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Invierte con responsabilidad

Este libro pretende darte las pautas para el ejercicio de tu actividad inversora.

Tanto su autor como la editorial no se hacen responsables de los resultados obtenidos
como consecuencia de dicha actividad inversora, que deberas ejercer, en todo caso, bajo
tu cuenta y riesgo.

Dicho esto, deseamos que el libro te permita iniciarte con prudencia en el trading
cuantitativo, y que dicha actividad te conduzca al mayor de los éxitos.

fehkdedededhkdk

Consejo independiente

En el cuerpo de este libro aparecen nombrados algunos brdkers con los que he trabajado
o con los que trabajo actualmente para ejecutar mi operativa.

Quiero dejar claro que en ningln caso voy a recomendar los servicios particulares de
ningun broker y que tampoco tengo firmado con ellos ningilin contrato de IB (agente
introductor) con el que yo me beneficie directa o indirectamente si una persona abriera
una cuenta comercial con ellos.

De este modo, puedes estar seguro de que la informacion que recibiras en el libro acerca
de como encontrar un buen bréker no estd sesgada por ninguna razén comercial
subyacente, eliminando cualquier conflicto de interés que pudiera existir y
manteniendo la calidad, independencia y rigor de las directrices que en este libro te
proporciono.
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Presentacion

La calidad de nuestras vidas
depende de la calidad de las decisiones que tomamos.
Ray Dalio

iBienvenido!

El trading cuantitativo es una de las disciplinas més apasionantes y con mas
proyeccién que existen, y se basa en el anélisis de variables numéricas con el
objetivo de crear estrategias de inversion sistematicas que generen beneficios de
manera consistente a lo largo del tiempo.

Pretendo que este libro sea una guia de facil aplicacién y rapida de leer para que
cualquier persona pueda introducirse en este mundo tan fascinante, asi que no te
preocupes si eres principiante o no tienes ninguna experiencia previa en el sector.
iAh, y tampoco necesitas un doctorado en matematicas! Sigue leyendo y lo
entenderas.

Como ya sabras, el mundo de las inversiones ha cambiado. La tecnologia ha
llegado a los mercados para quedarse y, con ella, una oportunidad muy atractiva
que no puedes dejar escapar si quieres ganarte la vida con el trading e iniciar tu
propia firma. Si quieres descubrir como hacerlo, acompafiame a lo largo de este
libro y encontrarids los conocimientos y herramientas que necesitards para
convertirte en un trader profesional, rentable y consistente, utilizando algunos de
los principios que ponen en practica los fondos de cobertura (los llamados hedge
Jfunds) y los traders institucionales de mas éxito del planeta.

Tanto si eres principiante y quieres iniciarte en este sector pero no sabes por
donde comenzar, como si ya tienes experiencia en él, en este libro te ensefiaré los
conceptos y conocimientos bésicos que necesitards para comenzar, asi como los
aspectos maés relevantes que deberas tener presentes a lo largo de toda tu carrera:
la gestién del riesgo, el proceso de disefio de una estrategia, como crear
portafolios estables, como escoger a un buen bréker, qué hardware y software vas
a necesitar, etcétera. Puede resultar muy costoso y frustrante iniciarse en esta
disciplina sin un poco de ayuda, y ese es mi principal objetivo al escribir este
libro; poder transmitirte los conocimientos con los que me hubiera gustado
contar cuando empecé en este negocio. Como principiante, es imprescindible que
conozcas perfectamente dénde te estis metiendo y seas completamente
consciente de ello. Debes saber a lo que te vas a enfrentar, lo que deberas
arriesgar y también lo que podras ganar. Solo asi podras tomar decisiones
fundadas y racionales.

Aunque la mayor parte de los conceptos que voy a tratar en este libro son de



caracter general y de aplicacion en cualquier mercado financiero, me voy a
centrar principalmente en el mercado de divisas. Mi experiencia me ha
ensefiado que es el mas econémico para empezar y con muy buenas
perspectivas de crecimiento para un principiante. Aunque comencé operando en
el mercado de futuros, creo que mudar mi operativa a las divisas me facilité
mucho el camino.

Intentaré explicar los conceptos de forma sencilla y clara, sin necesidad de entrar
en modelos mateméticos complejos, ni de escribir ninguna linea de codigo de
programacién; asi como explicando cualquier tecnicismo que sea necesario.
Compartiré también contigo varios ejemplos reales sobre estrategias, pero seras
til quien debera realizar previamente las pruebas pertinentes si decides ponerlas
en practica. Seria muy imprudente por tu parte no hacerlo y muy irresponsable
por la mia no avisarte. Cuando llegue el momento, te daras cuenta de que no son
necesarios tantos conocimientos técnicos como podrias haber pensado
inicialmente, pero si que hay un minimo de conceptos con los que deberas estar
familiarizado y que seran la base sobre la que construiras y sostendras tu negocio.
Los introduciré més adelante de forma facil y comprensiva, y veras que son de
extrema utilidad.

Asi que, si estas dispuesto y comprometido a enfrentarte a nuevos retos, mejorar
tus habilidades y poner a prueba tu paciencia y tenacidad para poder vivir del
trading, este es definitivamente tu libro. Si, por el contrario, buscas una manera
rapida de hacerte rico o encontrar estrategias de trading milagrosas, te
recomiendo que no pierdas tu tiempo y no sigas leyendo, ya que no vas a
encontrar lo que buscas (ni aqui ni en ningun otro sitio).

Una ventana de oportunidad

Han ocurrido muchos cambios desde que los traders necesitaban acudir a los
parqués para poder operar en los mercados financieros. Aunque siguen teniendo
un valor romantico para todos los que nos dedicamos a este negocio, esas ruidosas
salas abarrotadas de operadores que negociaban a gritos los titulos de las
empresas o los bushels de trigo, hace tiempo que cedieron su terreno al imparable
avance de la tecnologia. Por otro lado, las bolsas del mundo han pasado de ser y
estar en el centro de las ciudades a situarse en discretos centros de datos alejados
de lo que antafio fue su residencia.

En efecto, estamos camino de cumplir el primer cuarto del siglo XXI. La
tecnologia experimenta un crecimiento sin igual desde hace afios. Somos testigos
de los increibles avances en computacion cuantica, tenemos aeronaves y coches
auténomos, la inteligencia artificial ya forma parte de nuestro dia a dia (aunque
no nos demos cuenta) y una parte considerable de la cirugia ya es asistida
robéticamente. Como probablemente te imaginas, todo este auge tecnoldgico
también ha tenido su impacto en los mercados financieros. En efecto, la operativa
automatica se utiliza desde finales del siglo pasado, alrededor del afio 1995. No
debe sorprendernos que practicamente el 70% del volumen negociado en los



mercados de acciones hoy en dia se realice mediante sistemas absolutamente
automatizados.

Entonces, ¢por qué no nos sumarnos nosotros también a ese negocio? Existe la
creencia de que este tipo de operativa esta reservada solamente a las grandes
instituciones financieras, como la banca de inversién o los hedge funds, que
cuentan con la tecnologia mas sofisticada, las mentes mas brillantes y recursos
virtualmente ilimitados. Esto plantea, inevitablemente, la siguiente cuestion:
é¢podemos competir contra esas grandes instituciones desde nuestra casa o
pequeiia oficina y con recursos limitados? La respuesta es un rotundo SI. Y no lo
digo por decir; yo y muchos otros traders lo estamos haciendo en estos
momentos. Entonces, éexiste una razon por la cual no pudieras hacerlo ta? Con la
preparacion y la actitud adecuada, no hay ningtin motivo por el que no puedas
vivir del ¢rading, como no lo habria para que no pudieras vivir de cualquier otro
emprendimiento. Insistiré en este punto. Es muy importante que estés
convencido de que puedes hacerlo. Si no, no hace falta ni que empieces y pierdas
tu tiempo. Si uno no cree en lo que hace, lo inico que encontrara seran excusas
para justificar su fracaso.

Para ponerte otro ejemplo, hay cientos de pequefias nuevas marcas de ropa
deportiva que han encontrado su cuota de mercado y no paran de crecer. Sus
fundadores se enfrentaban al mismo reto: competir con las grandes marcas ya
establecidas, formadas por grandes equipos de ventas, marketing, disefio y
fabricacién. Y aun asi lo hicieron. Y ti no eres distinto de ellos.

A continuacion, y para demostrarte con hechos que efectivamente se puede ganar
dinero en los mercados, quiero compartir contigo la evolucién de distintas
estrategias de mi portafolio real de inversi6n. Puedes ver que las hay que estin
ganando, otras que estian aproximadamente igual que cuando empezaron y otras
que estan perdiendo. Asi puedes apreciar varias curvas de crecimiento que no
simplemente suben sin retroceder nunca, sino que muestran los altos y los bajos
reales del negocio. La imagen es de un servicio de auditoria gratuito y muy util
llamado FX Blue (www.fxblue.com) que uso para sacar estadisticas de mi
operativa. En la figura 0.1 puedes observar tanto el balance (linea més oscura,
correspondiente a las operaciones cerradas) como el patrimonio o equity (linea
mas clara, correspondiente a las operaciones ain abiertas en ese momento),
calculado al cierre de cada dia, durante un periodo de operativa de 16 meses en el
momento de la captura. Asi puedes ver cémo es una curva de crecimiento con el
riesgo controlado de manera adecuada. He ocultado expresamente los valores del
eje vertical para que puedas concentrarte tinicamente en la figura de las curvas y
no en el dinero o el % de retorno ganado o perdido.
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Figura 0.1: Progresién del valor del balance y equity
de distintas estrateglas durante un perfodo de 16 meses



De donde vengo

La mayor parte de mi conocimiento sobre el mundo del trading y lo que expongo
en este libro proviene de mi propia experiencia. Cuando empecé, a los 22 afios,
estaba absolutamente comprometido con ello. Cometi infinidad de errores de los
que aprendi infinidad de cosas y, pese a las dificultades que uno siempre se
encuentra cuando emprende un negocio, no me rendi.

Empecé mi camino en los mercados junto con dos buenos amigos del colegio.
Uno de ellos ya llevaba un tiempo operando en el mercado de acciones
americanas; el otro acababa de terminar sus estudios de derecho; y yo habia
dejado mis estudios de ingenieria electrdnica el afio anterior para emprender un
negocio en el sector tecnoldgico (pero eso es otra historia). En una habitaciéon de
mi casa que, antes de ser nuestro despacho era donde teniamos la plancha y la
lavadora, operabamos en el mercado de futuros del petrdleo crudo (CL), cada dia
de las 14:30 alas 20:00. Creiamos que teniamos la estrategia definitiva con la que
nos hariamos ricos y que estariamos viajando por el mundo a todo lujo en
cuestion de meses, siempre con nuestros portatiles listos para machacar unos
cuantos barriles después de una mafiana relajada en las mejores y mas exéticas
playas del planeta.

Estdbamos tan convencidos de ello que realizamos un backtest' manualmente de
los tltimos meses de cotizacion, decidiendo qué entradas hubiéramos tomado y
cuéles no. Evidentemente, solo registrabamos la mayoria de las buenas y
descartdbamos la mayoria de las malas. Al fin y al cabo, en ese momento, nada
nos podia conducir a que el backtest saliera perdedor y nuestras mentes nos
traicionaban constantemente para obtener el resultado que queriamos ver, no el
resultado real y objetivo de lo que realmente hubiera ocurrido. Es decir, nos
autoengafiabamos.

Luego llegd la esperada hora de operar con dinero real. Creiamos que lo
estdbamos haciendo de manera totalmente prudente y profesional, que
estabamos preparados para el reto y que un mundo de riquezas ilimitadas se abria
justo delante nuestro, pero, si lo pienso ahora, diria que estibamos ligeramente
locos. Aunque éramos muy jovenes, nuestra ingenuidad y ambicién no nos
permitian ser conscientes de la realidad.

Decidimos una cifra objetivo y reunimos una parte de nuestro dinero y otra parte
del dinero que le pedimos a nuestros padres y hermanos (gracias por apoyarnos
ciegamente desde el primer momento), consiguiendo una cantidad considerable
entre los tres.

Abrimos una cuenta real en un broker y empezamos a operar. Aun recuerdo como
me temblaba la mano al coger el ratén y hacer clic para introducir mi primera
orden (y la segunda, y la tercera...). Quizas eso era una pequefia sefial de que el
riesgo que tomabamos por cada operacién era demasiado alto y de que no
estibamos psicolégicamente preparados para asumirlo. Sin embargo, los nervios
desaparecieron demasiado rdpido, porque nos pasé lo peor que nos pudo haber



ocurrido en ese momento. ¢Lo adivinas? Exacto: ganamos. Y ganamos mucho. De
hecho, conseguimos un 35% de rendimiento... ien dos semanas! Nos creiamos los
puiieteros lobos de Wall Street. Pensdbamos que no podiamos perder. Nos
imaginidbamos quemando ruedas con nuestros flamantes deportivos italianos en
cuestion de meses y viviendo esa dream-life del day trader del siglo XXI, viajando
en jet privado de hotel en hotel. Finalmente llegd lo inevitable. Nuestra curva de
rendimiento empezo6 a girarse para luego caer y caer mas. Primero pensamos que
era algo temporal y seguimos operando del mismo modo (eso lo hicimos bien, hay
que reconocerlo), pero los malos resultados siguieron. Nos entré la desesperacion.
Eramos los magos del trading y no podia ser que estuviéramos perdiendo.
Empezamos a introducir nuevas reglas sobre la marcha, cambiando el modo de
entrar y salir sin haberlo probado antes y, evidentemente, seguimos perdiendo.
Las horas delante de la pantalla se nos empezaron a hacer interminables e incluso
nos despertibamos con ansiedad por la mafiana pensando en si ese dia
volveriamos a perder. Por suerte, nuestra gestion del riesgo, aunque bastante
rupestre, nos evitd un mal mayor y decidimos cesar la operativa cuando llegamos
practicamente al capital inicial, es decir, perdimos casi todo lo que habiamos
ganado. Nos dimos cuenta de que nos faltaba formacién, que el trading no era un
juego y que podiamos perder todo nuestro dinero, y no queriamos pasar de
ninguna manera por esa situaciéon. Fuimos cautos y, gracias a ello, todo ese
conocimiento nos salié practicamente gratis.

A continuacion, te ensefio la evolucion del valor de nuestra cartera, que iba
registrando dia a dia en una hoja de céalculo. Como ves, solamente estuvimos
operando durante un mes y medio antes de decidir parar.

valor Cartera

Figura 0.2: Valor de la cartera durante mi primera operativa

En ese momento me di cuenta tanto de las posibilidades que ofrecia este negocio,
como de sus inherentes riesgos. Dejar por completo el trading hubiera sido la
decisién facil. Sin embargo, la situacién que habiamos vivido me motiv) ain mas



y decidi seguir adelante con ello. A estas alturas el compromiso sigue vigente y
estoy absolutamente agradecido de haberlo hecho. Sigo aprendiendo y
evolucionando dia a dia, como cualquier otro emprendedor hace con su negocio,
disfrutando de lo que hago y tomando el control de mi vida. Y quiero darte las
herramientas y conocimientos para que puedas hacer lo mismo.

Se dice que el trading engancha por el dinero, no tener que rendir cuentas a
superiores o disponer de tiempo libre, pero con el tiempo veris que es de las
profesiones méas exigentes que existen. Pondrd a prueba tus emociones maés
primarias, te obligara a ser la mejor versién de ti mismo dia tras dia y te obligara a
tener una psicologia fuerte y estable, asi como a desarrollar una gestién
emocional de acero. Es un reto intelectual del mas alto nivel y es esto lo que te va
a enganchar de verdad.

Quiero dejarte claro también que no pretendo (ni me interesa) ser ningtn gurd ni
genio de las inversiones en posesion del Santo Grial o de informacion secreta que
solo los grandes conocen. Eso seria absurdo, inttil, y supondria alimento vacio
para el ego, algo que no le conviene a nadie y menos en esta disciplina. Soy una
persona comprometida con mis objetivos y principios en la vida, y todo lo que he
conseguido lo he hecho trabajando de manera constante, disciplinada y eficiente.
En el trading no hay atajos, no hay formulas milagrosas ni consejos ocultos de
ningun ser iluminado.

Como se estructura este libro

Como te he comentado anteriormente, €l objetivo principal de este libro es el de
poderte transmitir todos los conocimientos y herramientas que necesitas para
iniciarte en el mundo del trading cuantitativo de forma sencilla, coherente,
segura y con altas probabilidades de éxito.

Una de las cualidades distintivas del trading cuantitativo es la ejecucion
sistemadtica (es decir, ordenada) de las estrategias, lo que hace del orden un
aspecto fundamental. Y este libro no podia ser una excepcién a esta cualidad, de
modo que he ordenado el contenido para que la presentacion de conocimiento sea
acumulativa y permita una lectura fluida y sin lagunas.

El libro se estructura en tres partes principales. En la primera parte encontraras
una introduccién al trading cuantitativo, a los tipos de estrategias existentes y a la
psicologia necesaria para la operativa. Con esta introduccién estaras en
condiciones de encarar la segunda parte, donde encontraras todos los aspectos
referentes al disefio, codificacién y andlisis de robustez de una estrategia, para
ponerla a operar con dinero real. En la tercera parte encontraris toda la
informaci6én para poder crear la infraestructura necesaria tanto para el disefio y
prueba de tus estrategias como para su ejecucién en un entorno de produccién
real, asi como las claves para escoger a un brdoker adecuado para la operativa
profesional y crear un ambiente 6ptimo de trabajo. Finalmente, encontraras una
serie de anexos con informacién extra muy ttil para ampliar conocimientos y
completar la asimilacién de todo lo aprendido durante los tres primeros,



incluyendo un repositorio con ejemplos reales de estrategias para que puedas
disponer de un punto de partida realista para tu carrera. También encontraras
una guia paso a paso del proceso de disefio de una estrategia y la formulacién de
una hipétesis, asi como todas las herramientas y recursos presentados durante el
cuerpo del libro.

Por ultimo, te facilitaré herramientas que te seran muy utiles durante todo el
proceso de disefio, analisis e implementacion de las estrategias. Las podras
encontrar y descargar gratuitamente desde mi web de soporte del libro:
www.laguiadetrading.com

Dicho todo esto, gracias por confiar en mi para guiarte en tus inicios por este
mundo. Espero que disfrutes con la lectura de este libro tanto como yo he
disfrutado mientras lo escribia.

Ahora si, comencemos.



Partel
Introduccion al trading cuantitativo



Esta primera parte consta de siete capitulos en los que encontraras los
conocimientos bésicos que necesitaras para empezar a crear y evaluar tus propias
estrategias. Voy a transmitirte los conceptos teéricos que debes conocer acerca del
trading cuantitativo en general, asi como cudl es su objetivo y su terreno de
ejecucién. También desmentiré algunas ideas preconcebidas que existen
alrededor de este negocio, para que puedas hacerte una idea mas realista de lo
que implica y no te dejes engafiar por todo el ruido y la desinformacién que hay
acerca del trading, més atin cuando cada vez esta mas abierto al gran publico, y
las campafias de marketing para captar a nuevos clientes son mas y mas
sofisticadas. Te explicaré, desde mi punto de vista y por lo que la experiencia me
ha ido ensefiando, cudles son las ventajas y las desventajas principales de este
negocio, asi como las caracteristicas de los tipos de estrategias disponibles. A
continuacion expondré también como dominar el aspecto psicoldégico que viene
implicito con la operativa (aun cuando ésta sea automatica) y como afrontar
correctamente las adversidades que puede ponerte tu propio entorno.



1. Qué es el trading cuantitativo

Creo que nada es totalmente cierto. Creo que lo mejor que podemos esperar es
que sea altamente probable.
Ray Dalio

Hubo una época en la que la mayoria de los inversores decidian las operaciones
que ejecutarian en los mercados por intuicion. Otros utilizaban las noticias que se
publicaban en los periédicos, mientras que la mayoria restante intentaba ganar
algo de dinero siguiendo los increiblemente desacertados rumores que corrian
por los parqués, de boca de los que poseian «informacién privilegiada». Mas
tarde hubo quien comenzé a observar los cambios de precios leyéndolos en la
cinta del teletipo que los transmitia a través de las lineas del telégrafo. Con todo
ello empezaron a aparecer las primeras personas que representaban en un grafico
la evolucién de las cotizaciones, dando lugar a los primeros analisis de graficos. A
partir de ahi naci6 todo el movimiento del anélisis técnico, gracias a un acceso
mas facil a los datos de precios, lo que desarrollé a su vez un gran nimero de
indicadores y osciladores que se basaban en célculos aplicados sobre dichos datos.
Sin embargo, aunque la informacién era cada vez mas abundante, la capacidad de
procesarla ain era minima y se hacia de manera totalmente discrecional?,
produciendo andlisis que llevaban a conclusiones distintas segin la persona que
los realizaba.

La necesidad de establecer un procedimiento sistematico y de utilizar parametros
objetivos y concretos a la hora de evaluar los precios, empezé a llamar la atencién
de un perfil distinto al que era usual en los parqués financieros. Fue en ese
momento cuando personas relacionadas con las ciencias, las matematicas y la
ingenieria, familiarizadas con la ejecucién metddica de los procesos del método
cientifico a la hora de poner a prueba una hipétesis, analizando e interpretando
los resultados de los distintos experimentos, aportaron su vision y saber hacer al
sector financiero. Esa es exactamente la semilla que acabaria convirtiéndose en lo
que hoy en dia conocemos como trading cuantitativo.

El trading cuantitativo

El trading cuantitativo es simplemente una aproximacion a los mercados
basada en el analisis de variables numéricas que se pueden cuantificar
aplicando métodos matematicos y estadisticos para generar heneficios de
forma consistente, fruto de la aplicacion sistematica de una estrategia
determinada

Las 6rdenes de compra y de venta estan definidas en un algoritmo que se ejecuta



de manera ordenada, metddica y disciplinada, dando lugar a lo que se conoce
como una estrategia de trading (por esta razén también es llamado trading
algoritmico). Imaginate un algoritmo como una serie de instrucciones ordenadas
y finitas que se van ejecutando de manera secuencial para llegar a un objetivo
previamente definido. Por ejemplo, una receta de cocina es un algoritmo. Se trata
de una serie de instrucciones que hay que realizar siguiendo un orden
determinado para pasar de tener harina, huevos y azticar por separado, a obtener
un auténtico y esponjoso bizcocho con todos los ingredientes horneados y
perfectamente combinados. En nuestro caso, el objetivo de la «receta de cocina»
serd, en lugar de tener un bizcocho, realizar una compra o una venta en un
mercado de activos financieros.

Hay que tener en cuenta que todo el trading cuantitativo es algoritmico, pero no
todo el trading algoritmico tiene necesariamente que ser cuantitativo. Una trader
discrecional que siga un procedimiento de analisis de patrones de velas podria
estar operando de manera algoritmica siguiendo una secuencia ordenada de
procedimientos, pero detrds de ese algoritmo podria no existir un modelo
estadistico definido cuantitativamente siguiendo los pasos que descubriras en un
momento.

Volviendo a los algoritmos, para facilitar su lectura se representan graficamente
mediante los diagramas de flujo. Gracias a ellos se puede comprender muy
facilmente qué es lo que hace un algoritmo y los pasos que sigue para conseguir
su objetivo.

El ejemplo mostrado en la figura 1.1 ilustra tanto el algoritmo que define c6mo
preparar un bizcocho como el de comprar una accién cuando esta sobrepasa el
maximo del dia anterior.



Figura 1.1: Ejemplo de algoritmos sencillos representados
mediante un diagrama de flujo
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El método cientifico

Tu objetivo sera el de trabajar con probabilidades recogidas en modelos. Dichos
modelos seran utiles porque estaran libres de sesgos cognitivos y juicios
discrecionales que podria haber hecho tu mente sin que te dieras cuenta. Somos
seres humanos y, sin seguir cierto método, el aspecto psicolégico podria influir
facilmente en los resultados de la operativa. Este método es conocido como el
método cientifico (en los anexos podris encontrar un ejemplo practico muy
detallado de todo el proceso). Por ahora, te presentaré cada uno de los pasos para
que puedas comprender cuil es su papel en el proceso.



En el primer paso deberas formular una hipétesis que describa el
comportamiento que vas a querer comprobar mediante la recogida de datos
empiricos. Digamos que, por ejemplo, has observado que el precio sigue, durante
todo el dia, la direccion en la que se ha movido durante la primera hora de
cotizacion. Esta es la hipdtesis que deberas fundamentar y comprobar.

El segundo paso consistird en crear un experimento donde puedas observar dicho
comportamiento una y otra vez para poder analizarlo en profundidad. En este
caso seria preparar los datos de cotizaciones histéricos del activo que quieras
estudiar, para documentar su comportamiento en el pasado, o determinar un
numero concreto de dias donde estudiaras dicho comportamiento de aqui en
adelante.

En el tercer paso deberas recoger los datoes del experimento que puedan verificar
o desmentir la validez de tu hipdtesis. En este caso podrian ser fttiles el maximo
desplazamiento que el precio hace a favor y en contra desde la apertura del
mercado hasta final del dia. Serd imprescindible que los datos hayan sido
recogidos de manera objetiva y sin ninguna inferencia por parte del observador
(nosotros). La mejor manera de llevarlo a cabo es automatizar dicha toma de
datos.

Finalmente, como cuarto y dltimo paso, procederas al analisis de los datos
recogidos previamente. Con esta informacion podras llegar a la conclusion de si es
correcto seguir adelante con la hipétesis que habias planteado, si la tienes que
replantear o si debes, simplemente, descartarla. En el ejemplo podrias llegar a la
conclusiéon de que, efectivamente, el precio seguia en la direcciéon que habia
tomado durante la primera hora la mayoria de los dias confirmando la hipdtesis,
o bien podrias haber descubierto que era al revés. En este caso deberias
replantearte la hipdtesis inicial. También podrias haber observado que no existia
ninguna relaciéon cuantificable entre la direcciéon del precio durante la primera
hora y el movimiento del dia, correspondiendo a un fenémeno de naturaleza
aleatoria. En este escenario, deberias descartar la hipétesis y volver a empezar el
proceso.

Como podras intuir, la utilizacién del método cientifico a la hora de crear
modelos para operar en los mercados te hara llegar a conclusiones objetivas,
veraces y robustas. De esta forma, todas las decisiones que tomes seran el
resultado de un proceso riguroso y metddico fundamentado por datos empiricos,
sin ninglin prejuicio u otra interferencia humana. Cada hipdtesis arroja un
modelo que representa un comportamiento especifico del precio. Por esta razon,
trabajar con varios modelos distintos a la vez resulta tan atractivo.

Otra manera de disefiar estrategias, distinta del método de formulacién de una
hipétesis, es la de investigar comportamientos que no son obvios a través de la
simple observacion. Estos comportamientos se buscan mediante la mineria de
datos y su posterior anélisis. Lo que diferencia esta practica de la de formulacion
de hipétesis es que aqui no es necesaria ninguna observacion previa ni ninguna
argumentacion que explique qué es lo que se esta haciendo. Es el propio analisis



de datos el que dicta qué reglas seguir para entrar y salir del mercado, aunque
para el trader no exista ninguna razén aparente ni pueda explicar el porqué de la
existencia de esa oportunidad de inversion. Para dejarlo claro, un modelo basado
en una hipétesis es aquel que podrias explicar ficilmente a tus compaifieros
estando en un bar, como si de una historia se tratara, mientras que para
explicarles un modelo basado en la mineria de datos necesitarias formulacién
matematica y no existiria ningin hilo argumental que seguir; simplemente seria
porque asi lo dicen los datos.

En este libro me voy a centrar exclusivamente en los modelos basados en
hipétesis por dos razones: la primera es que la mineria de datos es una disciplina
compleja (aunque fascinante) que requiere de conocimientos avanzados en
matematicas, inteligencia artificial, ciencias computacionales y estadistica para
llevarla a cabo de manera correcta, quedando lejos del objetivo de este libro. La
segunda razon es que las estrategias generadas mediante el método de mineria de
datos son muchisimo més susceptibles de experimentar problemas de
sobreoptimizacion y falta de robustez, fruto de la propia naturaleza de la
bisqueda exhaustiva y su sensibilidad al ruido en los datos (entenderas el porqué
de estas cuestiones en la segunda parte del libro).

A modo de resumen, debe quedarte claro que disponer de un modelo
probabilistico rigurosamente estudiado y que se ejecute de manera sistemadtica es
la mejor formula para tener éxito continuado en los mercados.



2. Qué son los mercados financieros

Una de las cosas divertidas sobre el mercado de valores es que cada vez que
una persona compra, otra vende, y ambos creen que son astutos.
William Feather

Fue en Brujas, ciudad de la region noroeste de Flandes, la actual Bélgica, donde
naci6 el término Bolsa. Todo proviene de la fachada de un edificio que pertenecia
a la familia noble de apellido Van Der Beurse, un sitio donde se reunian los
comerciantes para efectuar sus negocios y realizar importantes transacciones, que
mostraba tres monederos de piel en forma de bolsa, a modo de escudo de armas
de la familia. Fue por esta razén y por el propio apellido de la familia que los
habitantes de esa regién empezaron a llamar beurse (o bolsa) al edificio. Con el
tiempo, el poder de la ciudad de Brujas fue disminuyendo, mientras que la ciudad
de Amberes (a unos 90 km de distancia) iba creciendo en importancia. En efecto,
la primera bolsa de la que se tiene conocimiento fue la de Amberes, también en
Bélgica, sobre el afio 1460, siendo en el 1531 cuando oficialmente se situé en un
edificio gético de Dominicus Van Waguemakere. Posteriormente, en el afio 1570,
Thomas Gresham fundé la Royal Exchange en Londres, emancipando a
Inglaterra del mercado de Amberes en cuanto a sus necesidades monetarias; y en
1595 se fund6 la bolsa de Lyon, en Francia.

A principios del siglo XVII se fundd la que seria una de las bolsas més famosas de
la historia. Fue en el afio 1602 cuando nacié la bolsa de Amsterdam, en Holanda,
propiedad de la Compaifiia Holandesa de las Indias Orientales (primera sociedad
anénima de la historia), para financiar su expansion comercial ofreciendo
participaciones al publico. Fue la bolsa donde sucedié la conocida crisis de los
tulipanes, creando la primera crisis financiera de la era moderna. Con el paso de
los afios otras bolsas fueron apareciendo, como la de Nueva York en 1792, la de
Paris en 1794, la de Madrid en el 1831, la de Chicago en 1848 o la de Tokio en en
1878.

Las cosas han avanzado mucho desde entonces, pero los mercados financieros
siguen siendo, en esencia, lo mismo que fueron en sus inicios: un sitio organizado
donde se compran y venden productos (como en cualquier otro mercado). En el
caso que nos ocupa son productos o activos financieros, como las acciones, los
bonos, las materias primas, las divisas o las opciones, entre muchos otros.

Dado que el nimero de productos financieros actualmente disponibles es tan
grande, es necesario clasificar los mercados en distintos tipos. Cada uno de ellos
cuenta con su oferta propia de productos y sus propias caracteristicas. Se dividen
en cinco tipos:

+ El mercado monetario: es el mercado del dinero, de los activos méas liquidos.
Se negocian activos de bajo riesgo y alta liquidez con plazos de amortizacion



cortos, como pagarés de empresas, depositos bancarios o letras del Tesoro.

* El mercado de capitales: también conocido como mercado de valores o
mercado de crédito, es el mercado donde se negocian las acciones de las
empresas que cotizan en bolsa, los bonos y las obligaciones, asi como los
titulos que representan préstamos y créditos bancarios.

* El mercado de materias primas: también conocido como mercado de
commodities, es el mercado donde cotizan las materias primas. A su vez estin
subdivididas en cinco tipos: energia (petréleo, gas...), metales (oro, plata...),
granos (trigo, maiz...), softs (aztcar, café...) y carnes (porcino, bovino...). El
precio de la materia prima en estos mercados se conoce como precio al
contado o spot. La mayoria de materias primas se negocian también en los
mercados de futuros, por razones practicas, como la cobertura del riesgo.

e El mercado de derivados: es el mercado donde se ofrecen los productos
derivados de otros productos, como pueden ser los CFD (contratos por
diferencias), opciones, futuros, forwards, swaps y warrants. Son conocidos
por ofrecer altos niveles de apalancamiento (posibilidad de arriesgar mas
capital del que se dispone, permitiendo mayores ganancias y también
mayores pérdidas) y por tener, en general, un nivel de complejidad superior
al de otros productos financieros.

* El mercado de divisas: también conocido como Foreign Exchange. Es el
mercado més grande y liquido, donde se negocian las divisas de los paises
mas importantes, en forma de pares (una moneda se revaloriza o devalia
respecto a otra). Provee una estructura descentralizada, cotiza las 24 horas
del dia y dispone de altos niveles de apalancamiento, al igual que el mercado
de derivados.

Como podrés intuir, los mercados més utilizados para la operativa de los diversos
inversores son los de capitales, materias primas, derivados y divisas. Esto se debe
a la propia infraestructura que los sustenta, permitiendo un acceso mas facil y
rapido a los datos y registrando la volatilidad necesaria para que la operativa
resulte atractiva. Por otro lado, el mercado monetario es muy utilizado como
refugio en momentos de crisis o0 como puente a la hora de mover capital entre una
inversién y otra, siendo util para posponer el pago de impuestos sobre el
rendimiento de capitales y aprovechar mejor el interés compuesto (en el caso de
que la primera inversion resultara en beneficios).

La mayoria del ¢trading cuantitativo profesional se localiza en acciones, futuros,
opciones y divisas. Por ejemplo, mis estrategias operan principalmente en el
mercado de divisas. Aunque a priori no lo parezca, es el mercado mas accesible y
econémico donde empezar a operar de manera cuantitativa, por dos simples
razones: la disponibilidad de datos histdricos de calidad gratuitos y la posibilidad
de poder empezar con cantidades pequefias de capital. Mi recomendacién es que
empieces a trabajar en un solo mercado y te especialices en él, ganes experiencia y
conozcas todas sus particularidades. Solo cuando tus resultados demuestren que
conoces ese mercado porque tu rentabilidad sea estable, podras empezar a



explorar otros mercados, si es que te interesa hacerlo.



3. Algunos mitos sobre el trading

Una sefial inequivoca del amor a la verdad es no mantener ninguna
proposicion con mayor seguridad de la que garantizan las pruebas en las
que se basa.

John Locke

El trading es una disciplina muy antigua. Podria ser tan o mas antigua que el
propio dinero, ya que la capacidad del ser humano de utilizar su intelecto para el
comercio y la acumulacién de un producto con la perspectiva de una posible
revalorizacion en el futuro se ha observado repetidamente a lo largo de la historia.
Poniendo un ejemplo, Munehisa Homma (1724 - 1803), el inventor del grafico de
velas japonesas, fue un trader muy exitoso que comerciaba en el mercado japonés
del arroz.

Como te he explicado antes, el propio avance de la tecnologia ha influido en todos
los sectores. La introduccién del método cientifico y del analisis cuantitativo de
datos permiti transformar esta actividad. Sin embargo, y pese a la creciente
popularidad que esta obteniendo el ¢rading cuantitativo en los ultimos afios, la
desinformacion ha propiciado la existencia de algunas ideas preconcebidas que se
han convertido en obstaculos para las personas que se plantean iniciar su carrera
en esta industria. Ahora que ya sabes qué es el trading cuantitativo y qué son los
mercados financieros, creo que es conveniente desmentir algunos de esos mitos
que se han establecido acerca de esta actividad.

Mito 1: Necesito conocimientos previos de programacion

En contra de lo que quizas creas, no es necesario saber programar. Aunque saber
hacerlo resulta especialmente util y recomendable, existen variedad de sitios web
donde puedes encontrar programadores muy buenos que codifiquen tus
estrategias a precios muy competitivos, eliminando virtualmente la necesidad de
esta habilidad. Aun asi, te animo y te sugiero que aprendas a programar. Creo que
es una habilidad bésica hoy en dia y es realmente fascinante tener la capacidad de
poder crear todo lo que uno imagina. Te mantiene el cerebro despierto, potencia
tu habilidad para resolver problemas complejos y es divertido. En los anexos te
recomendaré varios cursos gratuitos en espaiiol para aprender a programar, asi
que no hay excusa para no probarlo si uno realmente quiere hacerlo.

Mito 2: Necesito conocimientos avanzados en matematicas y estadistica

A pesar de la creencia existente, no necesitas ser un erudito de las matemaéticas o
de las ciencias de la computacién. Sin embargo, si es necesario disponer de
conocimientos basicos de estadistica descriptiva. Pero que esto no te eche para
atras si no has oido nunca hablar de ello, porque ies tremendamente facil!

Lo experimentaras td mismo por dos razones: la primera, estaras motivado para



aprender y eso marca una enorme diferencia; la segunda, veras realmente qué
aplicacién practica tiene lo que estas estudiando y entenderds coémo esos
conocimientos te permitiran ganar dinero.

Mito 3: Necesito un capital inicial muy grande para poder empezar

Existe la opinién general de que para tener éxito en el trading es necesario
disponer de una cuenta de inversién con un capital muy grande, de 50.000€ o
mas. Nada mas lejos de la realidad, pero atenciéon a los detalles: primero,
definamos qué significa tener €xito en el trading. Para mi significa conseguir una
rentabilidad consistente en el tiempo. Si es asi, no hace falta disponer de una
cuenta con mucho capital para poder conseguirlo. Esto representa una gran
ventaja, ya que significa que se puede tener éxito en el trading con una cuenta
pequefla, por ejemplo, de 1.000€. Cuando eres principiante, operar con una
cuenta pequefia te permite no comprometer todo tu capital y que los errores te
cuesten muy poco dinero. También influye el mercado financiero donde quieras
operar; hay mercados como el de acciones o futuros que requieren un capital
inicial mayor para poder hacer frente a los margenes que va a pedir el bréker, por
ejemplo.

Otra cosa muy distinta es poder vivir del trading. En este caso, si que necesitaras
una cuenta de un tamafio mayor, ya que deberas tener presentes tanto tus gastos
como la rentabilidad que esté4s consiguiendo para saber con qué cantidad podrias
vivir. No es lo mismo un rendimiento de un 30% sobre 1.000€ que sobre
100.000€. También hay que tener muy presente que no se va a ganar todos los
meses.

Mito 4: No se pueden obtener beneficios de los mercados

Existen muchos casos en los que alguien incurre en grandes pérdidas en el
mercado y luego asegura que no se puede vivir de él. Curiosamente, la mayoria de
estas personas empiezan a operar sin tener ningin conocimiento y sin ningtin
tipo de gestion del riesgo. Tampoco han tenido la disciplina de ejecutar
sistematicamente ninguna estrategia previamente estudiada y verificada. Deja
que te ponga un ejemplo extremo pero que ilustra perfectamente lo que quiero
hacerte entender: imaginate a una persona cualquiera que entra en un quiréfano
para trasplantar el corazén a un paciente y el paciente muere. Si luego esta
persona te dijera: «iUf! Es imposible trasplantar el corazén a un paciente y que
sobreviva». ¢Le harias caso? Pues lo mismo sucede en los mercados. Si alguien sin
experiencia y sin ningtin conocimiento empieza a operar, lo mas probable es que
termine perdiendo todo su capital.

Obviamente se pueden obtener beneficios de manera consistente; hay muchos
ejemplos conocidos de personas que se dedican con éxito a este negocio. Eso si,
con la mentalidad y actitud adecuadas, y con el trabajo previo bien hecho. Como
todo en la vida.

Mito 5: No puedo competir contra las grandes instituciones



Aunque a priori parezca un contrasentido, el hecho de ser traders pequefios nos
da una gran ventaja competitiva respecto a las grandes instituciones. La razén
mas importante es que el disefio de una estrategia para una cuenta de 10.000€ es
mucho més sencillo que el de una estrategia que trabaje con 100 millones. Esto se
conoce como capacidad: la cantidad de capital que una estrategia puede absorber
antes de que exista un impacto negativo en sus resultados. Otra razén son todas
las restricciones impuestas por los organismos reguladores a las instituciones de
gestion de capitales, asi como las mismas normativas internas de cada firma.
Como trader institucional, tu departamento podria tener prohibido por
normativa interna operar en divisas o en futuros, y estar limitado solamente a la
inversi6n en acciones o ETF, por ejemplo.

Mito 6: Necesito tener la mejor estrategia del mundo

Conozco a algunos traders que llevan tiempo fantaseando con la estrategia
definitiva, la que no sufra nunca pérdidas y que gane la mayoria de las veces.
Quiero dejarte claro que esto es una ilusién, una manera de evitar enfrentarnos a
la naturaleza real del trading y tener que asumir que hay, inevitablemente, rachas
de pérdidas. Muchos de ellos estan atrapados en esa carrera sin salida porque su
psicologia y ego no les permite perder.

El trading cuantitativo te da una ventaja muy clara: el conocimiento estadistico
de tu estrategia te aporta una tranquilidad increible a la hora de ejecutarla, ya que
conoces de antemano sus pros y sus contras y, siempre que los acontecimientos
estén dentro de los limites previamente estudiados, no deberas preocuparte por
nada. Por otra parte, la ejecucién automética o semiautomatica evitara errores
humanos que son los que alteran, y la mayoria de las veces empeoran, los
resultados. Tu objetivo no va a ser encontrar el Santo Grial de las estrategias, sino
disponer de un portafolio de buenas estrategias que se compensen entre ellas.

Mito 7: Las estrategias mas complejas son las mejores

Parece que la complejidad es sindnimo de superioridad, especialmente en el
trading. Se ha extendido la creencia de que el mejor trader es el que tiene mas
pantallas llenas de indicadores coloridos. No es asi. Todo esto solamente te
distrae de tu tarea y complica ain maés la ejecucién correcta de las operaciones.
Lo mismo ocurre con las estrategias. Generalmente, las mas sencillas son las més
estables y rentables a largo plazo. Cuantas mas variables (méas complejidad) tiene
una estrategia, mas dificil va a resultar poder optimizarla, y serA mucho mas
propensa a sufrir lo que se llama «la suerte del sobreoptimizador» o data
snooping bias. Esto ocurre cuando tienes tantos parametros para optimizar que
simplemente por pura suerte, la combinacién de algunos de ellos arroja
resultados extraordinarios en el pasado, dando la falsa sensacién de que la
estrategia sera rentable en el futuro. Hablaré de este aspecto en profundidad més
adelante.

Mito 8: Necesito un titulo en economia o finanzas



Haber estudiado economia y/o finanzas no es un requisito indispensable para
empezar tu carrera como trader cuantitativo. En realidad disponer de un titulo
superior no es, en absoluto, necesario para tener éxito en los mercados. Todo lo
que necesitas saber para empezar lo encontraras en esta guia, y poco a poco veras
que el conocimiento que iras ganando con la experiencia tiene muy poco que ver y
es mucho mas valioso que lo que se ensefia en dichas disciplinas en lo que a
trading se refiere.

Mito 9: Necesito estar informado de todas las noticias economicas

La sobreinformacién te distrae de tu objetivo. Para ser un ¢rader rentable no es
necesario estar al dia de todos los reportes econoémicos, publicaciones de tipos de
interés u otros datos fundamentales (a menudo manipulados). En tu modelo de
estrategia ya estaran incluidos y cuantificados todos esos eventos, de manera que
no es necesario realizar ninguna accién especial en el momento o como
consecuencia de la publicacién de dichos datos. En cualquier caso, hay muchas
paginas web con el calendario econémico, disponibles de manera gratuita, y lo
que podrias hacer es no operar durante esos eventos, para evitar enormes
slippages y aperturas de horquilla o spread (lo explicaré mas adelante). También
es cierto, por otro lado, que puedes disefiar una estrategia que opere solamente
durante esos eventos de alta volatilidad, utilizando software que pueda leer e
interpretar dichas noticias en tiempo real y tomar decisiones al respecto, o
inspeccionar la profundidad de mercado y los flujos de 6rdenes. Este campo,
aunque fascinante, queda lejos del alcance de este libro. En cualquier caso, como
podras deducir, no te har4 falta ni estar informado al minuto de la actualidad, ni
permanecer constantemente delante de la pantalla para tomar acciones
puntuales.

Mito 10: Tengo que adivinar hacia donde va el mercado para obtener
resultados

Es habitual la creencia de que hay que adivinar hacia dénde va a ir el mercado,
porque satisface la necesidad del ego de tener razon. La verdad es que debe darte
absolutamente igual si el precio sube o baja. De todos modos no puedes
controlarlo, asi que no hay por qué preocuparse. Tu confianza y capacidad de
superar la incertidumbre del mercado vendra dada por las estadisticas que
arrojan tus estudios previos: el disefio y verificacion de tu estrategia. Una vez lista
y funcionando, cuando se den las condiciones determinadas se abrird una ventana
de oportunidad que tu estrategia aprovechara y gestionara, dandole igual si el
mercado le va a favor o en contra. Y a ti también deberia darte igual. Sabras que
siendo metddico y dejando que la estadistica se exprese, estaras ganando. Este
conocimiento te da el poder de no necesitar saber hacia donde ira el mercado. Ira
donde tenga que ir, y td con él.

Mito extra: Me haré millonario de la noche a la maiiana

Estamos hablando de invertir, no de apostar. Tu objetivo es crear un modelo de
negocio sostenible del que poder vivir durante muchos afios, no solo un par de



meses. La visién de hacer la gran operacién y ganar varios millones para vivir
toda la vida de ello no debe ser tu objetivo. Es totalmente cierto y posible que uno
puede convertirse en millonario con el trading. En efecto, existen muchos
ejemplos, pero lo comin entre ellos es la constancia en sus resultados con el paso
de los afios. Solo asi se puede crear y mantener la riqueza a largo plazo. Por eso tu
objetivo debe ser el de convertirte en un ¢rader profesional, en un inversor que
busque rentabilidades constantes y no en un jugador que quiera pegar un
pelotazo.



4. Las ventajas y desventajas del negocio

El trabajo y la pobreza, tan aborrecidos por todo el mundo, son el destino
seguro de la gran mayoria.
David Hume

Es una buena practica estudiar las ventajas y desventajas que tiene un sector
antes de iniciarse en él, de manera que puedas tener una idea aproximada de lo
que te vas a encontrar en el futuro. Atencién: cuando hablo de iniciar un negocio
no me refiero a ponerse a gestionar capital de terceras personas. Antes de llegar a
eso (si es que ese es tu objetivo), hay que completar muchas otras etapas. Me
refiero a empezar a trabajar con capital propio, a empezar desde la base e ir
progresando con el tiempo y la experiencia. Iniciar un negocio en el sector del
trading cuantitativo es, en esencia, similar a iniciar cualquier otro pequefio
negocio. Primero requiere de tiempo e inversién, después de continua supervisiéon
y finalmente se debera mantener por si mismo, con un seguimiento acorde. Pero
como todo negocio, cada sector tiene también sus particularidades.

Principales ventajas del trading cuantitativo

e Tiempo libre: Para mi, esta es la ventaja principal. Hay que tener en cuenta,
sin embargo, que al inicio si que deberas dedicar mucho tiempo al desarrollo
de las estrategias. Sera una vez tengas lista toda la infraestructura y
automatizaciéon cuando el negocio empezara a funcionar en piloto
automatico. En ese momento disfrutards de muchisimas horas libres cada
semana para realizar otras actividades, como ir al gimnasio, leer, poder ir a
recoger a tus hijos al colegio y pasar tiempo con ellos, etcétera. Pero esto no
significard que puedas despreocuparte al 100%. Si quieres que tu negocio
siga creciendo, tendras que invertir tiempo en la investigacién y creaciéon de
nuevas estrategias, supervisar las existentes, explorar otros mercados,
negociar condiciones con los bréokers o hablar con clientes (si los tienes). La
mejor parte de todo ello es que seras ti quien escoja cuindo realizar esas
tareas, pudiendo administrarte el tiempo como creas mas conveniente.

+ Libertad financiera: Cuando todo funcione en piloto automatico y estés
generando de manera pasiva los ingresos necesarios para mantener tu
negocio y estilo de vida, habras llegado a lo que se conoce como libertad
financiera. Estaras generando beneficios de manera consistente, lo que te
dara, si quieres, la oportunidad de invertir en otros negocios para generar
ain mas ingresos pasivos.

» Escalahilidad: Este es un aspecto muy importante y es uno de los puntos
principales por los que el ¢trading cuantitativo se diferencia de los otros
negocios. La posibilidad de crecimiento es virtualmente ilimitada. Piénsalo,



el negocio mas prospero de internet siempre necesitara mas y mas usuarios
para seguir creciendo y generando beneficios. El fabricante de muebles mas
grande necesitard fabricar y vender un mayor volumen para generar mas
beneficios. En cambio, para generar méas beneficios en el trading solo
necesitards mas capital, que es el resultado del #rading en si mismo. El
interés compuesto sera inherente en tus estrategias, haciendo que conforme
mas crezca tu cuenta, més puedas ganar. El aspecto clave es que para crecer,
al menos hasta cierto punto, no sera necesario contratar trabajadores ni
disponer de nuevas instalaciones; simplemente deberas cambiar la cantidad
de lotes, acciones o contratos que compres o vendas, lo que se traduce en un
simple nimero en tu ordenador.

Sin tiendas, mercancias ni almacenes: Para iniciarte en el negocio del trading
cuantitativo no necesitas ni una gran infraestructura ni locales dedicados, no
tienes que lidiar con proveedores, ni existen problemas de logistica de los
stocks de mercancias... Todo ello supone una enorme ventaja. No sé si habras
tenido que organizar nunca el lanzamiento o la fabricacién de un producto,
pero es una tarea que puede convertirse ficilmente en caética, aun cuando la
organizacion funcione con la precisién de un reloj suizo. Para el trading lo
unico que necesitas es un ordenador, una conexién a internet y un sitio
cémodo y tranquilo desde donde trabajar.

No hace falta publicidad: No estis vendiendo ningin producto, de manera
que no necesitas que la gente lo conozca ni que lo compre. Por lo tanto, se
elimina por completo la necesidad de la publicidad. Esto representa un gran
punto a favor: solo tienes que centrarte en la parte técnica (el desarrollo de
las estrategias y su ejecucién) y no en las ventas. Aqui debo hacerte una
advertencia: si eres emprendedor y estas pensando en gestionar dinero de
terceros y publicitar tus servicios, aparte de gestionar de manera consistente
tu propio capital antes que el de una tercera persona, tienes que saber que si
no estas correctamente registrado, en muchos paises es ilegal publicitar y
ofrecer servicios financieros.

Descentralizacion total: Una vez el negocio funcione en piloto automaético y
tengas toda la infraestructura de ejecucién lista, podras gestionarlo desde
cualquier parte del mundo. Un ordenador con conexién a internet sera
suficiente. Ten presente que solo necesitaras capacidad de computacion y
espacio en el disco duro cuando realices backtests, de modo que el resto del
trabajo, como podria ser programar o investigar con el precio, lo puedes
hacer con un portatil ligero, estilo ultrabook. Incluso podrias hacerlo todo
con un portatil, ya que también existen modelos con procesadores muy
potentes. Esto ya queda a disposicién de las preferencias y necesidades de
cada uno.

Satisfaccion: Este punto quizas no lo puedas comprender ahora, pero estoy
convencido de que lo haras en unos meses. La satisfaccién que obtienes
cuando algo que has creado ti, con tu esfuerzo y compromiso, empieza a
funcionar por si mismo y comienzas a vivir de ello, no se puede expresar con



palabras. Las sensaciones de realizacion, de éxito y de que puedes lograr todo
lo que te propongas, pasan a ser reales, y esto cambia tu vida en muchos
aspectos. Esta creencia se enraiza rapido en tu subconsciente y hace que las
cosas te parezcan mas féciles en el futuro.

Como ves, las ventajas que ofrece este negocio son muy atractivas. Sin embargo,
hay que tener en cuenta también la otra cara de la moneda.

Principales desventajas del trading cuantitativo

Falta de resultados inmediatos: Este es el primer reto y al que ya te estas
enfrentando. Antes de ver cualquier resultado vas a tener que formarte,
desarrollar y poner a prueba tus estrategias, y esto requiere tiempo. Incluso
cuando tus estrategias estén listas, pueden tardar algin tiempo en arrojar
resultados. Deberés ser paciente y no frustrarte. En el mundo moderno nos
hemos acostumbrado a la inmediatez de las cosas, de manera que tu mente
puede no estar entrenada en la paciencia y en confiar en el trabajo de uno
mismo.

Reto psicolégico: El ¢rading tiene siempre un componente psicoldgico que
deberas superar si quieres tener éxito. Si eres td quien ejecuta las
operaciones, puedes sentir miedo a la hora de poner una nueva orden, si has
tenido varias pérdidas consecutivas. Si la operativa es automética, puedes
estar tentado a desconectarla si estis sufriendo una racha de pérdidas, o
puedes estar inclinado a sobrexponerte si estas en una racha ganadora. La
mayoria de las personas no estin acostumbradas a trabajar con
probabilidades y a tomar decisiones respaldadas por datos, y menos cuando
ven que su dinero esta en riesgo. Entonces se incurre en la resolucién menos
racional y mas alejada del andlisis cuantitativo que existe: la toma emocional
de decisiones precipitadas.

Resistencia por parte de los familiares y/o el entorno: Si decides iniciar un
nuevo negocio, ya sea de trading o de cualquier otra indole, estaras expuesto
a los comentarios de tu entorno mas cercano. La mayoria de estos
comentarios, por desgracia, acostumbran a ser negativos y con el tnico
objetivo de desanimarte. Este es un tema muy importante del que hablaré en
profundidad mas adelante.

Necesidad de capital inicial: Como te he comentado en el capitulo anterior, la
necesidad de capital inicial para poder vivir del trading puede ser un
inconveniente. Por este motivo te recomiendo que, durante tus primeros dos
aflos, combines el trading con un empleo para poder mantener un nivel de
ingresos que te permita vivir y ahorrar para tu cuenta principal, eliminando
la necesidad de ganar dinero de forma inmediata. No tener la presién de
ganar para poder vivir te ayudara mucho en tus comienzos con la operativa.

La actividad puede ser solitaria: Aunque es una ventaja que este negocio no
necesite de personal extra y los problemas que esto puede conllevar, también
puede convertirse en una actividad muy solitaria. El irading, pese a que cada



vez es mas conocido, no es un tema comiun del que hablar con tus amigos.
Esto puede hacerte sentir que estas solo en esta disciplina y que no tienes a
nadie con quien compartir tus experiencias, errores y aciertos. El desarrollo
de las estrategias también puede convertirse en monétono, ya que las horas
de investigacion pueden hacerse muy largas y, estando solo en tu despacho
podrias llegar a sentirte asfixiado por no tener a nadie con quien socializar
durante la jornada de trabajo. Si bien eso puede ser una desventaja para
muchos, también puede ser una ventaja para otros.

e Nose aprende de un dia para otro: Esta no es una disciplina con una curva de
aprendizaje rapida. La verdad es que, como ya te he comentado antes,
aprender siempre requiere de tiempo y dedicacion, y el trading no es distinto.
Incluso es més exigente, ya que implica aspectos que son maés dificiles de
aprender o que no son tan importantes en otros negocios. Disponer de la
psicologia correcta para operar, desarrollar la paciencia y adquirir las
habilidades necesarias para diseflar y verificar una estrategia, requerira
esfuerzo y mucha disciplina.

» Disciplina: Un trader de éxito es un trader disciplinado. La disciplina se
aprende y cualquiera pueda hacerlo. Requiere de fuerza de voluntad y
compromiso. Si no estds dispuesto a tomar ese compromiso, no pierdas el
tiempo y dedicate a otra cosa. El resto son excusas. En muchos campos, la
disciplina vence a la inteligencia y el trading no es ninguna excepcién.

Con el tiempo te daras cuenta de que muchas de las desventajas iniciales del
trading se convierten en fortalezas. Si te fijas, muchas de ellas no son desventajas
técnicas, sino de desarrollo personal. A medida que vayan pasando los meses irds
mejorando, te serd aun mas indiferente lo que te digan y piensen los demais, y
todas estas desventajas se convertiran en valiosas herramientas de tu arsenal.



5. Decidir como ejecutar una estrategia

En esencia, todos los modelos estdn equivocados, pero algunos son itiles.
George E.P. Box

Cuando se definen los modelos tedricos de las estrategias basadas en un analisis
cuantitativo de los datos, es necesario también decidir de qué manera van a
ejecutarse en el mercado. A la hora de realizar esta tarea, solo puede hacerse de
tres maneras distintas: mediante estrategias manuales, estrategias
semiautomaticas o estrategias totalmente automaticas. A continuacién analizaré
cada una de las tres opciones y te contaré cual es, para mi, la mejor opcién.

Ejecucion manual

Empezaré por las estrategias manuales. Estas son las estrategias en las que es el
trader quien identifica la sefial de entrada al mercado y ejecuta la orden,
siguiendo un algoritmo de ejecucién. La identificacién de las sefiales y la
ejecucion de las 6rdenes seguird siendo sistemética y, tedricamente, libre de
cualquier subjetividad. Y digo teéricamente porque, para un ser humano, es muy
complicado comportarse como una maquina y suprimir su parte emocional. Hay
varios factores que pueden influir negativamente en la operativa totalmente
manual. Al trabajar con probabilidades basadas en un anélisis previo, hay que
entrar en todos los trades (las operaciones) que el sistema recomiende al nivel de
riesgo que previamente le hemos estipulado; pero esto es mucho mas facil decirlo
que hacerlo. Créeme, lo he vivido en mis propias carnes y lo he visto en muchos
compaiieros. Te pongo dos ejemplos: primero, en el caso de que lleves una racha
ganadora, sentirds euforia y lo tnico que vas a querer es ejecutar el siguiente
trade lo antes posible. Esto puede llevar a dos problemas; inventarte una sefial
con la excusa de entrar, o aumentar la exposicién del préximo trade. Ambos
comportamientos anulan la ventaja estadistica que tiene tu sistema, restando
beneficios a medio y largo plazo, mientras aumenta sustancialmente el riesgo.

En un segundo ejemplo, imaginate que estas en plena racha perdedora, algo que
psicolégicamente es muy duro, porque ganar es facil, pero perder no lo es en
absoluto. Tu sistema te da otra sefial para entrar y decides ignorarla por miedo.
Te quedas petrificado y buscas mil excusas, todas irracionales, para justificar la
decisiéon de saltarte tus propias normas. (Y si resulta que esa entrada era
ganadora, limpiando todas las pérdidas anteriores? Ambos ejemplos son fruto de
lo que se conoce como heuristica de pensamiento. Tu cerebro da mas peso a los
dltimos acontecimientos y toma decisiones rapidas teniendo solamente eso en
cuenta y olviddndose del contexto global. Es un mecanismo biolégico para
ahorrar energia, y es automadtico. Solamente podras darte cuenta de cuando
ocurre esto, y minimizar sus efectos, analizando tu propio pensamiento y
comportamiento.



La fatiga es otro componente importante que se presenta en el trading totalmente
manual. La necesidad de permanecer delante de la pantalla para detectar las
sefiales e introducir las 6rdenes te obliga a tener un horario de operativa limitado,
lo que puede traducirse, segin qué estrategias estés usando, en la pérdida de
oportunidades. También puede ser que tu estrategia sea rentable en los horarios
de poca volatilidad (como el horario asiatico en el forex) y debas operarla durante
ese horario. El problema serd que si vives en América o en Europa, ese horario
coincide con la noche y la madrugada.

Otro problema ocurre cuando sobreestimas tus capacidades. Al principio te dices
que podras aguantar 8 horas delante de la pantalla, pero cuando lleves 3, tu
cerebro estara tan cansado que no veras las sefiales o responderas mal a ellas a
causa de la fatiga. Y ademas, ¢quién querria estar 8 horas delante de la pantalla?
Eso significaria ser esclavo de tu trabajo y eliminar tu tiempo libre, y dudo que te
plantees entrar en este negocio para seguir intercambiando tu tiempo por dinero,
como harias en cualquier otro trabajo mas comun.

Para mi, y esta es mi opinién personal, no existe ninguna ventaja para siquiera
plantearse operar de forma totalmente manual estrategias basadas en un anélisis
cuantitativo, a no ser que te guste y realmente disfrutes siendo ti quien detecta
las sefiales e introduce las 6rdenes.

Ejecucion semiautomatica

Las estrategias semiautomaticas son aquellas en las que existe una combinacién
entre el operador y la maquina a la hora de leer las sefiales o de introducir las
é6rdenes. En este caso la automatizacion puede estar en la deteccién de la sefial de
entrada (y el trader introduce manualmente las 6rdenes) o en la ejecucion propia
de las o6rdenes, siendo el trader quien identifica la sefial. El trading
semiautomatico es una muy buena manera de ejecutar una estrategia ya que
elimina muchas de las desventajas de la operativa manual. Cuando se automatiza
la deteccion de las sefiales se elimina la necesidad de estar delante de la pantalla
para poder localizarlas. Cuando se da una sefial, el trader puede recibir una alerta
en su dispositivo mavil si no esta en la oficina, o el ordenador puede hacer sonar
una alarma por los altavoces para avisar al trader que se ha dado una ventana de
oportunidad. Esto es valido para estrategias de baja frecuencia y ventanas de
oportunidad largas, ya que no habra muchas sefiales por dia y el tiempo que pase
entre que suene la alarma y se introduzca la orden no afectara a los resultados.
Como te imaginaras, si para que la estrategia funcione correctamente es necesario
introducir la orden durante los 50 milisegundos posteriores a la sefial, esta
estrategia serd inviable para que cualquier mortal la implemente de manera
semiautomatica. También es muy buena opcién cuando las sefiales se dan, por
ejemplo, al cierre del dia. El trader deja todas las operaciones pendientes en el
mercado para que se ejecuten automaticamente a primera hora del dia siguiente.

Por el otro lado, cuando la parte automatizada es la propia ejecucién de las
ordenes y es el trader quién detecta las sefiales, podria volver a aparecer la



necesidad de permanecer atento a la pantalla para la deteccién de las sefiales,
sobre todo si operas en temporalidades bajas. Sin embargo, no tiene por qué ser
asi. Podrias tener identificado y estudiado el comportamiento que quieres
explotar y, cuando lo detectes, lo marcarias en el grafico. Después el sistema
identificaria automaticamente dicha marca en el grafico y, si se cumplieran las
condiciones detalladas en tu estrategia, ejecutaria la orden correspondiente. De
esta manera, una vez detectado el comportamiento no seria necesario que
estuvieras monitorizando el precio constantemente, ya que seria la maquina
quien se ocuparia de ello. En este caso, y al igual que ocurre con el trading
totalmente manual, el tiempo de exposicion a la pantalla estard también
relacionado con la temporalidad en la que trabajes. Si usas, por ejemplo, un
grafico de velas japonesas® con un marco temporal de 5 minutos, estaras obligado
a revisar el precio constantemente, mientras que si utilizas velas de 4 horas,
solamente te hara falta consultar el grafico 3 o 4 veces al dia (teniendo en cuenta
que duermas 8 horas).

Su principal inconveniente es que adn existira una parte de la toma de decisiones
que serd humana y, por ende, estara sujeta a la psicologia del trader. Aunque el
sistema dard automaticamente la sefial de entrada, el ¢rader podria saltarse las
normas y no ejecutar la orden correspondiente, tal y como te he explicado en el
apartado del trading manual.

Ejecucion automatica

Por dltimo, la operativa automatizada es aquella en la que tanto la identificacién
de las seflales de entrada como la propia ejecucion y gestién de las 6rdenes se
hacen de manera completamente auténoma, sin necesidad de intervencién por
parte del trader. Las ventajas de la automatizacién completa son evidentes. No
serd necesario estar delante de la pantalla para poder ejecutar tu estrategia,
eliminando los errores humanos a la hora de entrar operaciones nuevas y
brindandote mucho tiempo libre. Una vez la estrategia estd funcionando, no
necesitards hacer nada mas. En efecto, cuando mejor funciona un sistema
automatico es cuando el trader no interviene durante su ejecucion.

Para mi, la ventaja mas importante es la realizacion automaética de un backtest.
Cuando este lo realiza un algoritmo computerizado, te asegura que los resultados
son 100% objetivos y sin ningin sesgo psicolégico. Recuerda lo que comenté en el
punto de la toma de datos del capitulo 1, cuando hablaba del método cientifico.
Te garantizo que realizar un backtest manual es de las tareas mas tediosas y
monotonas que he realizado, lo que a su vez causa fatiga mental, que provoca
errores a la hora de recoger los datos, y su fiabilidad se ve comprometida.

Las desventajas del trading totalmente automatico son que necesitaras una
infraestructura un poco méas compleja para la ejecucion, a la vez que necesitaras
mas potencia de calculo para poder realizar tanto los backtest como las
optimizaciones en periodos razonables de tiempo.

Esta es la técnica que yo utilizo y en la que me voy a centrar a partir de ahora. De



todos modos, veras que la mayoria de los conceptos que aprenderas son también
extrapolables a las estrategias semiautomaticas.



6. El juego psicoldgico del trading cuantitativo

El hombre es el mayor enemigo del hombre.
David Hume

Los factores psicolégicos que intervienen en cualquier proceso son muchos y muy
complejos. Como entenderés, no estoy en posesién de la verdad absoluta, de
modo que en este capitulo intentaré transmitirte los conceptos que para mi han
sido mas reveladores para mejorar como ¢rader, fruto de mi experiencia y de la de
muchos otros traders que he conocido y con los que he trabajado. Cada persona es
diferente y, por lo tanto, podria ser que durante tu operativa experimentaras una
situacién distinta. El objetivo final es el de conocerse a uno mismo y ser capaz de
gestionar y utilizar en propio beneficio las emociones que inevitablemente
surgiran durante la operativa.

He leido muchas veces, y probablemente ti también lo hayas hecho, que la gran
ventaja de la ejecucién automatica es que elimina completamente la psicologia de
la operativa. Si bien es cierto que se eliminan los errores humanos causados por el
miedo o la euforia, tal y como he descrito en el capitulo anterior, la psicologia del
trader sigue jugando un papel fundamental. Mi experiencia me ha ensefiado que
existen varios problemas que un trader debe afrontar si quiere ganarse la vida en
los mercados.

Racional y emocional por igual

Nuestra capacidad de razonamiento es el rasgo principal que diferencia al ser
humano del resto de seres vivos. Dicha capacidad (entre otras) nos ha permitido
desarrollar un pensamiento logico y estructurado con el que somos capaces de
inferir conclusiones fruto de la observacién y comprension de nuestro entorno, asi
como ponderar los potenciales riesgos y beneficios que pueden implicar las
decisiones que tomamos. Tal y como yo lo veo, hay situaciones en las que nuestra
racionalidad pasa a un segundo plano y es nuestra parte emocional la que asume
el control, tomando decisiones basandose en lo que siente en ese instante, con la
finalidad de satisfacer una necesidad o evitar un problema inminente, como
podria ser una operacién abierta que esté en pérdidas. Es un mecanismo de
supervivencia que nos ha hecho llegar hasta donde estamos, pero que resulta
completamente contraproducente en el ¢rading. En general no se nos ensefia
desde pequerfios a pensar realmente en términos de largo plazo, sino que mas bien
estamos acostumbrados a valorar los resultados inmediatos de las situaciones, en
lugar de tener en cuenta las consecuencias de segundo y tercer orden derivadas de
nuestras decisiones. Por esta razén, cuando algin aspecto de nuestra vida va mal,
lo queremos eliminar de inmediato, incluso antes de reflexionar debidamente el
porqué de dicha situacién, sin prestar atencion al mensaje que ese acontecimiento
doloroso puede contener (en forma de nuevo aprendizaje).



Imaginate, ¢y si esta racha negativa estuviera cuantificada y supiéramos que
forma parte del camino hacia el éxito? ¢Y si todas las decisiones que tomaramos
estuvieran basadas en datos fehacientes obtenidos de un estudio metbdico y
objetivo? ¢Y si realmente trabajaramos con probabilidades, con la cabeza fria y
minimizando el papel de las emociones en la toma de decisiones? Esta es
exactamente la ventaja que ofrece el trading cuantitativo: trabajar con modelos
probabilisticos, tener cuantificados todos los aspectos de la estrategia, saber con
qué ratios de pérdidas/beneficios trabaja, conocer las méaximas rachas positivas y
negativas, etcétera. En resumen, disponer de todos los datos que necesitamos
para minimizar ese componente emocional que tanto perjudica la operativa.
Suena genial, ¢verdad? iPues lo es! Es verdaderamente fantastico. Sin embargo,
en la practica las cosas no son tan faciles; decir que actiias como una maquina es
infinitamente més facil que hacerlo. Con el tiempo veras como esta manera de
entender la realidad también te ayudara en muchos otros aspectos de tu vida y te
obligara a pensar de una manera distinta y no convencional, teniendo una visién
mas global de los sucesos que acontecen a tu alrededor y estableciendo relaciones
de causa-efecto entre ellos a medida que te vas encontrando con situaciones
similares.

Los trucos de la mente

Ya he comentado en el capitulo anterior, en el apartado de trading manual, qué
es la heuristica de pensamiento y el error que puedes cometer cuando caes en ella:
dar mayor importancia a los hechos més recientes y perder de vista el conjunto
global de los acontecimientos. Trasladado al trading, este suceso puede ocurrir si
tu estrategia, ejecutandose correctamente segin los parametros estadisticos
contemplados en el estudio previo, incurre en una racha de pérdidas también
contemplada y dentro de los maérgenes de seguridad. Sin embargo, lejos de
entender que esa racha forma parte del proceso y no es nada que deba
preocuparte, sientes ansiedad, te desesperas, crees que el trading no es para ti y
piensas que has estado malgastando tu tiempo. Lo que te habria pasado en este
ejemplo es que no habrias podido aguantar la carga psicolégica que supone
perder. Cuando empiezas a operar con dinero real, si previamente no has
trabajado en ti mismo, resulta muy facil que el sentido comin simplemente se
evapore. Lo tnico que vas a ver es dinero que se resta de tu cuenta y vas a querer
pararlo como sea, olvidandote de que esa racha es perfectamente normal y que
forma parte del correcto desarrollo de la operativa.

No estamos preparados para perder. Desde pequefios se nos ha ensefiado que el
fracaso es malo y que tenemos que cortarlo inmediatamente. Recuerda el sistema
para medir el desempefio en el colegio: equivocarse era malo y sinénimo de un
probable suspenso, con el consecuente castigo y rifia asociados. Por el otro lado,
lograr la perfeccién y sacar un excelente significaba la ausencia de errores
(aunque ello fuera debido a memorizar respuestas, sin haber aprendido los
conceptos), por lo que en nuestro cerebro se creé la fuerte creencia de que el éxito
representaba no cometer ningun fallo, cuando en la vida real vemos que es todo lo



contrario. El éxito es, precisamente, la consecuencia de cometer errores y ser
capaz de aprender de ellos. Creemos que el camino hacia el éxito es una linea
recta, cuando en realidad es un vaivén. Entonces, cuando vemos un apice de
pérdidas durante la operativa, nos entra el miedo y queremos pararlo todo. Los
errores son una parte esencial del éxito y es absolutamente necesario aprender de
ellos para mejorar. Seria muy arrogante y temerario por tu parte pensar que
puedes llegar a tener éxito en cualquier disciplina sin equivocarte durante el
camino. Hay que aceptar las pérdidas como parte de la operativa. Hay que
aprender a perder para poder ganar.

El secuestro de la amigdala

La emocion clave es el miedo. He visto a traders quedarse completamente
petrificados mientras una posicién en la que habian entrado por error les corria
en contra a toda velocidad, al no ser capaces de asumir el error y cerrarla
inmediatamente. Para evitar que esto suceda, hay que entender cudl es el proceso
que lo provoca, para poder identificarlo y aplicar las técnicas necesarias para
poder minimizarlo. Lo que ocurre cuando uno se queda petrificado es que se ha
activado una de las tres respuestas autométicas que el ser humano tiene
programadas en lo més profundo de su cerebro: la lucha, la huida o la paralisis.
Este mecanismo forma parte del sistema nervioso simpdtico, que se activa ante la
percepcion de un peligro o amenaza inminente a la supervivencia, como podia ser
el ataque de un animal salvaje en las épocas previas a la civilizacién. En la
actualidad esa amenaza podria ser un coche que se dirige a toda velocidad hacia
nosotros mientras cruzamos la calle o una operacién en el mercado que nos
provoque pérdidas, ya que nuestra mente interpreta erréneamente una pérdida
como algo peligroso que amenaza nuestra supervivencia o bienestar.

Conocer que ese proceso existe es el primer paso para poder minimizar sus
efectos. Y digo minimizar porque, al ser una respuesta bioldgica e involuntaria, no
la vas a poder eliminar (ni tampoco querrias hacerlo). Con el entrenamiento
adecuado que te explicaré a continuacion, serds capaz de conseguir que tu mente
no detecte, por ejemplo, un error o imprevisto en el mercado como una amenaza
y que puedas reaccionar a él de manera racional, tomando las acciones
correspondientes rapida y eficazmente, del mismo modo que el personal médico
de urgencias no se queda paralizado cuando entra un paciente en estado critico.
Dicho entrenamiento también te ayudard a detectar los sintomas previos al
«secuestro de la amigdala».

La amigdala es el principal nicleo de control de las emociones, tiene el tamafio
aproximado de una almendra y estd situada en la parte interna del l6bulo
temporal medial (a la altura de la sien). El secuestro de la amigdala es un
comportamiento incontrolable fruto de un pico emocional. Para entenderlo bien
te propongo un ejemplo: imaginate que una persona se enfada tanto que pierde el
control. Durante esa pérdida de control es imposible razonar con dicha persona,
ya que estd completamente dominada por sus emociones y puede incluso hacer
cosas que, estando en un estado de calma, no hubiera hecho. Eso puede ocurrir en



el trading cuando después de que ocurra una operacién negativa, uno quiera
tomarle la revancha al mercado aumentando el riesgo de la préxima operacion,
convencido de que a la préxima ganara (lo que no difiere demasiado del
comportamiento de una persona adicta al juego). Esto representa un
comportamiento absolutamente irracional que lleva irremediablemente a tomar
mas riesgos de los estipulados, penalizando o incluso eliminando la ventaja
estadistica de la estrategia. En casos extremos este suceso puede provocar
también que el trader entre en un bucle de ira y revancha tan agudo que le haga
perder totalmente el control sobre sus acciones y acabe haciendo desaparecer
todo el capital de su cuenta o rompiendo el primer objeto que tenga a mano
(créeme, lo he visto).

La solucion

Sin embargo, tras miles de afios de evolucion, nuestro cerebro también esta
preparado para poder mediar con ciertas reacciones de la amigdala. Esto es una
buena noticia, ya que este aspecto se puede entrenar para poder conseguir
minimizar los efectos adversos de la pérdida de control y las reacciones
automaticas en el trading. Para facilitar la explicacion, imaginate el cerebro como
si fueran dos maquinas distintas trabajando al unisono. Por una parte, una
maquina de respuesta automaética especializada en actuar de forma rapida y eficaz
y, por otra parte, una maquina analitica especializada en el procesado metéodico y
racional de los impulsos. El objetivo de la primera miquina es garantizar la
supervivencia a toda costa, mientras que el objetivo de la segunda es analizar los
impulsos de la primera para evaluar si son acordes a la situacion.

Ahora imaginate que vas andando por la calle tranquilamente y, justo cuando
pasas por delante de un callején, tu visién periférica percibe una sombra en el
suelo y hace que te sobresaltes. Rapidamente, la maquina automatica (amigdala)
da una sefial de alerta, interpretando que la sombra puede representar una
amenaza real y activa la accion de gritar (relacionada con la respuesta de lucha).
Sin embargo, en ese momento, entra en funcionamiento la maquina analitica,
quien examina el entorno y se da cuenta de que dicha sombra era, en realidad, un
contenedor de basura. Este mecanismo también percibe que te encuentras en
medio de la calle y que gritar no se valoraria como un comportamiento adecuado
socialmente, anulando la respuesta de alarma y la reaccién a ella. Esto se debe a
que la maquina analitica, también conocida como cértex prefrontal ventromedial,
actda a modo de filtro (como si fuera un inhibidor de la amigdala) utilizando la
informacién del contexto social en el que se da la situacion, lo que a su vez esta
influenciado por la educacion que has recibido, tus creencias de lo que esta bien y
lo que est4d mal y la cultura en la que has crecido.

Técnicas

Como has visto, una de las variables que condiciona la reaccién de la maquina
analitica es precisamente la educacién y con ella el convencimiento razonado en
lo que esta bien (y se debe hacer) y lo que no est4 bien (y no se debe hacer). Por



esta razbn, puedes aprender a utilizar técnicas que te ayudaran a controlar tus
impulsos cuando se presenten situaciones complejas en el mercado.
Principalmente son dos los métodos mas utiles para minimizar los riesgos de este
tipo de comportamiento. Te los presento a continuacién:

e Técnicas de relajacion: Son técnicas orientadas a reducir la respuesta
fisiol6gica que ocurre cuando se activa el sistema nervioso simpético
(recuerda, la maquina de respuesta automadtica). Permiten restablecer un
estado de calma y equilibrio mental, reducen el estrés y proporcionan una
sensacion de paz interior. Son herramientas de autocontrol que aumentan la
actividad del sistema nervioso parasimpatico (podrias entenderlo como el
opuesto al simpatico), que es el encargado de las funciones de ahorro y
reposo del organismo, provocando una disminucién de la frecuencia
respiratoria y cardiaca, aumentando el riego sanguineo al cerebro, mejorando
la oxigenacion de los tejidos y reduciendo los niveles de adrenalina y
colesterol de la sangre. Si quieres ponerlas en practica, cosa que te
recomiendo, puedes comenzar probando tanto la relajacién progresiva de
Jacobson como el entrenamiento autégeno de Schultz.

* Maeditacién: El objetivo de la meditacién es cambiar las relaciones que las
personas establecemos con nuestros propios pensamientos, sentimientos y
sensaciones fisicas, a través de la atencién plena (ser plenamente consciente
del momento presente). En ninguin caso se trata de dejar la mente en blanco,
tal y como popularmente se cree. La atencién plena se consigue mediante la
practica, prestando atencién a todos los aspectos del entorno, sin juzgarlos y
aceptandolos tal y como son. Por ejemplo, siendo conscientes de la
respiracion, del peso del propio cuerpo, de los sonidos y de los pensamientos.
La técnica se conoce como MBSR (Mindfulness-Based Stress Reduction),
basada en técnicas de atenciéon plena para aliviar el dolor y mejorar el
bienestar fisico. Fue creada por Jon Kabat-Zinn, doctor en biologia molecular
por el MIT, y es una version de la meditacién budista. También existen otras
técnicas como la meditacién Trascendental o la Zazen, asi como otras
orientadas a fines mas extremos como el Tumo. Te animo a investigar y a
probar la que més te llame la atencion.

Como podras intuir, los beneficios derivados de la practica recurrente tanto de las
técnicas de relajacion como de la meditacion, aportan gran cantidad de ventajas
tanto durante la operativa como en la vida cotidiana. Tu tolerancia a situaciones
de estrés aumenta sustancialmente; te sientes en paz y, si eres nervioso, te ayudan
a mantener el estado de calma en situaciones complejas. Te recomiendo
encarecidamente introducir tanto la meditacién como las técnicas de relajacién
en tu rutina diaria, si quieres ser un trader de éxito. Lo digo muy en serio. Si ain
asi no te convence la idea, concédeles al menos el beneficio de la duda, practicalas
durante una semana y veras como querras incorporarlas en tu vida. En los anexos
te recomendaré varias aplicaciones que pueden ayudarte a comenzar.

Otro aspecto que también te ayudard es la propia naturaleza del trading



cuantitativo. Una vez comprendas y aceptes lo que significa trabajar con
probabilidades y te acostumbres a ello, no te dejaras influir por un evento aislado
como podria ser una operacion negativa o una racha de pérdidas. Entenderas que
forma parte de un proceso y no le daras més importancia. También ayuda, en este
caso, que la ejecucién de tu estrategia sea completamente automatica; si miras el
estado de la cuenta al final del dia o de la semana, te bastara con el resumen de
resultados y no le prestaras atencion a cada una de las operaciones individuales.
Tampoco habras visto su desarrollo y te ahorraris tentaciones de intervenir.
Recuerda que sabes que a largo plazo ganaras, aunque no sabes exactamente
cuando ni cuanto. De manera que confia en tu trabajo, ten paciencia y deja que la
matematica trabaje por ti.



7. El comienzo y el entorno mas cercano

Son tus decisiones, no tus condiciones, las que determinan tu destino.
Anthony Robbins

Cuando emprendes un nuevo negocio es probable que encuentres resistencia
donde tedricamente menos deberias encontrartela: tu circulo mas cercano. Esto
sucede especialmente en el caso del trading, ya que es una disciplina que, en
términos generales, es poco conocida.

Resistencia

Cuando decides iniciarte en esta disciplina es probable que des con alguien que
intente disuadirte o inculcarte todos sus miedos para que no sigas adelante, ya sea
por una gran aversién al riesgo, algunas creencias infundadas sobre que la
especulacién es mala o el propio desconocimiento sobre el trading. Esto se debe
principalmente a que cuando una persona se sale de lo que la sociedad considera
como normal, la propia sociedad intenta hacerle volver a esa aparente
normalidad, es decir, a la zona comin de confort, esa zona desde la que no se
consigue llegar a nada y que es la principal fuente de la mediocridad que nos
rodea.

Decidirte por el trading (o cualquier otro emprendimiento) puede parecer una
apuesta arriesgada, y al salir t4 de tu zona de confort, también vas a salir de la
suya y su miedo serd el detonante para intentar pararte o desanimarte.
Normalmente, el perfil de personas que intentard frenarte serd el que no ha
conseguido el propésito de su vida o el que tiene una vida mediocre de la que le
encanta quejarse para dar pena a los demads y convertirse en la eterna victima. Al
ser personas cercanas a ti, sera mas dificil que no te afecten sus comentarios, pero
deberas ser capaz de seguir inmutable con tu camino. Eso si, no las juzgues, cada
uno tiene su papel en tu vida y todos estan alli para hacerte mejorar. Aprovecha
cada oportunidad para aprender de ellas todo lo que no hay que hacer.

Fuerza

Por supuesto, también habra personas que te apoyen y te animen con tu nueva
aventura. Al fin y al cabo, la mayoria de tu familia y amigos estan alli para hacerte
ser la mejor version de ti mismo. Agradece infinitamente su apoyo, ya que seri
muy ttil a lo largo de tu camino. Sin embargo, deberas estar alerta. Hay personas
a quienes les encanta decirte lo que tienes que hacer y darte los consejos que han
escuchado de este o aquel otro pero que nunca han puesto en practica. Cuidado,
esto no es malo. Simplemente quiero que entiendas que un consejo realmente til
tiene valor cuando viene de alguien que ya ha conseguido o estd consiguiendo
aquello que ti quieres, ya que habra vivido esa situacién en sus propias carnes,



habra cometido errores, habra aprendido de ellos y sabra exactamente de lo que
esta hablando.

Crear y llevar adelante un proyecto en el que crees, es un gran reto. Es duro y
puede ser agotador, pero la persona en quien te transformas durante el camino
hacia el éxito y la propia recompensa de ver que el proyecto crece y se sustenta por
si solo son tan positivos que sobrepasan con creces el riesgo que representa el
emprendimiento. Un trabajo bien hecho ayudara también a reducir esos riesgos,
del mismo modo que lo hara una actitud adecuada junto con una gran dosis de
disciplina, humildad y fuerza de voluntad. Por mi experiencia puedo decirte que
emprender se reduce irreductiblemente a esas tres variables. Con disciplina y
fuerza de voluntad puedes aprender nuevas habilidades que te hagan crecer como
persona, asi como crear nuevos habitos que te ayuden en la consecucién de tus
metas; mientras que la humildad te permitira seguir aprendiendo de tus errores.
Deberas aceptar el reto, ser sincero contigo mismo y darte cuenta de si realmente
estés dispuesto y vas con todo. La constancia es el secreto en este y cualquier otro
negocio. El camino es duro, pero vale la pena.



Partell
Pasos para crear una estrategia robusta



iComienza la accion! Esta segunda parte del libro consta de siete capitulos donde
te voy a presentar los pasos que deberds seguir para crear una estrategia y
posteriormente poner a prueba su robustez, para disponer de toda la informacién
que necesitaras a fin de decidir si deberias ponerla en produccién (operando con
dinero real) o descartarla.

El proceso de creacion de una estrategia puede ser largo, ya que el porcentaje de
ideas que acaban convirtiéndose en estrategias robustas y operables suele ser
bajo. Pero que esto no te desanime; cuanto mas trabajes en el proceso, méas
experiencia ganards y tendrds mayor probabilidad de crear una estrategia
ganadora. Esto se debe a que las horas de observacion del precio y su
comportamiento se irdn acumulando y, como en cualquier otro proceso de
investigacién, cuanto mdas se aprende de los errores cometidos en los
experimentos que se llevan a cabo, més cerca se esta de conseguir el objetivo final.

Te explicaré co6mo comenzar a buscar inspiracién para disefiar las estrategias,
aunque este sea un proceso que irds madurando con tu experiencia, hasta que
tengas tus propias herramientas para hacerlo. Como si de un pintor se tratara,
deberas empezar con los conceptos que te ensefian en la escuela de arte hasta que,
poco a poco, vayas experimentando con nuevas técnicas y encontrando tu propio
estilo.

Seguidamente entraré en materia sobre como codificar la idea que has tenido y
realizar su backtest, es decir, simular su desempefio en el pasado. Esta sera la
pieza angular de las posteriores pruebas para validar si la estrategia puede ser
robusta o no.

Finalmente, te explicaré como realizar una gestion monetaria profesional y
compartiré algunas consideraciones que deberas tener en cuenta antes de
comenzar la operativa con dinero real en el entorno de produccién.



8. En busca de la primera estrategia

Nunca se alcanza la verdad total, ni nunca se estd totalmente alejado de ella.
Aristoteles

Es probable que ante el momento de disefiar tu primera estrategia para operar te
preguntes por déonde empezar o coémo descubrir un comportamiento repetitivo
que puedas aprovechar. A priori la tarea puede parecer abrumadora y muy
complicada pero, en la practica, es mucho mas simple. Encontrar una estrategia
rentable no es una tarea tan inalcanzable como muchos creen. Tienes dos
maneras de hacerlo: utilizando estrategias ya existentes (mas sencillo) o
disefiando desde cero una propia (mis complejo). Sera importante que no juzgues
las ideas o las estrategias que puedas encontrarte, ya que no existe ninguna
estrategia demasiado estipida ni demasiado brillante. Deberas tener la mente
abierta y no descartar ni aceptar nada hasta que no lo pruebes ti mismo,
buscando la logica que hay detrds de cada una de ellas para comprender sus
principios globales de funcionamiento. A veces, la estrategia mas inverosimil
puede darte una idea que no esperabas.

En los anexos tienes a tu disposicién un repositorio de estrategias con ejemplos
reales. Los puedes utilizar como punto de partida para disefiar tus propias
versiones de las estrategias, adaptandolas a tu personalidad, apetito de riesgo y
estilo de trading.

Estrategias existentes

Si optas por la primera opcibn, es decir, utilizar estrategias existentes, puedo
decirte que hay muchas de ellas —y de calidad— publicadas en paginas web
dedicadas al ¢trading (como Quantpedia, por ejemplo), asi como en documentos
académicos, congresos o revistas especializadas, de donde tomar buenas ideas (en
los anexos también encontraras una lista con las fuentes de mas calidad donde
acudir en busca de ideas y de articulos académicos que puedes utilizar para crear
tus propios modelos). En muchas ocasiones, aunque la publicacién ya tenga un
tiempo, la idea principal de la estrategia publicada sigue siendo vélida. En estos
casos, lo inico que probablemente va a determinar su rentabilidad o su ineficacia
van a ser los pequefios detalles asociados a dicha estrategia. Esos detalles no
suelen aparecer en la publicacién, de modo que deberas estudiar y entender la
idea para poder pensar en tu propia aplicaciéon. A través de la prueba y error
llegaras a conclusiones robustas que te hardn tomar decisiones inteligentes,
creando tu propia version de la estrategia propuesta.

Mi experiencia me ha ensefiado que no es tan importante el cuando entrar al
mercado, sino mas bien el coémo hacerlo. El cudndo equivale a la idea principal,
como podria ser una estrategia de seguimiento de tendencias: «Entraré cuando el



precio esté creando una secuencia alcista». El como equivale al detalle, que es lo
que diferencia realmente a unas estrategias de otras: «Entraré cuando haya una
“secuencia alcista y el precio haya retrocedido un tercio del Gltimo impulso”», por
ejemplo. Puede haber miles de estrategias de seguimiento de tendencia que usan
exactamente el mismo principio: comprar cuando el precio esté en una secuencia
alcista o cuando la pendiente de cierta media mévil sea positiva. Sin embargo, no
todas ellas van a ser rentables o lo suficientemente robustas como para
mantenerse en el tiempo. Siguiendo el ejemplo, no seria lo mismo comprar en la
mitad de un impulso que en su inicio o en su fin (evidentemente, no sabras
cuindo sera su inicio, mitad o fin, pero en esos momentos es cuando el anélisis
previo de los datos que arroja tu modelo de inversion te ayudara). Sin embargo,
todas esas opciones siguen el mismo principio: entrar al mercado cuando el
precio esté en secuencia alcista.

Si bien la parte de la entrada al mercado es, efectivamente, muy importante, la
parte de la salida es absolutamente fundamental. Una misma estrategia con la
misma sefial de entrada, pero una gestiéon de la salida distinta puede pasar
perfectamente de ser perdedora a ganadora. La gestién de la posicién supondra
una de las variables mas importantes a la hora del disefio de la estrategia, ya que
una vez estés dentro del mercado no sabras como se desarrollara la evoluci6n del
precio; solo mediante la gestién podrids mantener tus probabilidades de éxito
frente a la constante incertidumbre.

Otro consejo es que no te creas todo lo que veas. Por mucho que las personas que
hayan publicado una estrategia la acompafien de un backtest, nunca sabras en
qué condiciones se realizd, si estd libre de errores de concepto o si se ha
manipulado deliberadamente para mostrar resultados positivos (ambos aspectos
los trataré en profundidad en el capitulo dedicado al backtest, y veras lo facil que
puede resultar manipular los resultados incluso sin saber que lo estis haciendo).
Tampoco te dejes influir por los titulos, masters, doctorados o premios Nobel que
pueda tener la persona que presenta la estrategia. Siempre deberas ser ti quien
ponga a prueba dichas ideas, independientemente de su fuente; de lo Gnico que
deberas fiarte serd de tu propio andlisis. Con esto tendras un buen punto de
partida desde el que podras ir evolucionando tu estrategia segin los datos que
vayas obteniendo de tus experimentos.

Estrategias propias

Si optas por la segunda opcion, la de crear tu propia estrategia, puedes empezar
por observar el comportamiento del precio y buscar comportamientos globales
que se repitan de manera constante, por ejemplo, si el precio suele retroceder
completamente después de un impulso fuerte o si acostumbra a seguir en la
direccién en la que se ha movido durante el inicio de la sesién. Como ves, las ideas
nucleo de las estrategias deben ser simples. Recuerda que la sencillez juega
siempre a tu favor. A partir de ahi podrés ir perfilando los detalles, a medida que
avances con la formulacién de la hipétesis y tengas los primeros datos que la
corroboren o la desmientan. Durante el avance en el desarrollo, obtendrds una



idea aproximada de la frecuencia de operativa que tendra tu estrategia, y te irds
familiarizando con su principio de funcionamiento. Todos estos datos también te
iran guiando acerca de las caracteristicas técnicas que seran necesarias para su
ejecucion.

Vamos a definir dos tipos principales de estrategias (en este libro no me voy a
centrar en las estrategias que trabajan con métricas de tipo fundamental, como
calidad, crecimiento o valor):

e las que trabajan con el propio precio y
» las que trabajan con ineficiencias técnicas del mercado.

Es importante conocer sus diferencias, ya que cada tipo de estrategia requiere de
una infraestructura, una tecnologia y una dedicacién diferente. Para ilustrarlo,
voy a plantearte ejemplos de ambos tipos.

Trabajo con el precio

En el caso de las estrategias que trabajan con el precio, existen basicamente dos
clases distintas y opuestas:

» las estrategias de momentum, cuyo objetivo es aprovecharse de movimientos
direccionales y buscar su continuidad, y

» las estrategias mean reverting, que se basan en la oscilacién del precio
alrededor de su media.

Pero no todos los productos financieros cumplirin con estas dos premisas
(direccionalidad de movimientos u oscilacién estacionaria). Esta es la razén por la
que no todos ellos son adecuados para operarlos: o existen ciertos patrones
repetitivos que se mantienen en el tiempo (que normalmente requieren de un
detallado estudio y observacién para descubrirlos) o, por el contrario, €l precio se
mueve de manera absolutamente aleatoria y los movimientos del pasado no se
pueden utilizar para predecir los movimientos futuros de manera consistente en
el tiempo (conocido también como que el precio estd en un random walk® o
camino aleatorio).

Como trader te interesa fijarte en los productos con comportamientos que puedas
aprovechar. Para traducirlo a un lenguaje llano, seria el equivalente a descubrir si
existe algiin comportamiento accién-reaccion y cuantas veces ocurre la reaccion
por cada accién. En forma de pregunta seria: si ocurre A, écudl es la probabilidad
de que posteriormente ocurra B y cémo puedo aprovecharme de ello?

Un buen ejemplo para entender una estrategia de momentum surge de la
creacién de un universo de productos, como podrian ser los pares mayores de
divisas, es decir, aquellos pares que contienen el délar estadounidense (USD).
Dentro del universo seleccionado, buscarias comprar los pares que han tenido
una evolucién positiva, por ejemplo, durante los dltimos 50 dias de cotizacién, y
vender los que han tenido una evolucién negativa. Si te fijas, estarias
seleccionando los pares que han tenido mayores movimientos direccionales
durante estos ultimos 50 dias para buscar su continuidad, independientemente



de si han sido al alza o a la baja.

Existen también estrategias de arbitraje, como el arbitraje de valor, que utilizan
una ineficiencia entre precio y valor para desarrollar un modelo de operativa. Este
tipo de arbitraje es muy comun en los mercados de materias primas. Por ejemplo,
si el precio spot (precio al contado) de una determinada materia prima es inferior
al precio de su futuro, se dice que dicho futuro esti en contango. Cuando esto
ocurre, el objetivo es comprar el spot y vender el futuro, esperando a que los
precios vuelvan a su nivel de equilibrio. Del mismo modo ocurre lo opuesto
cuando el precio spot es superior al precio del futuro. En este caso, se dice que el
futuro en cuestion esta en backguardation, y buscarias vender el spot y comprar
su contrato de futuros. De este principio pueden nacer muchas estrategias de
trading que, como ves, serian excelentes puntos de partida para la operativa en
los mercados de futuros. También existen ejemplos en el mercado forex, con
divisas que estan fuertemente ligadas a las materias primas como lo estan el délar
canadiense (CAD) del petréleo o el ddlar australiano (AUD) de la industria
minera. U otras divisas que simplemente estan correlacionadas® entre si por
aspectos geopoliticos, como podrian ser el euro (EUR) con la libra esterlina
(GBP) y el franco suizo (CHF), o el ddlar australiano (AUD) con el délar
neozelandés (NZD).

También existen otro tipo de estrategias: las conocidas como arbitraje estadistico
(o pairs trading). Son parecidas a las que te he presentado anteriormente, pero su
diferencia radica en que, en lugar de fijarse en la correlacién entre dos productos
financieros, miden su nivel de cointegracion® para descubrir si dichos productos
oscilan alrededor de un nivel de equilibrio comiin. Todos estos ejemplos entrarian
dentro de la categoria de mean reverting, ya que su principio global de
funcionamiento se basa en que el precio vuelva a un nivel de equilibrio. Todos
ellos son buenos puntos de partida para desarrollar hipétesis de estrategias que
deberas probar y verificar si quieres ponerlas en practica.

Trabajo con ineficiencias del mercado

Por otro lado, estan las estrategias que trabajan con las ineficiencias técnicas del
mercado. Estas estrategias son mucho mas complejas que las anteriores, y
muchas de ellas requieren de una infraestructura tecnolégica de ultima
generaciéon para poderse ejecutar, lo que implica elevados costes de
mantenimiento. Dependiendo del tipo de estrategia, pueden entrar en juego otro
tipo de variables como podrian ser las latencias’ de las conexiones, aspectos tan
criticos como los codigos especificos para controlar el trafico de datos en las
tarjetas de red utilizadas®, el enrutado de érdenes o su prioridad de ejecucién en
los libros de 6rdenes pendientes de los servidores de emparejamiento’. Es, en
general, donde se encuentran la mayoria de las estrategias de mas alta frecuencia
y, como podras imaginarte, la complejidad requerida para disefiarlas y ejecutarlas
requiere de conceptos que van mas alla del objetivo de este libro.

Las ineficiencias técnicas a las que me refiero pertenecen, en parte, a lo que se



conoce como microestructura de mercado. No entraré mucho en detalle, pero
creo que debes conocer algin ejemplo, ya que es un tema sumamente interesante.

Para explicar como se podria explotar una ineficiencia técnica, debes tener
presente que todos los mercados estan interconectados por lineas de
telecomunicaciones. Los cables de fibra optica y las antenas de microondas son
los més habituales, aunque las sefiales que viajan por estos medios, ain siendo
muy veloces, siguen requiriendo de un tiempo determinado para recorrer la
distancia del cable o del radioenlace que separa a ambos mercados y llegar a su
destino.

Para el ejemplo usaré el mercado americano de acciones. Si quieres comprar una
acciéon de una empresa, puedes hacerlo en varios mercados distintos, como el
NYSE, el BATS, el NASDAQ o el IEX, por mencionar algunos, o también puedes

hacerlo en las dark pools™® de ciertas instituciones financieras y brokers.

Como comentaba anteriormente, estos mercados estan interconectados, pero esas
mismas lineas de telecomunicaciones son utilizadas tanto por la mayoria de
participantes del mercado como por otros usuarios de internet o telefonia maovil.
Este hecho puede provocar demoras en las sefiales que viajan a través de ellas.
Estas demoras podrian ser contraproducentes para la operativa, de manera que si
tienes los recursos y los contactos suficientes, puedes desplegar tu propia linea de
fibra 6ptica o de microondas para estar conectado a estos mercados y dark pools a
la méxima velocidad (excepto al IEX, que tiene medidas para prevenirlo") y, por
lo tanto, no tener que compartir la conexién con los otros participantes o tener la
posibilidad de alquilarla a otras empresas por un médico precio.

Ahora imaginate que un gran inversor quiere comprar cien mil acciones de la
compafiia XYZ y manda la orden al mercado, pero el mercado donde quiere
comprarlas solamente tiene disponibles la mitad. La orden va a tener que viajar a
los otros mercados para completarse, y ahi reside la necesidad de velocidad. Si
examinando el libro de 6rdenes con mi infraestructura soy capaz de saber que
dicha orden se ha ejecutado en el BATS y puedo ver que éste no tiene suficientes
acciones disponibles como para satisfacer la demanda, el resto de la orden debera
mandarse a otros mercados (con una consecuente subida de precio, ya que la
oferta disponible de ese titulo es mas escasa que la demanda), pongamos al
NYSE, por ejemplo. Si el tiempo en el que yo proceso esa informacién es mas
rapido que el tiempo que tarda la orden en ir del BATS al NYSE y del tiempo que
tardan los precios oficiales en actualizarse (NBBO), me puedo avanzar a ella,
comprando yo las acciones restantes en el NYSE y luego poniéndolas a la venta a
un precio mas caro. Cuando llegue la orden de compra de la otra mitad de
acciones del inversor original, seré yo quien se las venda, sacando un beneficio
con un riesgo virtualmente nulo. Esto es conocido como arbitraje de velocidad o
arbitraje de mercado lento y es un ejemplo de una estrategia de alta frecuencia.

Como principiante te serA mucho mas practico (y légico) centrarte en las
estrategias que trabajan con el propio precio y olvidarte de las estrategias més
rapidas. Las primeras son mas faciles de disefiar y, como ya has visto, requieren



de una infraestructura mucho mas sencilla y economica de mantener en
comparacién con las segundas.

Otro consejo que quiero darte es que no busques el Santo Grial de las estrategias.
Recuerda que el objetivo va a ser tener una combinacién de estrategias sencillas y
robustas, con la menor cantidad de variables posibles, y que se complementen
entre ellas (que cuando una pierda, la otra gane y compense la pérdida). Esto se
conoce como diversificacién y nos interesard que dichas estrategias sean
independientes las unas de las otras en sus resultados, es decir, que estén lo méas
descorrelacionadas entre ellas posible.



9. Las partes que debera tener tu estrategia

Todo debe simplificarse lo mdximo posible, pero no mds.
Albert Einstein

Llegados a este punto ya has observado un comportamiento que te ha dado una
idea, o has estado investigando en internet y ya tienes una hipétesis sélida que
poner a prueba. Pero antes de poder codificar tu estrategia, deberas saber en qué
partes se divide y deberas tenerlas claras. En este capitulo me voy a centrar en las
secciones principales que formaran el verdadero nicleo de tu estrategia. Durante
su disefio y planificacién deberas especificar cuéles seran las reglas de entrada y
de salida, el mercado financiero donde trabajara y la temporalidad de operativa.
Una vez hayas definido estos conceptos y hayas validado la hipdtesis, podras
elaborar el modelo de riesgo con el que trabajara la estrategia. A continuacién
explicaré cada uno de ellos para que puedas entender su importancia, ya que son
aspectos determinantes.

Reglas de entrada

Las reglas de entrada recogen el conjunto de condiciones que deben darse para
entrar al mercado, la manera en la que hay que hacerlo y el punto exacto donde se
debe hacer. Dicho de otro modo, es la respuesta a las tres siguientes preguntas:

»  ¢Cuando entro al mercado? Por ejemplo: entraré en compra/venta cuando se
rompa el maximo/minimo de las X velas anteriores. En otras palabras,
deberas decidir cudl serd el disparador que desencadenard la sefial de
entrada. Este disparador es el que defines en la hipétesis general de trabajo.

* ¢Como entro al mercado? Esta es la manera en la que voy a ejecutar la
entrada, es decir, con qué tipo de orden? quiero entrar: con una
compra/venta directa a mercado o con una orden pendiente, ya sea tipo stop
o tipo limit. Utilizando 6rdenes pendientes también te encontraras con la
necesidad de definir su caducidad en caso de que no se activaran. Por
ejemplo, si la orden no se activara en las siguientes X velas/minutos/dias o si
el precio fuera hasta el nivel donde esta el stop loss o el take profit antes de
activar la entrada (en los anexos encontraras una explicacién mas completa
de los distintos tipos de 6érdenes que existen y sus modificadores).

« ¢Donde entro al mercado? Esta pregunta solamente se responde en el caso de
las 6rdenes pendientes, ya que si la entrada es directamente a mercado, el
punto de entrada sera donde esté el precio en el momento que se cumpla la
condicién de entrada (se ejecutara en el mejor bid/ask disponible). En el caso
de las ordenes pendientes, podria ser, por ejemplo: a X pips por
encima/debajo de una vela en concreto, a la mitad, tercio o dos tercios de la
vela que dio la sefial de entrada, al nivel de precio de un indicador



determinado (si usas alguno), etcétera.

Como ves, existen virtualmente infinitas combinaciones para plantear el punto de
entrada de tu estrategia. Te recomiendo encarecidamente que sea sencillo y no
una combinaciéon de muchas variables, siendo recomendable que te limites a1 0 2
condiciones como maximo. Cuantas mas variables afiadas, mas riesgo sufriras de
ajustar el resultado del backtest a los datos que uses, algo que es realmente
peligroso y que describiré en profundidad mas adelante.

Reglas de salida

Las reglas de salida, por el contrario, son el conjunto de condiciones que deben
acontecer para salir de una posicién abierta. Los métodos mas comunes de salida
son los siguientes:

Salida por seiial contraria: se cerrara la posicién solamente cuando se dé una
sefial de entrada en direccién contraria. La logica detras de este método es
simple: si estds en un trade de compra y tienes una sefial de venta, no vas a
querer seguir estando en compra, ya que la nueva probabilidad esta del otro
lado. Esta es una regla muy utilizada si la estrategia dispone de un porcentaje
de éxito alto en las sefiales de entrada. También hay a quien le puede
interesar estar siempre dentro el mercado, y este método satisface sus
necesidades.

Salida por tiempo: se cerrara la posicion una vez transcurrido un nimero
determinado de velas, minutos, horas, dias o semanas. Este tipo de salida se
podria dar en un sistema que busca explosiones de volatilidad ya que, si el
precio no se ha disparado en los N minutos o horas siguientes a la entrada, no
interesa seguir dentro de ese trade.

Salida por motivo técnico: se cerrara la posicion cuando el precio haya
llegado a un punto determinado por la propia légica de la hipétesis de la
estrategia. Por ejemplo, a una media movil, un punto pivote, un
soporte/resistencia, el maximo/minimo del dia anterior, un ntmero
determinado de desviaciones estindar de la media, etcétera. Este tipo de
salida se usa, habitualmente, cuando el tipo de entrada se basa también en un
motivo técnico, de manera que entrada y salida quedan relacionadas.

Salida por orden: este tipo de salida es mas complejo que los anteriores, ya
que involucra érdenes pendientes relacionadas con la de entrada. El punto
interesante de la salida por orden es que ofrece varias combinaciones muy
utiles segin el tipo de estrategia que estés disefiando. Es muy usado en
combinacién con la salida por motivo técnico. Los tipos son los siguientes:

- Salida por profit target: cuando entres en una posiciéon tendras definido de
antemano el punto donde vas a querer salir con un beneficio. Esto es el
profit target, es decir, el objetivo de ganancia. Cuando el precio llegue a ese
punto, la orden se cerrard automaticamente con un beneficio. Puede ser un
beneficio fijo en dinero, en porcentaje, en puntos/pips/ticks, o en
combinacién con una salida por motivo técnico, colocando el profit target



en el max/min del dia anterior, por ejemplo.

- Salida por stop loss: del mismo modo que puedes tener definido de
antemano el punto donde vas a querer salir con un beneficio, también lo
puedes (y debes) tener para el punto maximo de pérdida que estés
dispuesto a asumir. El stop loss, como indica su nombre, sirve para salir de
una posicién con una pérdida controlada, evitando asi una de mayor,
cuando el precio se gira en contra de la direccién de la entrada. Si bien hay
estrategias que se benefician del uso del stop loss, debes conocer que
también las hay que no lo utilizan. Yo personalmente siempre lo uso y te
recomiendo que tu también lo hagas, sobre todo al principio. La salida por
stop loss también puede combinarse con un motivo técnico o colocarse a
una pérdida fija en dinero, porcentaje o puntos/pips/ticks.

- Salida por trailing stop: Si tienes una estrategia que se aprovecha de los
movimientos direccionales y al entrar a mercado el precio se mueve a tu
favor, el trailing stop te servira para ir asegurando beneficio a medida que
el precio se siga moviendo en la misma direccion. En efecto, no es mas que
un stop loss moévil. La diferencia es que, en el momento en que quede por
encima de tu precio de entrada, asumiendo que habias entrado en compra,
estaras asegurando ese beneficio. Si lo usas en combinacién con un profit
target, estaras acotando cada vez mas el precio. Si lo usas sin profit target,
tendras la opcién de aprovechar grandes recorridos, siempre y cuando el
trailing stop tenga la holgura suficiente para permitir que el precio
retroceda y no te saque antes del siguiente impulso (si es que se produce).

- Salida por break even stop: En el caso de una entrada en compra, colocar el
stop loss en break even significa moverlo justo en el punto de entrada (en la
practica, un poco por encima para cubrir la comisién) de manera que, si el
precio se girara y retrocediera, ya no perderias. Seria como un trailing stop
pero que solo se mueve una vez. Es una herramienta muy util para
eliminar el riesgo de una operacién cuando el precio se ha desplazado a tu
favor. No obstante, puede limitar las ganancias en el largo plazo, de
manera que deberas utilizarla segin los objetivos de rendimiento que
persigas. A nivel psicolégico puede ayudarte mucho al principio, pero
también deberas ser capaz de sobrellevar que el precio se gire, active tu
stop loss situado en break even, salgas sin beneficio ni pérdida, pero que
luego se dispare en la direccion en la que estabas posicionado y tu ya estés
fuera del mercado. Como todo, tiene sus ventajas e inconvenientes.
Personalmente, lo uso en algunas de mis estrategias juntamente con un
take profit.

Salida parcial: Otro tipo de salida que puedes utilizar en tus estrategias son
las salidas parciales de posiciones. Este tipo de salidas puedes dejarlas
programadas con 6rdenes pendientes o las puedes realizar ti manualmente.
Consisten en cerrar una parte de la posicién y dejar el resto abierto, por
ejemplo, tomando beneficios parciales en el mismo momento en que pones el
stop loss en break even, o cerrar una parte de la posiciéon a un tercio del



recorrido y el resto en el take profit. Te recomiendo que este tipo de salidas
las pongas en practica cuando tengas méas experiencia, ya que veras que son
especialmente utiles cuando gestiones una cantidad de capital mayor y las
entradas sean de un lote grande en el mercado de divisas o de varios
contratos en el caso de los futuros.

Mercado financiero donde operar

La correcta eleccion del mercado financiero donde vas a querer ejecutar tu
estrategia es crucial. Como comenté en el capitulo 2, cada mercado tiene sus
propias reglas y caracteristicas especiales, que deberas conocer para adaptar
correctamente tu estrategia a ellas. Las mas importantes que deberés tener en
cuenta son las siguientes:

Horario: cada mercado tiene su propio horario. Aunque ahora muchos de los
mercados ya cotizan durante las 24 horas del dia (forex, criptodivisas y
algunos futuros), siguen existiendo unas horas donde la volatilidad es mayor
al resto. Aunque sera generalmente en ese horario donde vas a querer buscar
tus oportunidades de inversién, existen otras maneras de aprovechar los
periodos de poca volatilidad que se dan por la noche (en horario europeo),
cuando el precio se mueve considerablemente menos que durante el dia.
Deberas informarte de cual es el horario especifico de cada mercado para
poder adaptarte a él. Por ejemplo, en el forex, que cotiza las 24 horas, cada
dia esta dividido en 4 sesiones: Sydney, Tokio, Londres y Nueva York, siendo
las dos ultimas las més importantes. En cambio, en el mercado de futuros del
petréleo crudo (CL), las horas de mas volatilidad corresponden al periodo
entre las 14:00 y las 18:00 (hora espafiola).

Costes y requerimientos: debes tener presente que cada mercado tiene sus
propios costes de operativa. No es lo mismo operar en divisas, que en futuros
o en acciones. Por eso es tan importante conocer bien el mercado donde vas a
operar, ya que sera necesario saber sus costes para poder tenerlos en cuenta
cuando realices las pruebas a tu estrategia. También es importante conocer la
capacidad del mercado en el que operaras, es decir, cuanto capital puede
absorber sin que influyas en el precio. Asumiendo que eres principiante, esto
no deberia preocuparte, a menos que quieras operar algunas acciones de muy
baja capitalizacion. En este caso, incluso con cuentas relativamente
pequefias, si usaras un alto nivel de apalancamiento podrias tener problemas
en el momento de ejecutar tus 6rdenes, ya que podria ser que al precio que
quisieras entrar no hubiera suficiente oferta/demanda disponible. Las
comisiones de cada mercado son también distintas, asi como sus
requerimientos de margen y, por ende, de capital minimo para poder operar
con tranquilidad y seguridad. También hay mercados donde sera mas caro
mantener una posicién abierta durante la noche, especialmente en el
mercado de futuros de determinados metales.

Temporalidad y frecuencia de operativa



La temporalidad de un gréafico, asumiendo que vas a trabajar con velas japonesas
o barras, se define como el tiempo necesario para la creacion de cada una de
dichas velas o barras. Es decir, una temporalidad de D1 significa que cada vela
equivale a la cotizacion de 1 dia, mientras que una temporalidad de M15 significa
que cada vela o barra dura solamente 15 minutos. El comportamiento de las
estrategias puede variar muchisimo segin la temporalidad escogida, de manera
que es importante conocer de antemano qué tipo de estrategia estds buscando
para poder escoger entonces su temporalidad adecuadamente. Aunque mediante
la hipétesis inicial ya te podras hacer una idea de la temporalidad en la que
debera ejecutarse la estrategia, te deberas apoyar en los datos recogidos durante
las pruebas para tomar la decision definitiva.

En general, cuanto mas pequefla sea la temporalidad de ejecucién, maés
operaciones realizard la estrategia, es decir, mayor serd su frecuencia de
operativa. También veras que a mayor frecuencia menor sera la duracién de cada
operaci6n. Esto es un aspecto muy importante a tener en cuenta, ya que los costes
de operativa tienen una influencia muy significativa en estrategias con una
frecuencia de trades elevada. Este tipo de operativa acostumbra a buscar
recorridos cortos y, si tu comisién por trade es muy alta, puedes ver cémo el
beneficio de tu operativa literalmente desaparece debido a sus propios costes.
Tienes que conocer también que en temporalidades bajas existe mas ruido en el
precio, de manera que para disefiar estrategias mas rapidas serd absolutamente
necesario disponer de datos histéricos de alta calidad.

Como probablemente te habras dado cuenta, las temporalidades mas bajas son
mas propias del trading de alta frecuencia y las estrategias de intradia,
mientras que las temporalidades mas altas se usan para estrategias mas lentas
que buscan, generalmente, recorridos mas largos, con posiciones abiertas
durante mas de un dia y llegando incluso a semanas, meses o aiios.

Para estrategias que trabajen con posiciones que se mantienen abiertas durante la
noche, serd muy importante conocer el nivel de margen que el broker te va a
requerir para poder dejarlas abiertas. Los margenes para las posiciones overnight
son sustancialmente mas altos que durante el intradia, especialmente en los
mercados de futuros y de acciones, ya que estin mas sujetos a sufrir grandes
saltos de cotizacién (conocidos como gaps) durante la noche, con el riesgo que
esto implica.

Te recomiendo que empieces trabajando con temporalidades lentas, ya que es
mas econémico debido a la menor cantidad de operaciones y, en consecuencia, de
comisiones. Tendrds mas margen de error para actuar ante eventuales
contratiempos y es méas sencillo que desarrollar una estrategia para una
temporalidad menor. A medida que tu experiencia y capital disponible
augmenten, podrés ir explorando temporalidades mas rapidas.

La mayoria de mis estrategias actuales se ejecutan en las temporalidades D1, H1y



M15 (1 dia, 1 hora y 15 minutos). He experimentado un muy buen balance entre
costes, rendimiento y mantenimiento en estas temporalidades.

Modelo de riesgo

Todos los aspectos que conciernen a la gestién del capital, también conocida
como gestion monetaria o gestion del riesgo, forman el modelo de riesgo de una
estrategia. Este modelo recoge muchos aspectos distintos, desde la gestién global
de la estrategia hasta el de las operaciones individuales. En él se recogen, por
ejemplo, la pérdida méxima y/o el limite de beneficios diarios (si los hay), el
maximo capital asignado a una estrategia en particular o el nimero maximo de
estrategias permitidas en un mismo producto financiero (para limitar el riesgo de
exposicién a un mismo sector). En este momento no entraré en méas detalle sobre
la gestion del riesgo, ya que es un tema muy amplio y al que estid dedicado la
totalidad del capitulo 13 de este libro.



10. Como programar tu estrategia

St automatizas un procedimiento desastroso, obtienes un procedimiento
desastrosamente automatizado.
Rod Michael

La codificacién de una estrategia es extremadamente importante, ya que te dara
mucha flexibilidad a la hora de ponerla a prueba; un ordenador trabajara de
manera mas rapida, precisa y fiable que una persona. Recuerda que el objetivo de
la recogida de datos es que esté libre de interferencias por parte del observador,
como te expliqué en el capitulo 1 acerca del método cientifico; y la ejecucién
computerizada resuelve ese problema.

Asimismo, habia comentado que no son necesarios conocimientos de
programacion para poder tener tu estrategia lista y codificada. Internet te permite
contactar de manera ripida y sencilla con muchisimo talento alrededor del
mundo. Paginas web como www.upwork.com, www.guru.com, www.fiverr.com o
www.workana.com te permiten buscar y contratar profesionales auténomos muy
cualificados, asi como publicar tu proyecto y negociar el precio que estas
dispuesto a pagar para realizar la tarea. También existen blogs exclusivamente
dedicados a la programacién de estrategias automatizadas de trading, como lo es
el de la pagina oficial de MetaTrader 4 y 5 (www.mql5.com/en/job), u otras
paginas web donde puedes encargar la programacién de estrategias para
plataformas como JForex (Dukascopy), TWS (Interactive Brokers), NinjaTrader o
TradeStation, entre otras. Una simple biisqueda en Google sera suficiente para
encontrar mucha informacién al respecto y comparar varias opciones. Otra
alternativa consiste en buscar estudiantes de ingenieria informética u otras
disciplinas que impliquen la programacién, en universidades o colegios, y llegar a
un acuerdo con ellos. Es una buena manera de encontrar talento para
colaboraciones futuras y es mucho mis econémico que contratar a un
programador profesional con experiencia, aunque el tiempo para completar el
proyecto y el riesgo de que se cometan errores sera sustancialmente mayor.

Tanto si te decides a programar la estrategia ti mismo, como si optas por buscar
un programador externo, existen una serie de pasos que deberds tener listos
previamente. El objetivo de estos pasos es crear un mapa completo de la
estrategia en el que esté absolutamente todo detallado, lo que te servira de guia a
ti mismo o al programador que contrates, reduciendo el tiempo global del
proyecto y con ello sus costes asociados.

Lo primero que deberas hacer sera describir globalmente qué es lo que hace la
estrategia: cuando y cémo entra al mercado, cudndo y como gestiona una
posicion abierta y cudndo y como sale de dicha posicién. Lo escribiras en lenguaje
llano, es decir, deberas describir lo que hace la estrategia en un lenguaje claro,
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sencillo e informal. Lo segundo serd desmenuzar todas las partes de la estrategia
en bloques més pequefios y crear el algoritmo mediante el diagrama de flujo que
te presenté en el capitulo 1. El primer paso sera esencial para crearlo, ya que al
tener previamente organizadas las ideas, el diagrama de flujo sera basicamente su
representacién grafica. Estas seran las dos herramientas fundamentales que
cualquier programador necesitard para poder hacerse un esquema mental fiel a la
realidad de lo que hay que programar y tener una guia para trabajar de forma
mas eficiente. Existe una herramienta muy til y gratuita llamada Draw.io que se
puede afiadir a Google Drive y que es la que utilizo personalmente para dibujar
los diagramas de flujo.

A continuacidn, necesitaras saber cual sera la plataforma donde vas a ejecutar
dicha estrategia, ya que no todas las plataformas usan el mismo lenguaje de
programacién®. Saber qué lenguaje necesitards te ayudard a encontrar al
profesional adecuado que esté especializado en él o el curso idéneo para
aprenderlo. Por el momento no sera necesario profundizar més en este tema. Mas
adelante hablaré de las plataformas mas comunes, asi como de los lenguajes de
programacién que utilizan.

Si has decidido externalizar el trabajo pero no quieres revelar todos los detalles de
tu estrategia a un tercero, puedes segmentarla entre varios programadores. Por
ejemplo, el programador 1 se encarga de las sefiales de entrada y el programador
2 de la ejecucién de las 6rdenes de compra y venta. Como imaginaras, es un
proceso mas complejo, ya que requiere que el c6digo escrito por dos personas, con
dos estilos distintos, se adapte y trabaje como uno solo. Ten en cuenta que,
aunque el lenguaje de programacién sea el mismo, la diferencia en el estilo y la
légica usada por cada programador puede resultar en errores dificiles de
solventar sin reescribir grandes partes de dicho codigo (tarea que deberias hacer
th mismo, ya que de lo contrario revelarias todo el codigo al programador que
realice la revision, y el esfuerzo no te hubiera servido de nada). Por ello, deberas
definir de antemano, por ejemplo, el estilo de programacién y la nomenclatura de
las diferentes variables y funciones. Deberas detallar también cémo se van a
integrar ambos cddigos y lidiar con los problemas que puedan surgir, lo que sera
complejo si no dispones de los conocimientos de programacién adecuados.

Para ser practicos, te recomiendo contratar solamente a un programador para
que complete el proyecto. Si te sigue preocupando que pudiera utilizar tu codigo,
puedes hacerle firmar un contrato de confidencialidad y no competencia. Ten en
cuenta que, aunque exista un contrato firmado, podria utilizar igualmente tu idea
y no tendrias manera de saberlo, pero tendria también que lidiar con el resto de
aspectos del trading que estis descubriendo en este libro. La mayoria de
programadores profesionales se ganan la vida programando y no estan
interesados en arriesgarse a probar las ideas de sus clientes ni a venderlas a
terceras personas (para ese caso tienes firmados los contratos). Al fin y al cabo, su
reputacién como programador esta en juego y una mala publicidad podria acabar
con su trabajo y su fuente de ingresos, ya que nadie méas confiaria en él.
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Si atin asi no te gusta la idea de trabajar con un solo programador, la inica opcién
que tienes, y la que yo te recomiendo, es que aprendas a programar. Existen una
gran cantidad de tutoriales gratuitos y muy completos en internet, asi como
cursos econémicos y de muy alta calidad con los que, con practica y algo de
tiempo, podrés estar creando tu propio c6digo en mucho menos tiempo del que
imaginas. Si realmente quieres dedicarte a este negocio, la programacién es una
herramienta que te facilitarda mucho la vida y eliminara los riesgos, costes y
posibles problemas que representa tener que externalizar parte del trabajo.
También te permitird revisar o modificar las estrategias t mismo sin necesidad
de volver a recurrir al programador que contrataste.

Otra gran ventaja de saber programar es que, poco a poco, a medida que vayas
codificando nuevas estrategias, crearas tu propia biblioteca de funciones. Estas
funciones trabajaran como médulos de codigo que podras reutilizar en el futuro,
haciendo que cada nueva estrategia que implementes necesite menos tiempo de
codificacién, porque una parte del c6digo ya estara escrita.



11. Como llevar a cabo un backtest valido

El fracaso es una gran oportunidad para empezar otra vez con mds
inteligencia.
Henry Ford

El backtest es la gran diferencia entre el trading discrecional y el trading
cuantitativo. Es una herramienta extremadamente 1til que tiene como principio
evaluar el rendimiento de una estrategia en el pasado, permitiéndote conocer
c6mo se hubiera comportado dicha estrategia si hubiese estado operando durante
un periodo de tiempo determinado. En si mismo es un concepto muy sencillo y
facil de poner en practica, aunque puede darte muchos problemas si no lo realizas
y lo interpretas correctamente.

El backtest sera el primer paso que realizards una vez tengas tu estrategia
codificada. Aunque por si solo no es suficiente para poder definir una estrategia
como robusta o no, es una pieza indispensable del proceso, de la que extraeras
una informaciéon muy valiosa para su posterior analisis. Por esta razén es
imperativo que se realice correctamente y se tomen todas las medidas necesarias
para minimizar los muchos errores que pueden ocurrir.

Datos

El primer punto es la necesidad de disponer de datos histéricos de calidad. Este
es un aspecto extremadamente importante, por lo que deberas invertir el tiempo
que sea necesario para conseguir esos datos. Remarco la palabra calidad ya que, si
los datos no son buenos, el resultado del backtest carecera de sentido. Mas
adelante te explicaré como y desde donde descargarlos.

Segun el mercado en el que quieras operar, deberas obtener unos u otros datos
histéricos. Cada mercado tiene sus propios datos y cada uno necesita también un
trato especifico. Una de las razones por las que mis estrategias operan en el
mercado de divisas es, precisamente, por la facilidad de conseguir estos datos y
porque es un mercado que no esti expuesto a tantos cambios de normativas y
legislacion como otros. El mas complejo, y quizds también el mas famoso de
todos, es el mercado de acciones americanas. Como cualquier otro mercado de
acciones, al ser el mercado principal del pais, es el que estd mas sujeto a cambios
en su normativa. Tu backtest debera tener en cuenta esos cambios, como por
ejemplo podria ser la prohibicién temporal de ventas en corto (por la SEC en
Estados Unidos o por la CNMYV en Espafia). Si no lo has tenido en cuenta, puede
que obtengas resultados irreales de rendimiento fruto de operaciones que no
hubieras podido ejecutar en ese momento. Otro aspecto que debes recordar si
decides operar en el mercado de acciones es si los datos de los que dispones estan

ajustados a dividendos' y a splits/contrasplits®.
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Si tu estrategia opera o tiene en cuenta algtn indice, serd muy importante que los
datos de dicho indice estén libres del conocido como survivorship bias. Los
indices son un promedio de acciones seleccionadas (normalmente las mdas
relevantes del sector que represente ese indice) y cuando una empresa quiebra o
va muy mal, se elimina su accion del indice. Si tu estrategia opera las acciones que
formaban parte de ese indice y tus datos no tienen en cuenta que puede que
algunas de ellas se hayan eliminado, los resultados que obtengas del backtest
seran solo de las acciones que hayan «sobrevivido» en el tiempo en ese indice; por
tanto obtendras valores de rendimiento més optimistas de lo que realmente
hubiera ocurrido.

En el caso de los futuros deberas tener en cuenta el rollover. Los futuros
funcionan por contratos que tienen una duracién preestablecida; por ejemplo, el
contrato del futuro del petréleo crudo caduca cada mes, mientras que el de otros
futuros, como el de los indices, acostumbran a caducar a los tres meses.
Evidentemente tres meses no es tiempo suficiente para realizar un backtest, por lo
que deberas juntar los datos de cada uno de los contratos en un hilo continuo.
Pero esto presenta otro problema: el precio de finalizacién de un contrato no
suele ser el mismo que el de inicio del siguiente. No entraré més en detalle sobre
los futuros pero, como ves, conseguir datos histéricos fiables también se convierte
en un problema que requiere de un procesado de datos especifico para
solucionarlo.

En referencia al forex (el mercado de divisas), hay que tener en cuenta que es un
mercado descentralizado, de modo que no hay ningin organismo regulador
central donde se recojan los datos oficiales. En el forex cada bréker tiene sus
propios datos. Esto ocurre porque, al no existir ningiin organismo central (como
si ocurre con los indices o los futuros), cada broker debe crear su propia
infraestructura de datos, conectdndose a varios proveedores de liquidez a la vez, o
creando su propio marketplace’®. La solucién recomendable frente a este
inconveniente es que operes con el mismo broker del que obtengas los datos,
siempre y cuando este sea un broker ECN (trataré este tema en profundidad mas
adelante) y puedas obtener datos en calidad tick".

Una vez hayas obtenido los datos, la primera pregunta que te puede venir a la
cabeza es: ¢Deberia usar todos los datos que tengo disponibles para realizar el
backtest? Al contrario de lo que pueda parecer, que como méas datos histéricos
uses mejor, la respuesta es NO. Deberas separar el conjunto de datos histéricos en
dos grupos conocidos como In Sample y Out Of Sample (a partir de ahora me
referiré a ellos como IS y OOS), cumpliendo cada uno de ellos una funcién
especifica y determinante dentro del backtest. En los datos IS es donde llevarés a
cabo el entrenamiento de la estrategia: comprobaras que la estrategia funciona
correctamente (por ejemplo, si entra y sale del mercado cuando debe), evaluaras
si arroja beneficios o pérdidas, realizaras los ajustes pertinentes si fuera necesario,
y optimizaras la ponderacién de las distintas variables para capturar de manera
6ptima el comportamiento del precio que quieres explotar.
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Por el lado contrario, en los datos OOS harés la verificacion de la estrategia:
comprobar que el rendimiento que la estrategia tenia en los datos IS se mantiene
durante los OOS. No deberés hacer ningin ajuste de los pardmetros, ya que van a
ser unos datos nuevos que tu sistema no habra visto antes, y esa es la razén por la
que la verificacién tendré validez. Este punto es extremadamente importante ya
que es donde deberds evaluar si tu estrategia ha sido sobreoptimizada, un
problema potencialmente peligroso conocido también como data snooping bias o
curve fitting. Esto ocurre cuando se busca exhaustivamente cualquier
combinacién de variables que exprima al méximo las capacidades del sistema,
queriendo optimizar tanto los parametros de la estrategia en referencia a los
datos usados durante el backtest (datos IS), que lo que se esta haciendo realmente
es forzar la estrategia para que obtenga los mejores resultados solamente en ese
rango de datos. Las probabilidades de que esas exactas condiciones se repitan en
el futuro son practicamente nulas, de manera que ese sistema que parece tan
fiable y que gana siempre y mucho, una vez puesto a trabajar a tiempo real sera
una maquina de perder dinero. En un vocabulario mas técnico, lo que ha pasado
realmente es que el sistema ha modelado el propio ruido de los datos.
Desafortunadamente es muy complicado poder asegurar que la estrategia esta
libre al 100% de este problema, ya que los resultados podrian ser, sencillamente,
fruto de la suerte. Por este motivo es tan importante realizar la verificaciéon del
sistema de trading haciendo un nuevo backtest con los mismos parametros ya
optimizados en los datos IS utilizando los datos OOS. Si la estrategia esta libre de
data snooping bias, veras que se comporta de una manera similar a la que lo
hacia en los datos IS. Esto reduce considerablemente la probabilidad de sufrir
este problema y es una primera muestra de robustez. Hay otra variable que juega
un papel importante en la probabilidad de que tu estrategia haya sido
sobreoptimizada. Hablaré de ella mas adelante, cuando introduzca una
herramienta llamada analisis walk forward, que lleva al extremo el concepto de la
optimizacion y verificaciéon IS/OOS.

En la figura 11.1 puedes observar dos ejemplos. El de arriba es el backtest de una
estrategia que tengo trabajando en real, donde se aprecia cémo el
comportamiento en el periodo OOS es similar al del periodo IS. Por el contrario,
el segundo backtest corresponde a una estrategia sobreoptimizada que presenta
un comportamiento aparentemente prometedor en los datos IS pero que no se
verifica en los datos OOS.
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Figura 11.1: Comparativa entre un backtest de una estrategia
robusta con otra sobreoptimizada

Es imprescindible que si la estrategia arroja buenos resultados durante el periodo
IS pero no en el OOS, no toques sus parametros para hacer que también arroje
buenos resultados en el periodo OOS. Si lo hicieras, estarias optimizdndola de
nuevo y habrias convertido los datos OOS en parte de los IS, manipulando los
resultados y eliminando su validez. En otras palabras, solo tienes una
oportunidad para probar la estrategia en los datos OOS y mantener su integridad.

Como norma general, utilizo el 66% de los datos para entrenar la estrategia (IS) y
el 33% restante para verificarla (datos OOS). En determinadas ocasiones,
especialmente para estrategias que operan en temporalidades altas, utilizo un
50% de los datos que tengo disponibles como IS y otro 50% como datos OOS.

Deberas tener en cuenta también si tu estrategia usa otra fuente de datos distinta
al precio en si, como pueden ser datos fundamentales o noticias que tu estrategia
pueda leer y comprender. El campo de la comprensién integra varios aspectos
relacionados con la inteligencia artificial (conseguir que el software «comprenda»
e «interprete» las implicaciones que pueda tener una noticia) y va mas alla del
alcance de este libro, pero creo que es interesante que lo conozcas. Solo
comentaré un error tipico respecto a los datos fundamentales conocido como
lookahead bias. Sucede cuando se usan datos futuros para tomar decisiones, por
ejemplo los datos provenientes de publicaciones econémicas como el PIB, los
tipos de interés o la tasa de desempleo. Si tu estrategia contempla
comprar/vender a primera hora del dia y una de las variables de entrada es, por
ejemplo, la publicacién de un dato macroeconémico, deberas tener en cuenta la
hora en la que dicho dato se public6. Como en el momento de realizar el backtest
ya sabras cual fue el resultado de dicha publicacién, podrias caer facilmente en la
trampa de, siguiendo el ejemplo que te proponia, utilizarlo para tomar la decisién
de compra/venta a las 9 de la mafiana, cuando el dato en cuestion se publicaba a
las 12 del mediodia de ese dia.

Costes de transaccion
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Los costes de transaccion son todos los costes que van implicitos cuando realizas
una operacién en el mercado. Deberas incluirlos en el backtest, ya que seran
costes reales que van a existir durante la operativa. El mas comin es la propia
comision que carga el bréker por cada operacién. Esta comisioén va en funcion del
volumen operado, es decir, del importe o lote del ¢rade. Si tu bréker te cobra, por
ejemplo, 5% por lote ida y vuelta o roundtrip (2,5$ para entrar y 2,5$ para salir
del mercado), una operacién de 2 lotes te costara 10$, mientras que una de 0,1
lotes te costara 0,5$.

También existen otros costes indirectos que afectan a la operativa, como son el
spread, el slippage y el swap.

El spread, también conocido como horquilla, es la diferencia entre el precio de
compra (ask) y el precio de venta (bid). Cuando realizas una transaccion, siempre
esta comprendida por una compra y una venta (o viceversa). Esa diferencia entre
el precio bid y el ask se convierte en un coste para ti. En la mayoria de las
plataformas, el precio por defecto que verds en el grafico es el bid (hay
plataformas donde siempre sera el bid, mientras que hay otras donde puedes
escoger entre bid o ask), de manera que te podria parecer que has realizado una
compra a un precio al que la cotizacién que ves en tu grafico no ha llegado (precio
ask). Los pares de divisas més liquidos, como el euro/ddlar, son los que menos
spread tienen, mientras que los mas exéticos tienen un spread significativamente
mayor, como puedes observar en la figura 11.2 y 11.3. La etiqueta negra
corresponde al precio bid y la gris corresponde al precio ask.

-
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Figura 11.2: Detalle del par EUR/USD,
donde se aprecia un spread de 0,2 pips
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Figura 11.3: Detalle del par GBP/NZD,
donde se aprecia un spread de 1,9 pips

Otro coste indirecto es el slippage. Este ocurre generalmente en momentos de
alta volatilidad, cuando el precio se mueve rapidamente arrastrando la orden de
entrada y ejecutandola a un precio distinto al que tu estrategia tenia predefinido.
El slippage puede producirse tanto en la entrada como en la salida y jugar tanto a
favor como en contra. Lo habitual es que juegue en contra con las 6rdenes tipo
stop, que pueden ser desplazadas si el precio las activa con velocidad. Por lo
contrario, en las 6rdenes tipo limitada suele ser a favor. Como norma general, en
mis backtest asumo que el slippage me ird en contra la gran mayoria de las veces,
ya que prefiero ponerme en el peor de los casos.

Después de realizar un estudio sobre el slippage medio que he tenido en mis
operaciones, la configuracién que uso para simularlo en los backtest es también
mas pesimista que en la realidad, con una media de -0,5 pips y una desviacién
estindar de 0,4 asumiendo una distribucién normal. Esto significa que el 89,44%
de las veces el slippage me ird en contra. En la figura 11.4 puedes ver la
distribucién de probabilidad que utilizo para el slippage.



0,100
0,075
£ 0,050
oy
0,025
0.000
-20 -15 -10 -5 V] 5 10
X
y=EX)=-5 o=5D(X)=4 0% = Var(X)=16

Figura 11.4: Distribuciéon normal de probabilidad de slippage
(expresada en puntos)

Como se observa en la figura, la mayor parte del slippage introducido en el
backtest va deliberadamente en contra. En un grafico de una distribucién de
probabilidad, el area completa debajo del grafico equivale a 1, es decir, a la
probabilidad del 100%, lo que significa que el area total recoge el 100% de los
casos posibles. En mi caso, el area sombreada que queda por debajo del grafico es
la probabilidad de que el slippage sea negativo, ya que es el area que estd a la
izquierda del 0, marcado en gris oscuro, y que corresponde a 0,8944 o a un
89,44%. En tu caso, tendras que realizar previamente un estudio del slippage
medio que tendrias en tu operativa (aunque sea en una cuenta demo) para tener
un punto de partida. Te recomiendo que luego le afiadas 3 puntos extra (0,3 pips)
para cubrir el caso pesimista, es decir, que si observas que tu slippage medio es de
4 puntos (0,4 pips) en contra, lo tengas en cuenta como si fuera de 7 (0,7 pips).

Finalmente, el tltimo coste indirecto con el que te vas a encontrar es el swap, un
coste (0 ganancia) que solamente aparece cuando dejas una posicién abierta
durante la noche. El swap es la diferencia entre los tipos de interés de las divisas
involucradas en el par con el que estés trabajando. Este tipo de interés lo fijan los
bancos centrales de cada zona, como la Reserva Federal (FED) para el délar
estadounidense o el Banco Central Europeo (BCE) para el euro. Para dejarlo claro
te voy a poner un ejemplo con el par de divisas EUR/USD. El tipo de interés del
euro en estos momentos es del 0%, mientras que el tipo de interés del délar
estadounidense es del 2%. En caso de querer comprar 1 lote estindar (equivalente
a comprar 100.000€), deberias calcular la diferencia del tipo de interés del euro
(0%) y el del dolar (2%). A continuacién debes multiplicar el resultado por la
cantidad de unidades compradas (100.000€) y dividirlo entre el nimero de dias
de un afio comercial (360). El resultado seria lo que costaria o lo que se ganaria al
mantener esa operacion abierta durante la noche. Siguiendo con el ejemplo, en
caso de comprar 1lote de EUR/USD, el swap seria el siguiente:



0% - 2% = -2%

-2%
100 - -0,02

-0,02 x

100000 - %%

Por lo tanto, cada noche que se mantuviera esa operaciéon de compra abierta, el
bréker te cobraria 5,55$. En cambio, en caso de vender 1 lote de EUR/USD, el
swap seria:

2% - 0% = 2%

2%
100 0,02
0,02 X 100.000

360 =555%

Como ves, en el caso de una venta abierta, el broker te pagaria 5,55$ por cada
noche que mantuvieras la operacion.

En la practica, la diferencia de los tipos de interés de los bancos no serd
exactamente igual a los que te facilitara tu broker, ya que en ultima instancia es el
broker quien te va a cobrar o a abonar el swap. El célculo también sera un poco
mas complejo, ya que implicara el valor del pip del par de divisas en cuestién y el
swap no sera simétrico, tal y como ocurre en el ejemplo que te habia propuesto.

A continuacién, te muestro un ejemplo real en el que coinciden una operacion de
compra y otra de venta en el par EUR/USD. Ambas llevan abiertas 4 dias (3
noches). Fijate también cdmo el tamafio de la posicion ha influido en el computo
global del swap.

Type Size Symbol Commission Swap
sell 1.03 eurusd -5.77 38.15
buy 047 eurusd -2.63 -20.58

Figura 11.5: Ejemplo de operaciones reales abiertas
con su correspondiente swap

Tamaiio de las posiciones
Avancemos un poco mas y veamos el tamafio que le asignaras a cada posicion.



Dicho de otro modo, veamos el riesgo que tendri asociado cada operacion a la
hora de realizar el backtest. Este es un aspecto que puede hacer variar los
resultados de manera significativa y existen varias maneras de hacerlo, cada una
con sus particularidades. Hay quien dice que un tamaiio de posicién fija, ya sea en
lotes o en dinero, es la mejor opcidén; mientras hay quien defiende que es mejor
hacerlo con un tamafio porcentual al capital disponible. Lo que segin mi
experiencia puedo transmitirte, es que la forma en la que decidas hacerlo debe
tener relacion tanto con la manera en la que quieras evaluar tus resultados como
con si quieres beneficiarte o no del interés compuesto. Por ello necesitaras que el
riesgo de cada operacién pueda ser comparable al de las otras. Si midieras el
riesgo primero en dinero y luego en porcentaje durante el mismo backtest, no
tendrias nunca una referencia definida y objetiva. Por lo tanto, la informacién que
obtendrias de los resultados seria muy limitada e incluso poco tutil. Voy a
representarlo de la manera més sencilla posible para que la idea quede clara a
través de dos ejemplos.

Primero pondré el ejemplo de un tamafio de posicién fija. Este caso te interesa si
quieres evaluar el rendimiento y el riesgo unicamente en dinero, es decir,
respondiendo a las preguntas de cuantos délares puedes esperar ganar cada afio y
cuntos puedes llegar a perder en un momento determinado. Esto lo puedes
hacer de dos maneras: entrando siempre con el mismo importe (por ejemplo 1
lote) o, si usas Stop Loss, definiendo un riesgo maximo para cada posiciéon en
dinero. De esta manera, si por ejemplo tu capital inicial es de 10.000$ y decides
que en cada operacién estds dispuesto a arriesgar como maximo 100$, el riesgo
serd siempre de 100$, sea cual sea el valor de la cuenta en un momento
determinado. En este ejemplo equivale a un 1%, pero siempre va a ser un 1% de
10.0008%, es decir, del capital inicial. Precisamente porque el riesgo va a ser
siempre de 100$, podris sacar conclusiones validas acerca del maximo
drawdown’® que haya sufrido la estrategia o de su rendimiento medio. Este caso
sirve inicamente cuando lo midas en dinero.

En el lado contrario definirias el tamafio de las posiciones segiin un porcentaje
fijo de la cuenta. Por lo tanto, el riesgo siempre sera el mismo en porcentaje, pero
no en ddlares. Esta es 1a manera de trabajar si quieres evaluar el rendimiento y el
riesgo de forma porcentual y es también el método con el que se suele trabajar a
nivel profesional. En este caso, por ejemplo, estarias arriesgando siempre un 1%
del balance en cada operacion, de modo que si tu capital inicial son 10.000$, en
la primera operaci6én arriesgarias 100$ (el 1% de 10.000$). En el momento que
tu cuenta suba, pongamos a 12.000$, seguirias arriesgando el mismo 1% del
balance, pero en este momento equivaldria a 120$ (1% de 12.000$). Este tipo de
gestion se conoce también como posicionamiento en interés compuesto.

Esta es la razén por la que anteriormente te comentaba la poca utilidad de
mezclar ambos tipos de evaluacién. Si realizas un backtest con el riesgo definido
en 100$ y luego lo evalias porcentualmente, veras que la exposicién porcentual
decrece a medida que aumenta el tamafio de la cuenta. Por lo tanto, obtendrias
unas métricas de riesgo porcentuales que no serian acordes a la realidad. Deja que



te ponga un ejemplo sobre este suceso. Si trabajas con un riesgo de 100$ y un
capital inicial de 10.000$ (riesgo de 1%), cuando tu cuenta llegue a los 20.000$
seguiras arriesgando 100$, ya que usabas un modelo lineal (posicién fija), pero el
porcentaje habra pasado a ser de un 0,5% (100$ sobre 20.000$). Si tu estrategia
hubiera sufrido su drawdown maximo en la tltima parte del backtest, donde el
tamafio de la cuenta es mayor, pero a la hora de operar quisieras hacerlo con un
riesgo porcentual, estarias cayendo en este mismo error. Si el drawdown maximo
observado hubiera sido de 1.000$ cuando el tamafio de tu cuenta era de 20.000$
(pongamos que fruto de 10 operaciones negativas consecutivas para facilitar el
ejemplo), se traduciria en un 5% (1.000$ sobre 20.000$). Por lo contrario, con
una operativa con un modelo exponencial (riesgo porcentual), esas mismas 10
operaciones consecutivas representarian un 10% (arriesgando un 1% por trade),
traduciéndose en una pérdida de 2.000$ (10% de 20.000$). Es decir que, por un
error de concepto al realizar el backtest, si se volvieran a dar esas 10 operaciones
seguidas negativas que tenias contempladas, hubieran significado una pérdida del
doble de dinero de la que arrojaban tus datos.

Personalmente, mi referencia es siempre el modelo exponencial, ya que es la
manera en la que trabajan mis estrategias en el entorno real. Sin embargo, al ser
un proceso automatizado que requiere de pocas modificaciones, me gusta realizar
los backtests también utilizando el modelo lineal para tener caracterizados ambos
casos. La razén por la que lo hago es que, con el tiempo y a medida que crece el
tamarfio de la cuenta, es habitual querer limitar cada vez més el riesgo. Esto es asi
porque una misma pérdida de un 5% puede ser una gran cantidad en dinero
cuando la cuenta es muy grande, del mismo modo que un 5% de beneficio no
representa mucho con una cuenta de 1.000$, mientras que con una de un millén
se convierte en una ganancia de 50.000$.

En tus inicios como trader cuantitativo este punto te quedara un poco lejos. Atin
asi, te decidas por el modelo que te decidas, es interesante que cuando hayas
terminado todo el proceso realices también un backtest con el otro modelo para
que puedas observar sus diferencias y sumar asi conocimiento.

Evaluacion de los resultados

Hay muchos criterios para evaluar los resultados de un backtest, pero son pocos
los que te van a dar la informacién realmente importante. Por ejemplo, una
buena practica es fijarse en ratios y valores porcentuales en lugar de en datos
absolutos como la mixima ganancia o pérdida en délares. Estos datos son
estaticos y estan vinculados a las condiciones en las que se realiz6 el backtest
(como la cantidad de capital inicial), mientras que las ratios y los valores
porcentuales te dan una idea global y mas objetiva del rendimiento que ha tenido
tu estrategia. La potencia de las ratios radica en qué comparan una unidad en
funcion de otra, brindando mas informacién en un solo nimero.

El primer dato en el que me fijo es el niimero de operaciones. Aunque no es una
ratio, es un dato muy importante, ya que un backtest con pocas operaciones no te



aportara datos relevantes. Al ser una muestra demasiado pequefia no tendra valor
estadistico suficiente, del mismo modo que un estudio sobre la poblacion de una
regi6n no tiene la misma credibilidad si se han evaluado a 20 personas que si se
han evaluado a 20.000. Recuerda también que el ntimero de operaciones va muy
ligado a la temporalidad que hayas escogido para tu estrategia, de manera que
deberas tenerlo en cuenta a la hora de evaluar los resultados. No tendra sentido
exigir las mismas operaciones durante el mismo periodo de tiempo a una
estrategia que opere en velas diarias que a otra que lo haga en velas de 5 minutos.

Como también podras deducir, si solamente dispones de 4 o 5 afios de datos
histéricos, te serA muy dificil poder disefiar una estrategia que opere en
temporalidades altas. Siempre recomiendo un minimo de 10 afios de datos
historicos ya que asi serda més probable que al menos dispongas de un ciclo
econémico completo para que tu sistema pueda tenerlo en cuenta. Dicho de otro
modo, la probabilidad de haber puesto a prueba tu estrategia en las distintas fases
del ciclo serd mayor, habiendo podido evaluar més condiciones diferentes de
mercado.

Quiero remarcar que no existe un nimero ideal de operaciones, ya que es un
aspecto que depende integramente del tipo de estrategia que se esté
desarrollando y de las preferencias personales del ¢rader.

éPrefieres tener menos operaciones pero que de media cada operacion sea mas
eficiente? ;Prefieres estar entrando y saliendo del mercado constantemente
con una ganancia media mas pequeiia, pero teniendo en cuenta que esto
aumenta tus gastos fijos de operativa debido a los costes de transaccion?

Para mi, el balance 6ptimo siempre se encuentra en el medio. Esto lo puedes
conseguir, por ejemplo, teniendo una estrategia mas rapida y otra mas lenta
trabajando de manera simultanea.

Ya que para cada estrategia el nimero de operaciones minimo depende de su
temporalidad, te puedo recomendar que sigas estas directrices como norma
general:

e Para D1y superior: minimo de 15 operaciones al afio, con un minimo global*
de 200

¢ Desde M30 hasta H4: minimo 40 operaciones al afio, con un minimo global*
de 500

«  Para M15 e inferiores: minimo 70 operaciones al afio, con un minimo global*
de 750
(*) Con minimo global me refiero al total del backtest.

Tampoco te tomes estas directrices como valores absolutos, sino como un punto
de referencia con el que empezar a trabajar. Evidentemente, con la experiencia
vas a ir creando tus propias normas y definiras las métricas que mas se adapten a
tu estilo.



Después de considerar el nimero de operaciones, evalio el profit factor, que
compara la ganancia bruta con la pérdida bruta. Quiero que este valor sea
siempre mayor a 1, es decir, que el sistema gane dinero. Si la estrategia pierde en
el backtest, esta garantizado que va a perder en la realidad. Idealmente busco que
este valor sea, como minimo, de 1,25. Vas a querer que este valor sea lo mas alto
posible.

Lo siguiente que miro es el Return/DD Ratio, o ratio entre el retorno y el maximo
drawdown (explicado a continuacién). Esta ratio, también conocida como
Calmar Ratio cuando se calcula sobre tres afios, evalda el rendimiento segtn el
maximo drawdown que ha sufrido la estrategia. Es como decir: he necesitado
soportar un drawdown del X% para poder obtener un rendimiento del Y%. Esta
ratio la evaltio anualmente y busco un minimo de entre 0,4 y 0,8 por aiio de
backtest segin el tipo de estrategia. Es decir, si se realiza un backtest en 10 afios
de datos, la ratio final debe ser, como minimo, de 10 veces el valor anual (4 u 8,
segun el ejemplo). Vas a querer que este valor sea lo mas alto posible.

A continuacién evalto el propio drawdown. Se define como el retroceso que ha
sufrido la curva de capital respecto de su dltimo maximo antes de superarlo. En la
figura 11.6 puedes verlo representado graficamente para una mayor comprension.
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Figura 11.6: Representacién grafica del drawdown
y del tiempo de recuperacion

Aqui deberas evaluarlo segun el criterio que escogiste al definir el tamafio de las
posiciones (o en dinero o en porcentaje). En mi operativa personal trabajo con
valores porcentuales y no quiero ver un drawdown mayor al 10%. De modo que si
la estrategia ha tenido un drawdown superior pero me gusta su comportamiento
general, sé que deberé reducir el riesgo con el que opera para limitar dicho
drawdown al valor con el que me sienta cobmodo (recuerda que por muy buena
que sea técnicamente una estrategia, siempre deberas ajustarla a lo que tu
psicologia te permita aguantar). Para determinarlo utilizo otra herramienta que



te presentaré en el capitulo siguiente llamada Andlisis de Montecarlo. También lo
analizo en términos de duracion para saber cuinto tiempo ha durado el maximo
drawdown. Dicho en otras palabras, el tiempo méaximo que ha tardado la curva de
capital en generar un nuevo maximo, aportando informacién sobre la capacidad
de recuperacién que tiene la estrategia. Vas a querer que tanto el drawdown como
el tiempo de recuperacion sean lo mas pequeifios posible.

Después, me fijo en el porcentaje de acierto de la estrategia, es decir, en la
probabilidad de que una operacién sea positiva. Al contrario de lo que podrias
pensar, no busco grandes porcentajes de acierto. Mi experiencia me ha ensefiado
que las estrategias que mas rendimiento obtienen no tienen por qué necesitar un
acierto alto en sus entradas. Busco un minimo de entre un 30% y un 40% por dos
razones: la primera es por el aspecto psicologico. Pienso que soportar una
estrategia con menos de un 30% de acierto es dificil para el trader novel e incluso
podria serlo para uno experimentado. La segunda razén es que una estrategia
ganadora con un acierto por debajo del 30% puede ser demasiado dependiente de
pocos trades que generan beneficios muy grandes y, si estos se eliminaran del
backtest, la estrategia no seria rentable. También hace que la estrategia sea mas
sensible a la omision de una de estas operaciones ganadoras. Si justamente no
hubiera podido ejecutar ese trade ganador que se da tan pocas veces (por la razén
que sea, como cortes en la electricidad o internet), la estrategia no hubiera
ganado.

Finalmente, procedo a la verificacion del backtest en los datos OOS. El
comportamiento que espero ver en ese momento se reduce a que el aspecto de la
curva de capital sea lo mas parecido posible al que la estrategia presentaba en los
datos IS. Idealmente no deberias poder apreciar un cambio en el comportamiento
a simple vista, ya que pondria de manifiesto una probable sobreoptimizacion de la
estrategia. El ejemplo més claro lo puedes ver en la figura 11.1 del inicio del
capitulo, cuando te hablaba de la importancia de los datos.

Resumen de los pasos a seguir

Soy consciente de que este ha sido un capitulo con conceptos algo complejos, pero
debes comprender su vital importancia debido a que el backtest es el nicleo a la
hora de evaluar una posible estrategia de inversién. A modo de resumen, a la hora
de realizar el backtest deberas tener en cuenta los siguientes puntos:

e Disponer de los datos histéricos necesarios y asegurarte que sean de calidad,
es decir: que estén libres de errores como el survivorship bias, que
idealmente sean datos tick a tick y que estén en el formato adecuado para
poderlos procesar. Comunmente este formato es el CSV (comma-separated
values), que puedes editar con una hoja de célculo como Excel de Microsoft o
similares.

e Haber definido previamente un periodo de datos IS para entrenar la
estrategia y un periodo 00S para su validacion.

¢ Incluir los costes de transaccion en el backtest. Estos estan formados por las



comisiones, el spread, el slippage y el swap.

*  Haber definido correctamente el tamaiio de las posiciones, de modo que sea
lineal o exponencial, segtin tus necesidades.

e Tener claras qué métricas usaras para evaluar los datos arrojados por el
backtest.

Con estos conceptos interiorizados, estaras en disposicion de realizar un backtest
correctamente y de forma profesional. Si una vez evaluado el backtest sus
resultados cumplen con los pardmetros que habias preestablecido, podras pasar a
comprobar si tu estrategia es robusta y esté libre de sesgos como el data snooping
bias.

Eso lo vamos a ver en el siguiente capitulo.



12. Como saber si tu estrategia es robusta

Primero tienes que aprender las reglas del juego y después jugar mejor que
nadie.
Albert Einstein

Tienes tu estrategia lista. Has realizado correctamente el backtest y arroja
resultados prometedores tanto en los datos de investigacién (IS) como en los
datos de verificacion (OOS). Has tomado todas las precauciones para evitar los
posibles errores que se podrian cometer y parece que podrias pasar la estrategia a
produccién inmediatamente. La cuestién es, sin embargo, la siguiente: ¢Cémo
sabes que los resultados que has obtenido en el backtest no han sido,
simplemente, suerte? La respuesta es sencilla: no puedes. Nunca sabras al 100%
si los resultados son fruto de la suerte o de que realmente hayas descubierto un
comportamiento del mercado que puedas explotar (que tengas lo que se llama un
edge). Es algo que forma parte de la propia naturaleza incierta del trading.

Sin embargo, existen una serie de pruebas que puedes y debes llevar a cabo para
determinar si tu estrategia es robusta, y asi disminuir las probabilidades de que
los resultados hayan sido fruto del azar. Estas pruebas estin orientadas a someter
la estrategia a multiples situaciones de estrés, para emular las siempre
cambiantes condiciones del mercado y poder asi experimentar si es capaz de
adaptarse a ellas. Dichas pruebas te ayudaran a conocer si tu estrategia podria
estar modelando los datos histéricos (IS) a consecuencia de una
sobreoptimizacion, por ejemplo.

A continuacion te explicaré todas las pruebas que realizo a mis estrategias para
comprobar su robustez, asi como el orden en que las llevo a cabo y qué datos
utilizo, partiendo de una estrategia que ya ha demostrado rendimiento tanto en
los datos IS como en los OOS.

Analisis de sensibilidad

La primera prueba que realizo se conoce como analisis de sensibilidad y utilizo el
rango de datos IS. Su principio de funcionamiento es el siguiente: quiero ver qué
tan sensible es la estrategia a cambios en sus pardmetros. Para reducir al minimo
la probabilidad de que los resultados de la estrategia hayan sido fruto de la suerte
y de que los resultados del backtest se deban solamente a una combinacién de
parametros en concreto, modifico todos sus parametros dentro de un rango y
observo su comportamiento. Una buena estrategia debera seguir siendo rentable
incluso cuando las ponderaciones de sus parametros de entrada fluctien (dentro
de un rango coherente y controlado). Por ejemplo, si mi estrategia usa un stop loss
a 10 pips de distancia del precio, debe seguir siendo rentable tanto si el stop loss
estd a 12 como si lo esta a 8. Lo mismo pasaria si usara algin indicador técnico.



Si, por ejemplo, usara una media mévil con un periodo de 200, la estrategia
deberia seguir siendo rentable tanto con un periodo de 180 como con uno de 220.
Esto es una muestra de robustez y te ayudara a reducir la posibilidad de que hayas
sufrido un data snooping. Si tu estrategia funcionara solamente con esa media de
200 pero no con una a 180, deberias descartarla, ya que probablemente esa media
de 200 esté capturando el propio ruido (componente aleatoria) de los datos.
Recuerda que en este punto da lo mismo que la estrategia gane mas o gane menos
con uno u otro valor de los parametros. Lo que interesa es que mantenga su
rentabilidad y estabilidad en el tiempo.

A continuacién, en la figura 12.1 (grafico superior) te muestro una imagen con
diferentes curvas superpuestas de un backtest de una misma estrategia, cada una
de ellas con una variacién en los pardmetros. Como podras observar, todas las
combinaciones de parametros tienen una evolucion similar y no difieren mucho
entre ellas. Las curvas quedan cerca unas de otras y no se dispersan en el tiempo
(unas ganando y otras perdiendo), lo que es un sintoma de robustez y un indicio
mas de que puedes estar capturando realmente un comportamiento repetitivo. A
su vez, en el gréfico inferior de la figura 12.1 podras ver también la variaci6n de las
curvas en el andlisis de sensibilidad de una estrategia que no es robusta.

Figura 12.1: Analisis de sensibilidad de una estrategia robusta (arriba)
y de otra no robusta (abajo)

Analisis de dependencia

En segundo lugar, efecto otra prueba a la que he llamado analisis de
dependencia. Esta prueba la realizo con todo el rango de datos disponible (IS y
0O0S), ya que no se requiere ningin ajuste de parametros (para mas precision,
también puedes realizarla en los datos IS y OOS por separado, y ver como se



comportan especificamente). Con este analisis pretendo ver qué es lo que hubiera
ocurrido si la estrategia no hubiera ejecutado todos los trades realizados en el
backtest. En otras palabras, qué tan dependiente es el resultado del conjunto de
todas sus operaciones. Asimismo, esta prueba me permite determinar dos
aspectos importantes: primero, si el rendimiento de la estrategia estaba sujeto a
unos trades determinados y, segundo, si la estrategia tiene probabilidades de
seguir siendo rentable aunque no se pudieran ejecutar todas las operaciones.

Esta prueba se realiza eliminando deliberadamente, con una probabilidad
previamente determinada, trades aleatorios del backtest. Para cada nueva sefial
en la que se deberia entrar al mercado, se define una probabilidad del X% de que
no sea ejecutada. Si la estrategia sigue siendo rentable serd un buen sintoma de
robustez. Ademas, te dara tranquilidad por si mientras estuviera operando con
dinero real fallara la conexién a internet o el suministro eléctrico, justo cuando se
debia ejecutar una operacién. Es como una medida de seguridad de cara al futuro,
ya que sabras que, si algo falla, tu estrategia seguird siendo rentable en el largo
plazo, atin cuando se haya saltado alguna operacién. Si, por el contrario, los
resultados de tu estrategia son dependientes de unas pocas operaciones y cuando
las eliminas pierde su rentabilidad, deberas descartarla.

En la figura 12.2 puedes observar la diferencia entre una estrategia poco
dependiente de sus operaciones ganadoras (en la parte superior) y otra que
cuando se eliminan dichas operaciones tiene mas dificultades para lograr
mantener una rentabilidad consistente.

Figura 12.2: Andlisis de dependencia de una estrategia
robusta (arriba) y de otra no robusta (abajo)



Analisis en condiciones extremas

En tercer lugar, expongo la estrategia a condiciones adversas mediante la prueba
de slippage y spread extremo en todo el rango de datos (IS y OOS). En este punto,
habiendo superado las dos pruebas anteriores, la probabilidad de haber sufrido
un data snooping es baja. La estrategia sigue siendo rentable con varias
combinaciones de valores en sus parametros e incluso si se salta un porcentaje de
los trades. Para seguir emulando las condiciones reales del mercado, la siguiente
prueba que realizo es un test de estrés para que la estrategia se encuentre con
unas condiciones muy severas. Durante la operativa real existen ocasiones en las
que el precio se mueve con mucha violencia, como podria ser durante la
publicacion de los tipos de interés de un pais. En esos momentos de alta
volatilidad, la horquilla (spread) también aumenta, y si hay una orden pendiente
que es activada con dicho movimiento, sufrird también, muy probablemente, de
un considerable slippage. En mi caso no me limito a introducir estos escenarios
de manera aleatoria, sino que introduzco deliberadamente un spread y un
slippage extremo en cada uno de los ¢rades. Y cuando digo extremo me refiero a
una cifra hasta 5 veces mayor del valor medio observado en la realidad. Lo que
quiero ver es que la estrategia, ain en las condiciones més duras, sigue siendo
rentable. Por supuesto que la curva de crecimiento no sera suave (la mayoria de
las veces presentara subidas y bajadas mucho méas pronunciadas), pero dado que
es un test extremo, la suavidad no es un parametro al que preste atencién. Me
interesa que el profit factor siga siendo superior a 1y que la curva de capital siga
creciendo, es decir, que la estrategia siga ganando dinero. Siempre me gusta
compararlo con la solidez de un barco, ya que soy aficionado a la néutica. Si sé
que un barco se ha probado y ha resistido las peores y méas duras condiciones del
mar, con olas enormes y vientos huracanados, estaré absolutamente tranquilo
cuando salga a navegar en él.

En la figura 12.3 puedes apreciar la diferencia entre el backtest de la misma
estrategia realizado con un spread y slippage normales y otro realizado en
condiciones extremas. Podras observar ¢cémo la curva de capital del test extremo
es mas abrupta y erratica, pero sigue manteniendo un profit factor superior a 1.
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Figura 12.3: Comparativa entre un backtest normal
y otro en condiciones extremas

Simulacion de Montecarlo

A continuacion, otra de las pruebas més potentes y de la que extraigo una gran
cantidad de informacién es la simulacién de Montecarlo, tal y como ya te habia
avanzado en el capitulo anterior. Esta prueba la ejecuto tanto en el rango de datos
completo (IS y OOS), como solamente sobre los datos OOS, dando estos tltimos
la informacién mas valiosa, ya que la estrategia muestra un comportamiento més
parecido a su comportamiento real debido a que se ejecuta sobre unos datos que
no habian formado parte de la optimizacién, pero con un valor estadistico menor,
ya que al ser el rango de datos OOS més pequefio que el completo, el nimero de
operaciones implicadas también es menor. Por otro lado, el test con el rango de
datos completo, aunque también incorpora los datos OOS, tiene en cuenta el
periodo IS (normalmente mas extenso que el OOS), que es el periodo para el que
la estrategia esta optimizada y, por consiguiente, sus resultados tienen mas
probabilidad de ser demasiado optimistas y fruto de una sobreoptimizacién.
Como ves, este escenario implica una dificultad significativa para encontrar un
punto de equilibrio entre la calidad de la informacién que se obtiene de ambos
procesos (cantidad de operaciones para aumentar la relevancia estadistica o
significado de los datos sobre los que se ha realizado). Sin embargo, este
problema se puede resolver combinando la simulacién de Montecarlo con otra
prueba que te presentaré mas adelante.

Volviendo a la simulacién, su principio de funcionamiento se basa en que cuando
existe una cantidad de operaciones suficientemente grande, se puede estimar que
la estructura de las operaciones futuras sera parecida a la de las que ocurrieron en
el pasado; lo que no se podra saber es en qué orden van a ocurrir. La secuencia de
operaciones que se han registrado en el backtest es lo que determina la curva de
equidad y, por consiguiente, el drawdown maximo. Pero ese drawdown va
asociado a ese orden de trades en particular; es solo uno de los miles de drdenes
que pudieran haber ocurrido y de los otros infinitos 6rdenes distintos que pueden
ocurrir en el futuro. Lo que hace una simulacién de Montecarlo es alterar el orden



de cada una de las operaciones individuales del backtest de manera aleatoria,
generando asi miles de curvas de crecimiento distintas que podrian haber
ocurrido «en versiones distintas del pasado». Imaginatelo como el juego de la
loteria, donde cada una de las bolitas en la cesta es una de las operaciones del
backtest con su pérdida o ganancia asociada y estdn todas mezcladas de manera
que tienen la misma probabilidad de ser escogidas. Luego, se van sacando las
bolitas de la cesta y apuntando el resultado de la operacion que representan, de
modo que cuando se hayan sacado todas las bolitas, se habra creado una nueva
curva de crecimiento. Esta sera distinta a la del backtest original aunque se haya
obtenido con exactamente las mismas operaciones. Se anota dicha evolucién, se
vuelven a meter todas las bolitas en la cesta y se repite el proceso miles de veces,
dando como resultado miles de curvas de crecimiento posibles y distintas.

De esta manera si, por ejemplo, el backtest ha tenido «suerte» y solamente ha
encadenado seis pérdidas seguidas durante todo el periodo de datos, podrias
pensar que tomar ese niimero como referencia para el futuro seria correcto. En
realidad estarias cometiendo un error de concepto ya que, si luego tuvieras ocho
pérdidas consecutivas, creerias probablemente que la estrategia esta funcionando
mal y que esta fuera de los pardmetros que habias definido con los resultados del
backtest. Y 1o mismo ocurriria con el drawdown, creyendo que el maximo que
observaste en el backtest, digamos de un 7%, es el que debes tomar como
referencia cuando podria ser que una vez realizada la simulacién de Montecarlo
vieras que la referencia debia ser de un 12%. Son estos los datos que deberas tener
en cuenta a la hora de definir cifras de referencia, ya que modelan con maés
precisiéon una posible realidad. Personalmente utilizo los datos de drawdown
maximo que arroja la simulacién de Montecarlo, en lugar de los del backtest, para
decidir el tamaifio (riesgo) que asocio a los trades de mis estrategias, tal y como
comenté en el capitulo anterior. Para decidirlo, utilizo el nivel de confianza del
95%. Si, por ejemplo, en ese nivel se encuentra un drawdown maximo del 14%,
significa que con un 95% de probabilidad el drawdown va a ser ese o menor.
También podrés conocer el riesgo de ruina que existira segtin el capital inicial que
le asignes a la estrategia.

La simulacién de Montecarlo, como su nombre indica, no deja de ser una
simulacién, de modo que hay que utilizarla como referencia. Si la estructura de
los trades futuros no fuera la misma que la de los trades pasados, los resultados de
la simulacién de Montecarlo no serian validos. Pero como probablemente no
tengas la habilidad de ver el futuro (si no, no estarias leyendo este libro), debes
apoyarte y utilizar como referencia los datos que si tienes, que son los del pasado.
Sin embargo, es de las mejores herramientas para obtener datos estadisticos
relevantes y poder aproximar el comportamiento futuro mas probable (con su
grado de incertidumbre, por supuesto). Hay que tener en cuenta que esta
simulacién es solamente valida cuando los trades no dependen unos de otros. Si
para que se tome el ¢rade Y se tenia que haber tomado el trade X antes, la
simulacién de Montecarlo dejard de ser una herramienta util (recuerda, la
simulacién reorganiza el orden de las operaciones de manera aleatoria), por lo



que deberan utilizarse otras herramientas mas complejas que van mas alla del
objetivo de este libro. No obstante, te recomiendo que empieces con estrategias
cuyos trades sean independientes unos de otros; es la forma mas sencilla de
trabajar.

Como puedes advertir, este es un paso crucial y que sale directamente de los
resultados del backtest. Esta es la razon por la que insisto tanto en que el backtest
debe ser realizado correctamente, ya que si no fuera asi, todos los datos que se
derivan de él (que son muchos), no servirian de nada.

En la figura 12.4 podras observar distintas curvas obtenidas tras realizar la
simulacién de Montecarlo sobre los resultados de una misma estrategia. Como
puedes ver, al tratarse de las mismas operaciones, siempre terminan en el mismo
punto, pero el camino que siguen para llegar alli es muy distinto, cada una con un
drawdown distinto. Normalmente se realizan miles de iteraciones de esta
simulacién para obtener resultados estadisticamente significativos; pero, para
fines practicos y para que puedas diferenciarlas, la imagen representa solamente
11 curvas (la original mas 10 iteraciones).
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Figura 12.4: Simulacién de Montecarlo con 10 iteraciones

En la figura 12.5 veras el resumen de una simulacién dividida en los distintos
intervalos de confianza. Fijate como el niimero de operaciones y el rendimiento
neto son siempre el mismo, mientras que el drawdown maximo y las rachas de
pérdidas consecutivas cambian.



Intervalo de Nimero de Rendimiento nete | Drawdown maximo m:‘ s:ﬁllva
confianza (%) operaciones (%) (9a) e
Referancia 1834 114,24 8,30 7
50 1834 114,24 12,48 13
70 1834 114,24 14,72 17
20 1834 114,24 15,13 19
o0 g 114,24 18,44 21
a5 1834 114,24 20,62 23
o8 1834 114,24 22,67 24
100 1834 114,24 32,78 37

Figura 12.5: Tabla con los intervaios de confianza
de la simulacidn de Montecarlo

En la figura 12.6 podras ver qué aspecto tendria una simulacién de Montecarlo
con 5000 iteraciones. Esto significa que hay 5000 curvas distintas obtenidas con
exactamente las mismas operaciones. Podrés también observar que el inicio y el
final de la simulacién siguen siendo los mismos para cada una de las curvas, ya
que no se ha modificado ni omitido ninguna de las operaciones individuales.
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Figura 12.6: Simulacién de Montecarlo con 5000 iteraciones

Funcionamiento en otros productos

Un paso opcional que en ocasiones también utilizo consiste en probar la misma
estrategia en productos distintos. En el caso de diseflar una estrategia cuyo
principio de funcionamiento es un comportamiento global del precio (no
especifico de un producto determinado), me gusta probarlo en distintos pares de
divisas y evaluar su rendimiento realizando los tests que te he descrito
previamente para cada uno de ellos. Asi puedo evaluar su comportamiento de un
modo més amplio, lo que a su vez me demuestra que la estrategia es més robusta
y me permite también decidir si es interesante ponerla en funcionamiento en esos
otros pares para crear un pequefio portafolio. También, cuando disefio una
estrategia orientada a un producto en concreto, como podria ser EUR/USD, me



gusta comprobar su rendimiento en otro par altamente correlacionado, como
podria ser GBP/USD. No soy tan exigente como en el caso anterior, pero si la
estrategia sigue siendo rentable, también es una buena sefial de robustez. Con
esto no digo que si tu estrategia es muy especifica para el comportamiento de
EUR/USD pero no funciona bien en GBP/USD, la estrategia sea inttil; se puede
desempefiar igualmente bien en tiempo real. Con la experiencia te irds dando
cuenta de cuindo tiene sentido y cuiando no lo tiene probar tu estrategia en
productos distintos segtin las reglas que hayas definido en ella.

Analisis Walk Forward

Finalmente, la tltima y més potente de todas las pruebas que realizo se llama
analisis Walk Forward. La idea base de esta prueba es la de buscar los mejores
parametros en un periodo de tiempo pasado (IS) para usarlos en otros datos que
la estrategia atin no haya visto (OOS). Seguidamente, guardar los resultados
obtenidos en el periodo OOS y volver a optimizar, esta vez utilizando los
anteriores datos OOS como parte de los datos IS, de manera que siempre se
utilizan los datos mas recientes para la optimizacién. Asi se construye una curva
de equidad obtenida integramente de la operativa en datos OOS. Este test da una
perspectiva muy interesante de como podria ser la curva de crecimiento de la
estrategia una vez estuviera operando en tiempo real, ya que la evolucion del
precio en el mercado equivale a nuevos datos OOS. Como podras imaginar, esta
prueba te da la opcién de ir adaptando tu estrategia a las nuevas condiciones de
mercado durante la operativa real, reoptimizando periédicamente los parametros
de la estrategia con los datos del dltimo periodo IS. La mejor manera de entender
como funciona el test walk forward es mediante las imagenes que podras
observar a continuacion.

Existen dos posibilidades a la hora de definir el momento de inicio de los datos
IS. La primera se llama método anclado (anchored) y utiliza siempre todos los
datos IS disponibles para la optimizacién. Dicho de otra manera, la fecha de
inicio de los datos IS es siempre la misma, como muestra la figura 12.7.



Test Walk Forward Anchored

Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mesé6 Mes7 | Futuro

#1 Optimizacion IS 1 00

#2 Optimizacién IS 2 00

#3 Optimizacion IS 3 00

#4 Optimizacion IS 4 00S 4

#5 Optimizacion IS 5 Rea

CEIEGGRGEI 0051 00S2 00S3 0054  Real

Figura 12.7: Walk forward utilizando el método anchored
y el primer perfodo de operativa real

La segunda posibilidad se llama método desanclado (unanchored) y se caracteriza
por definir un periodo fijo de tiempo para los datos IS. La fecha de inicio de los
datos IS no est4 anclada en la primera fecha de los datos disponibles, sino que va
avanzando a medida que se realiza la prueba para tener en cuenta inicamente los
datos mas recientes, como puedes ver en la figura 12.8. Esta es la técnica que
utilizo personalmente y la que te recomiendo.

Test Walk Forward Unanchored

Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 | Futuro
#1 Optimizacion IS 1 00
#2 Optimizacion IS 2 00
#3 Optimizacion IS 3 00
#4 Optimizacion IS 4 00S 4
#5 | optimizacionis5 [

CEIEGGRGEI 00S1 00S2 00S3 0054  Real

Figura 12.8: Walk forward utilizando el método unanchored
y el primer perfodo de operativa real

En los ejemplos de las figuras 12.7 y 12.8, el periodo IS corresponde a 3 meses,
mientras que el OOS corresponde a 1 mes (ratio 3) y se han realizado 4
iteraciones (o stages) antes de comenzar la operativa real (optimizaciones IS de la
1 a 4 y periodos OOS 1 a 4). Siguiendo este mismo ejemplo, durante la operativa
real deberias reoptimizar la estrategia al inicio de cada mes usando los ultimos
tres meses de datos. Es decir, deberias utilizar enero, febrero y marzo como



periodo de optimizacién para hallar los valores de los parametros que usara la
estrategia durante la operativa del mes de abril.

Llegados a este punto probablemente te estés preguntando qué directrices debes
seguir para escoger tanto los periodos de optimizacion como la ratio entre el
periodo IS/OOS. Aqui es donde entran en juego otras variables que deberas
entender y dominar si quieres exprimir toda la potencia del analisis walk forward,
asi como obtener los resultados que mas relacién guardaran con la operativa real.
El concepto clave para realizar un analisis walk forward robusto es la validez
estadistica. Si los resultados obtenidos de las optimizaciones IS no tienen validez
estadistica suficiente, se reduce e incluso puede llegar a eliminarse el poder
predictivo de los mejores valores de los parametros optimizados. En el caso de
que los resultados en los rangos OOS carezcan de validez estadistica, provocaran
que dichos resultados no puedan ser tomados como referencia real del potencial
rendimiento de tu estrategia.

¢Y como se obtiene una validez estadistica suficiente? Primero hay que entender
que no existe un nivel de validez correcto o una métrica definida a partir de la
cual se considere que el resultado es fiable o no. Por ello deberis conocer qué
variables afectan directamente a dicha validez y jugar con ellas para poder
maximizar esta validez dentro de tus posibilidades. Hay que diferenciarla segiin
se esté realizando la optimizacién en los datos IS o la verificacion en los datos
OO0S.

Para los datos IS, la validez estadistica es directamente proporcional al nimero
de operaciones que se hayan realizado en dicho periodo, mientras que es
inversamente proporcional a la varianza® de los resultados de las operaciones y al
numero de parametros a optimizar (también conocidos como grados de libertad).
De manera que para maximizar la validez estadistica de cada optimizacién IS,
deberas maximizar el nimero de operaciones (usando un periodo mas largo o
ejecutando la estrategia en una temporalidad mas corta) en cada una de las
optimizaciones y minimizar el nimero de parametros que vas a optimizar. La
varianza en los resultados, al ser una caracteristica propia de cada estrategia, va a
ser mucho mas complicada de controlar (incluso imposible sin cambiar la
estrategia en si, aunque guarda cierta relacién con el riesgo asumido), de modo
que es mejor centrarse en las otras dos variables. Si lo piensas, tiene bastante
sentido. Cuanto mas grande sea la muestra (mayor nimero de operaciones),
mayor robustez tendran los datos obtenidos ya que se contempla un mayor
numero de experimentos (operaciones), mientras que cuanto menor sea el
nimero de grados de libertad o parametros, menor probabilidad habra de
encontrar una combinacién aleatoria y afortunada que arroje resultados
demasiado optimistas fruto de la suerte (el data snooping bias).

En el caso de los datos OOS, la validez se trata igual que en los IS excepto que no
hay ningun grado de libertad, ya que se utilizan los mejores valores obtenidos de
la optimizacién IS. De modo que para aumentar la validez estadistica en los datos
OOS, deberas maximizar también el nimero de operaciones en el periodo



completo (marcado como resultado final en las figuras 12.7 y 12.8).

Teniendo esto en cuenta, deberas encontrar un balance 6ptimo tanto entre la
duracién del periodo de datos utilizados para la optimizacién IS y para la
validacién OOS asi como entre la ratio entre ambos (IS/OOS), ya que la cantidad
de datos histéricos de la que dispones suele ser limitada. Un buen punto de
partida es que el periodo global OOS (la suma de todos los OOS individuales)
tenga una duracién de 1,33 veces la de los periodos IS. Mi experiencia también
me ha ensefiado que el nimero ideal de pardmetros a optimizar (variables o
grados de libertad) est4 entre 1y 3, y que el nimero de iteraciones sea la mitad de
la cantidad de afios de datos histéricos que tengas disponible (en el ejemplo de las
figuras 12.7 y 12.8, imaginando que en lugar de medir los periodos por meses se
hubiera hecho por afios, se han realizado 4 iteraciones antes de comenzar la
operativa real, lo que implica que se dispone de 8 afios 0 mas de datos histéricos)
y que la ratio 1S/00S sea de alrededor de 5 (para cada 100 dias de periodo OOS,
utilizar 500 dias para la optimizaci6n IS).

Proceso de optimizacion

En este punto debo hacer mas hincapié en el proceso de optimizacién y explicarte
exactamente cémo funciona, ya que es una herramienta de doble filo. La
optimizaciéon de una estrategia se basa en encontrar la mejor combinacién de
parametros que permita que los resultados sean lo mas elevados y estables posible
alo largo del tiempo. Como ya sabes, la optimizacion es un proceso que se realiza
siempre en los datos IS y conoces que su abuso comporta problemas como el data
snooping bias y el curve fitting (la sobreoptimizacién), es decir, el modelado del
ruido de los datos. También sabes que para descubrir la existencia de esos
problemas hay que conseguir la mayor validez estadistica en los experimentos,
usar la validacién en los datos OOS y que nunca deberas modificar los pardmetros
de dicha optimizacién para mejorar los resultados de la validacién, ya que de lo
contrario estarias convirtiendo los datos OOS en datos IS, y los resultados ya no
serian de utilidad.

Dicho esto, hay otro concepto que debes conocer, que hace referencia tanto a la
cantidad de variables (grados de libertad) como a los intervalos que vayas a
utilizar para optimizarlas. Te comenté que una buena practica es la de mantener
la cantidad de variables lo més reducida posible para evitar el data snooping, pero
hay otra razén por la que debes hacerlo y es que el ndmero de variables que
tengas aumenta de manera exponencial el tiempo de calculo que vas a necesitar
durante el proceso. El célculo de cada una de las optimizaciones no es mas que un
backtest con cada uno de los valores para cada parametro especifico. Para que
quede claro voy a utilizar un ejemplo. Imaginate que tu estrategia dispone
solamente de dos variables: el SL (stop loss) y el TP (take profit), ambos en pips.
Ahora, quieres saber cudl fue la mejor combinacién de ambas variables, por lo
que tienes que definir un intervalo de prueba para ambas, asi como el valor del
incremento (o step), representado como As. Pongamos que tanto para el SLy el
TP, el valor de inicio sera de 10 pips, el incremento (As) sera de 5, y el valor final



sera de 20. Es decir, tendremos 3 combinaciones distintas tanto para el SL como
para el TP (10, 15 y 20), representando un total de 9 (las 3 del SL multiplicadas
por las 3 del TP). En este caso, el proceso de optimizacién hara un total de 9
backtest, correspondientes a todas las combinaciones posibles de cada valor del
SL para cada valor del TP. Este proceso se conoce como combinatoria de variables
y, para que te hagas una idea de lo rapido que puede crecer el numero final de
combinaciones, observa los ejemplos con 5 variables en las tablas de las figuras
12.9 y 12.10 (en los anexos podras encontrar el enlace para descargar esta
herramienta).

Opcidn correcta :nnﬁmﬂﬂm 540
variable | inicio As Final  comblinaciones
Stop Loss 10 5 20 3
Take Frofit 10 5 20 3
Break Even 10 5 20 3
Volatilidad méxima 150 50 300 4
Periodo Media 160 20 240 5

Figura 12.9: Variables definidas con un intervale commecto

Opcidn demasiado amplia l:nmbmﬂﬂm 6189975
Variable Inicia As Final Combinaciones
Stop Loss & 1 20 15
Take Profit & 1 20 15
Break Even 10 1 20 11
Volatilidad méxima 100 5 400 6l
Periodo Media 160 2 240 41

Figura 12.10: Variables definidas con un intervale demasiado amplie

En el ejemplo de la figura puedes ver claramente como en una misma estrategia
con 5 variables, una mala definicién de los intervalos y el As convierten una
optimizacion de 540 iteraciones que se completaria en pocos minutos en una de
mas de 6 millones que tardaria una semana. Con 10 variables y unos intervalos
mal definidos, el computo llega muy ficilmente a los miles de millones de
combinaciones, con semanas, meses o0 incluso afios de calculo asociado. Si no vas
con cuidado con el niimero de variables, la delimitacién de sus intervalos y su
incremento (As), podrias terminar con un proceso de optimizacién que necesite



un periodo de calculo demasiado grande, lo que no es ni eficiente, ni practico ni
aceptable. Por eso te recomiendo que utilices el sentido comin a la hora de
definir los intervalos, que utilices un As grande inicialmente y que, a medida que
vayas obteniendo mejores resultados, vayas afinando la precision de dichos
valores, teniendo en cuenta que, a mayor precision, mas riesgo existe de
sobreoptimizacién.

Una vez realizado el proceso de optimizacion en los datos IS, llega el momento de
elegir la mejor combinacion de valores de los parametros para verificar el
rendimiento de la estrategia en los datos OOS. Pero, équé significa la mejor
combinacion? Podria ser la que mas dinero gana, o la que menos drawdown
tiene, o quizis la que mas porcentaje de acierto tiene. Si recuerdas, existia un
problema parecido a la hora de evaluar los resultados del backtest, pero en ese
caso se hacia una lectura combinada de varios parametros, entre ellos las ratios
(que daban mas informacion en un solo nimero en comparacion con variables
como la ganancia neta o la pérdida maxima en dinero). En este caso deberas
utilizar un principio similar, pero fijindote inicamente en una de las variables.
Personalmente utilizo el Return/DD ratio (que ya presenté en el capitulo
anterior) o el CAGR/DD ratio (Compound Annual Growth Rate, que mide la tasa
de crecimiento anual compuesto en funcién del drawdown), que aporta ain mas
informacién en un solo nimero. La lgica detras de la metodologia de optimizar
basindote en una sola métrica es que, llegados a este punto, el resto de
parametros ya han sido evaluados y aceptados durante los estadios previos del
proceso de comprobacion de robustez. Ademas, fijarse en una sola métrica hace
que la tarea sea mucho mas sencilla a nivel de analisis de resultados, pudiendo
medir y comparar en un mismo resultado el efecto de las distintas combinaciones
de parametros.

Ahora ya sabes que vas a utilizar una ratio, pero atn no te he explicado qué
significa escoger el mejor valor de dicha ratio. El mejor valor no se define como el
que tiene un valor mas alto, sino el valor que est4 rodeado de los valores mas altos
en el clister de optimizacién n-dimensional. Aunque dicho asi parece complejo,
el concepto es tan sencillo como potente. Primero, un cldster no deja de ser un
grupo o conjunto. En este caso, es el grupo de resultados fruto del proceso de
optimizacion. Por el otro lado, una vez obtenidos los resultados, puedes crear una
matriz de tantas dimensiones como parametros o grados de libertad vayas a
optimizar (de ahi el n-dimensional). Es decir, si vas a optimizar el valor de un stop
loss, un take profit y el periodo de una media, tendras una matriz de 3
dimensiones. Si vas a optimizar solamente el stop loss y el take profit, tu matriz
sera de 2 dimensiones. Entonces, para encontrar el mejor valor, deberas buscar el
que esté rodeado de los valores mas altos. Dicho de otra manera, seria la zona con
el valor medio més alto. Con una imagen, el concepto te quedard mucho mas
claro’.



13,3 | 13,3 | 11,7 | 14,8 | 13,3 | 13,3 20,2 | 5,5 | 4,0 | 4,0 | 0,9 | 4,0 | 4,0 | 4,0
10,2 | 10,7 | 10,2 | 10,7 [13,3| 86 | 7.1 | 5,5 | 69 | -0,6| 40 | 4.6 | 4,0 | 2.5
8,6 | 8,6 | 7,1 | 10,2 8,6 | 7,1 | 7,2 | 4,0 | 2,5 | 4,0 | 40 | 2,5 | 0,9 | e,9
a3 | 2.2 |55 |55 [ 7055|5555/ 25 es|25[a0]-22]-37
10,2 | 10,2 | 10,2 | 8,6 | 8,6 | 5,5 | 5,5 | 4,0 | 0,9 | 3,7 | 0,9 | 0,9 | -3,7 | -6,8
13,3 23,3 | 13,3 | 10,2 | 7.1 | a0 | 2.5 | 7.3 | 6,9 | -0,6 | 2,5 | 2.5 | -8,6 | -3.7
23,3 | 24,8 | 11,7 | 10,2 5,5 | 40 | 5,5 | 2,5 09 | 2,5 | 2,5 [ 2,5 [ 6,9 | 0,0

Figura 12.11: Matriz con los valores de la optimizacién
y el cluster identificado

En la figura 12.11 puedes ver la matriz de 2 dimensiones correspondiente a la
optimizacion del stop loss y el pake Profit, asi como el valor del Return/DD ratio
para cada una de las combinaciones. Cada una de las filas y columnas representan
uno de los valores de optimizacion para el SL/TP. Veras también identificada la
zona (clister) con los mejores resultados. Si observas con atencion, veras que se
podria identificar un segundo clister mas pequefio en la parte inferior izquierda,
aunque sus valores medios no son tan altos. Sin embargo, otra manera de
identificar ficilmente donde quedan esos clisteres con los mejores valores es
representar la matriz de la figura anterior en un grafico 3D, como observaras en
la figura 12.12. También podras ver el clister de los mejores valores identificado.
Al trasladarlo a 3D (puedes hacerlo facilmente con los graficos de superficie de
Microsoft Excel), se puede observar que las mejores zonas corresponden a los
picos més altos, mientras que los valores que peor resultado han dado se
encuentran en los valles del grafico. En esta representacién, el segundo clister
mas pequefio seria el otro pico (el segundo més alto) de la derecha del grafico,
mientras que el valle mas profundo quedaria a la izquierda.



Figura 12.12: Representacion 3D de los valores de la matriz con el clister
principal identificado

Volviendo de nuevo la atencién al test walk forward, y con los conceptos de
optimizacién aclarados, es facil apreciar como te ayudara a ver de qué manera se
adapta tu estrategia al paso del tiempo y a los cambios del mercado en un rango
de datos para el que no fue optimizada (OOS), emulando asi el comportamiento
en las condiciones inciertas del futuro. El comportamiento de la estrategia en
tiempo real es mucho mas parecido al de la prueba walk forward que a cualquiera
de las otras pruebas, de manera que es un muy buen punto de referencia a la hora
de monitorizar su rendimiento cuando esté tanto en incubacién como en
produccién. En mis estrategias siempre busco que los resultados de cada periodo
0OOS sean, como minimo, del 30% de los resultados obtenidos en el periodo
equivalente de datos IS. Es decir, si una estrategia tuvo un rendimiento del 100%
en el periodo IS, quiero ver que durante el periodo OOS su rendimiento haya sido
de un minimo del 30%, lo que indica estabilidad. En el caso opuesto, si la
estrategia arroja resultados mayores al triple del rendimiento, me vuelvo
escéptico, ya que no es habitual y podria ser debido a circunstancias excepcionales
o fruto del azar.

A la hora de escoger la ventana de tiempo para cada nueva optimizacién, me guio
por dos aspectos: la temporalidad en la que opera la estrategia y la media de
operaciones por afio. Principalmente, ya que el grueso de mis estrategias se
ejecutan entre D1 (vela de 1 dia) y M15 (vela de 15 minutos), uso 6 afios de datos
histdricos (IS) y 1 afio y 2 meses para la validacién (OOS), lo que equivale a una
ratio de 5, como te he recomendado anteriormente. He observado que en este
periodo de tiempo tengo suficientes operaciones como para que el resultado sea
estadisticamente relevante; pero, como ya sabes, también influira el nimero de



grados de libertad. Como punto de partida puedes usar la misma configuracion
que yo uso, reduciendo la ventana de tiempo para estrategias que operen en una
temporalidad menor (mas frecuencia de operaciones) y aumentandola cuando la
temporalidad sea méis lenta (menos frecuencia de operaciones). La légica detras
de esta préctica es que cuanto mayor sea la frecuencia de operativa, menor sera el
tamafio de la ventana de oportunidad. Por lo tanto, se tendra que reajustar mas a
menudo para adaptarse mas rapido a la situacién de mercado que haya en ese
momento.

Si recuerdas, durante la explicaciéon de la simulacién de Montecarlo te presenté
un potencial problema fruto de la necesidad de escoger realizar la simulacién en
unos datos cuyos resultados deberian ser mas fieles a la realidad pero con pocas
operaciones (ya que la cantidad de datos es menor) en lugar de realizarlos en un
rango de datos mas amplio pero menos significativo. Este problema puede
resolverse realizando la simulacién de Montecarlo sobre los resultados obtenidos
del analisis walk forward. En efecto, se estaria solucionando de manera sencilla la
disyuntiva entre nimero de operaciones mayor (validez estadistica) y valor de los
datos (resultados de un periodo OOS). Como resultado, los valores del intervalo
de confianza del 95% de la simulacién se habran obtenido sobre una curva de
capital con un gran numero de operaciones e integramente obtenida de datos
00sS.

Proceso de incubacion

Hasta llegar a este punto has recorrido un largo camino. Has ideado una
estrategia, la has programado, has realizado un backtest que ha arrojado
resultados prometedores, has puesto a prueba su robustez y ha pasado todos los
filtros. Pero, ¢y ahora qué? Finalmente, cuando la estrategia ha pasado todas las
pruebas previas, llega el momento de probarla en tiempo real, ya sea en una
cuenta demo o en una cuenta real pequefia. Este proceso es conocido como
incubacion y es el test OOS definitivo, ya que los datos con los que trabajara son
los que se generen en ese momento en el mercado. Sera el ultimo paso antes de
poner la estrategia a trabajar con tu cuenta principal y es donde podras ver de
forma muy clara si tu estrategia sufria de data snooping, si hay errores en el
codigo que no pudiste identificar durante el backtest, si ejecuta las operaciones
correctamente, etcétera. Serd como el circuito de pruebas donde se conduce el
coche para probarlo en condiciones reales antes de entregarselo al cliente. Una
vez terminado el proceso de incubacién, deberas evaluar si los resultados de la
estrategia han permanecido dentro de los limites establecidos por la simulacién
de Montecarlo y si la curva de capital es parecida a la que arroj6 el analisis walk
Jorward. En caso afirmativo, es decir, si la estrategia se ha desarrollado de
acuerdo a lo previsto, estaras en disposicion de poner dicha estrategia a trabajar
en el entorno real de produccién.

Personalmente acostumbro a tener las estrategias en incubacion durante un
periodo de entre 3 y 6 meses, dependiendo también de la frecuencia de operativa
de cada estrategia, y las voy revisando una vez por semana, generalmente los



viernes.

Veras como al principio tendras tendencia a revisar la evolucion de la estrategia
cada dia, hasta incluso cada hora. Es normal, pero podria provocarte ansiedad y
convertirse en un mal habito, de manera que te recomiendo que seas consciente
de ello y te vayas acostumbrando a no estar monitoreando constantemente las
estrategias. Si lo haces asi, veras que cuando hagas la transicién a real te serd mas
sencillo aguantarlas, ya que estaris acostumbrado y habras interiorizado que las
estrategias necesitan su tiempo para arrojar resultados.

Como ves, evaluar la robustez de una estrategia es un proceso complejo que
requiere de varios pasos a los que hay que prestar mucha atencién. Al fin y al
cabo, tener una estrategia programada no servird de nada si no es robusta y es
capaz de ganar de manera consistente. No hay que tener prisa ni dejarse llevar
por la emocién. Puede resultar sencillo querer ignorar el resultado de una de las
pruebas que sugiere que deberias abandonar esa estrategia, ya que ha costado
mucho trabajo tenerla lista, y por pereza o por ego puedes querer autoconvencerte
de que tiene que funcionar si o si. Ese estado es muy peligroso, ya que puedes
llegar hasta el punto de modificar los resultados de los experimentos solo para
que te muestren lo que quieres ver; y el anico resultado posible al que llegaras por
esa senda sera el de perder todo tu capital. Como te comenté en el capitulo 6, hay
que ser fuerte psicolégicamente y estar comprometido con el proceso, sin saltarse
ningtn paso ni buscar atajos. Nadie dijo que fuera facil; si no, todo el mundo lo
haria. Te animo a no rendirte si una estrategia en la que habias puesto mucho
esfuerzo resulta no ser viable y tienes que descartarla. El éxito esconde lo que el
fracaso enseiia.



13. COmo realizar una gestion monetaria
profesional

El riesgo proviene de no saber lo que uno estd haciendo.
Warren Buffett

La gestion monetaria es algo que me parece fascinante. Es un concepto tan
sencillo pero a la vez tan potente que puede marcar la diferencia durante la
operativa. Una gestién monetaria correcta y responsable no solo aumenta tus
probabilidades de éxito, sino que también hace que la operativa sea mucho més
llevadera a nivel psicolégico, lo que en el futuro veras que es de agradecer.

Recuerda cual es tu objetivo: crear un portafolio de sistemas estables que
trabajen para ti, disponer de mas tiempo libre y disfrutar de la libertad
financiera

Esto no se puede conseguir si no eres capaz de despegarte de la pantalla cuando
una operacion esta en negativo y, sin una correcta gestion del riesgo, te aseguro
que esto es exactamente lo que va a pasar.

La gestion también es un punto que diferencia un trader aficionado de uno
profesional. Ademas, si en algiin punto de tu carrera decides ir en busca de capital
de otros inversores para hacer crecer tu negocio, para ellos serd un requisito
indispensable que exista una buena gestion monetaria. Mas especificamente: van
a querer una gestién de riesgo estricta, responsable y profesional.

Recuerda que el trading es como cualquier otro negocio y, como tal, necesita de
una cuidada planificaciéon financiera. El objetivo es ganar, pero no a cualquier
precio. Deberas gestionar las finanzas de tu negocio de manera muy estricta y con
las normas definidas antes de empezar a operar, para poder obtener beneficios de
manera consistente y con el riesgo controlado. No sirve de nada tener un
potencial de ganancia de un 100% si puedes perder hasta un 80% por el camino.
Estaras de acuerdo conmigo en que es absurdo, tanto monetaria como
psicolbgicamente, y que va en contra del sentido comtin.

Deberas acostumbrarte a seguir las reglas al pie de la letra, tanto en la gestién del
riesgo como en la de los beneficios. Estas reglas las deberas establecer antes de
operar, ya que si las cosas fuesen mal, probablemente no estarias en condiciones
de utilizar la razén y la decision que tomarias en ese momento seria de caracter
emocional (recuerda el secuestro de la amigdala y sus consecuencias, del que ya
hemos hablado en los primeros capitulos).

Gestion del riesgo



Empezaré centrindome en la gestiéon del riesgo y te explicaré cémo la aplico
personalmente en mis estrategias. De esta forma podras entender correctamente
los conceptos con ejemplos reales y podras establecer las reglas que mas se
adapten a tu caricter y a tu estilo de operativa.

Lo primero a tener en cuenta es el nimero de estrategias de las que dispones. Lo
mas probable y lo més recomendable es que, en los inicios, comiences con una
sola estrategia. Para empezar deberds definir el nimero méximo de estrategias
que tendras trabajando en cada producto financiero para reducir el riesgo de
exposicion a una misma zona geografica o sector.

Generalmente es mas recomendable tener una estrategia en tres productos
distintos que tres estrategias distintas en un mismo producto

Deberas tener en cuenta la proximidad geopolitica de las divisas en los pares que
operes, intentando diversificar al maximo entre territorios. Es decir, procurar no
tener todas las estrategias trabajando en EUR/USD, GBP/USD y USD/CHF, ya
que tanto el euro, como la libra esterlina y el franco suizo estan influidos por la
politica econémica europea, debido a su proximidad territorial. Incluir variedad
con divisas como el JPY (yen japonés), el CAD (délar canadiense) o el AUD (ddlar
australiano) pueden ayudarte a construir un portafolio de estrategias mas
diversificadas y descorrelacionadas.

Si operas en acciones, la pertenencia a un mismo sector de dos o mas de ellas
también puede estar afiadiendo un factor de riesgo extra a tu portafolio, ya que
acciones de distintas compaiiias del sector tecnolégico (por ejemplo Apple e IBM)
o petroleras (como Exxon y Chevron) suelen presentar un grado de correlacion
elevado, asi como ocurre con compaifiias aéreas y materias primas como el
petréleo, o compaiiias mineras y el precio del oro y la plata.

Volviendo a un punto mas técnico y concreto, deberas también conocer el niimero
maximo de operaciones simultineas que tus estrategias pueden tener abiertas.
Asi, deberas definir el maximo flotante en contra que estas dispuesto a tener. En
otras palabras, si tienes dos estrategias que pueden tener una operacion abierta
cada una a la vez y en cada una arriesgas 100€ por operacién, tu flotante maximo
seria de 200€. Lo mismo ocurre si en lugar de utilizar 100€, trabajas con un
porcentaje de la cuenta, como podria ser un 1%. En el caso del ejemplo, el flotante
maximo que podrias tener en contra seria de un 2%.

A continuacién, deberds trabajar con los datos que arroj6é la simulacién de
Montecarlo. Te explico ¢cémo los utilizo personalmente: el primer dato que tomo
en consideracion es el drawdown al nivel del 95% de confianza. Este es el valor
principal con el que determino el riesgo maximo de cada operacion.
Seguidamente, defino siempre una pérdida méaxima global en porcentaje de la
cuenta (si trabajaras con dinero en lugar de porcentaje, el proceso seria el mismo
pero sustituyendo los valores porcentuales por valores en moneda). Como te
habia comentado anteriormente, mi limite maximo para el drawdown es de un



10%, de modo que si el drawdown que muestra la simulacion (al nivel del 95%) es
de un 20%, lo que hago es reducir el riesgo a la mitad del que habia definido en el
backtest. Es decir, si aplicando un riesgo de un 1% por operacién la simulacién
advierte que podria tener un drawdown maximo del 20%, en la operativa —tanto
de incubacion como real— utilizaria un 0,5% de riesgo por operacién para limitar
ese drawdown maximo al 10%.

Otra razén por la que resulta una buena practica limitar el drawdown maximo es
la necesidad de un rendimiento mayor al de la pérdida para volver al nivel inicial
de capital. Con esto me refiero a que, si por simple mala suerte, cuando pones tu
estrategia a trabajar en real, empieza perdiendo, por ejemplo, un 5%, el
rendimiento que necesitara para volver a su valor inicial y recuperar la pérdida
debera ser mayor a ese 5%. Concretamente debera ser de un 5,26%. Si tu nivel de
riesgo estd controlado, esto no te supondra ningin problema, ya que las
diferencias de rendimiento son muy pequeifias. Por otro lado, si el nivel de riesgo
con el que decidiste trabajar hubiese sido sustancialmente mas alto y ese 5% fuera
un 50%, necesitarias conseguir un 100% de rendimiento simplemente para volver
a 0. Es decir, necesitarias doblar la cuenta para recuperar la pérdida. Como
puedes imaginar, acotar el riesgo adecuadamente no solo tiene la ventaja de
convertir una estrategia en mas soportable a nivel psicoldgico, sino que también
disminuye sustancialmente su riesgo de ruina. En la tabla de la figura 13.1 puedes
encontrar el rendimiento que necesitarias simplemente para volver a break even
(volver a pérdida cero) después de sufrir una pérdida. En otras palabras, el
rendimiento que deberias conseguir para recuperar el capital perdido.



Perdiendo un Ganancia para break even
1% 1,01%
5% 5,26%

10% 11,11%
15% 17,65%
20% 25,00%
25% 33,33%
30% 42,86%
35% 53,85%
40% 66,67%
45% 81,82%
50% 100,00%
60% 150,00%
70% 233,33%
80% 400,00%
90% 900,00%

Figura 13.1: Relacion entre una pérdida y
el rendimiento necesario para recuperarla

Te recomiendo que en los inicios tu prioridad sea limitar el drawdown a niveles
que puedas soportar psicoldgicamente, como un 5%. Ganar es facil, pero perder
no lo es. Asi que cuando se produzca el inevitable drawdown debes poder
soportarlo y estar tranquilo, sin sentir ansiedad ni la necesidad irracional de
cancelar la operativa. A medida que vayas ganando experiencia y te familiarices
con los altibajos del trading, podréas ir aumentando tu exposicion al riesgo para
poder generar mas beneficio a final de afio, pero todo a su debido tiempo.

Deberas también tener en cuenta que si decides operar mediante un porcentaje
de la cuenta, y no un tamaiio fijo en dinero, a medida que pase el tiempo el
interés compuesto se va a ir haciendo notable. Aun asi, durante los primeros
meses e incluso durante el primer afio es probable que ni lo notes, ya que necesita
de determinado tiempo para que el crecimiento del capital empiece a tomar una
curva mas exponencial. A medida que la cuenta crezca, el importe (el lote) de
cada operacion también serd mayor. A la vez la probabilidad de sufrir slippage
sera superior, aumentando asi también tus gastos fijos de operativa. También te
advierto que en el futuro llegard un momento en el que el interés compuesto va a
dejar de ser tan atractivo como lo es en el inicio y probablemente implementes un
tamafio de posicion fijo o reduzcas el riesgo. Esto se debera no solo a la dificultad



de entrar toda la orden al precio que quieres (especialmente si operas en futuros o
acciones), sino que a medida que tu cuenta aumente, un mismo drawdown de un
10% representara una pérdida mucho mayor en dinero, ya que el tamafio de tu
cuenta sera también mayor. Aqui deberas encontrar tu propio equilibrio: el punto
en el que te sientas mas comodo.

En el momento en que tengas mas de una estrategia funcionando, es decir, un
portafolio, deberis determinar también cual es la colocacion de capital més
4ptima para cada una de ellas. Con los conocimientos que ahora ya tienes, més la
ayuda de la simulacién de Montecarlo de cada una de las estrategias, podras crear
un portafolio equilibrado y 6ptimo. En tus inicios te recomiendo que asignes la
misma cantidad de capital (o el riesgo maximo) a todas tus estrategias por igual,
utilizando el mismo nivel global de flotante que habias definido para tu primera
estrategia y dividiéndolo entre el nimero de estrategias de las que dispongas. Es
decir, si habias definido que tu primera estrategia trabajara con un 1% de riesgo
(equivalente a un flotante maximo de un 1% también al solo existir una estrategia
individual) y has disefiado y verificado una nueva estrategia que quieres poner a
trabajar conjuntamente con la primera, una buena préctica seria asignar un 0,5%
de riesgo para cada una. De esta forma mantendrias el maximo flotante global en
un 1% (en el caso de que ambas estrategias tuvieran como maximo una operacién
abierta a la vez). Con el tiempo y la experiencia podras ir jugando con este
parametro. A nivel personal acostumbro a asignar una cantidad de capital mayor
a las estrategias menos arriesgadas y una cantidad menor a las mas arriesgadas,
buscando igualar el nivel de riesgo entre ellas. Con esta aproximacién pretendo
aumentar el retorno global del portafolio para una misma unidad de riesgo, al
mismo tiempo que consigo una diversificacién bien equilibrada. Esta es la base de
lo que se conoce como paridad de riesgo, un concepto desarrollado tras décadas
de investigacion por parte del equipo de Ray Dalio, Bob Prince y Greg Jensen, de
Bridgewater Associates. Te animo a que realices tu propia investigacién, porque
existen varias alternativas para definir una colocacién de capital 6ptima. Es un
tema muy extenso y del que hay mucha literatura disponible (quizés te suena la
formula de Kelly o el concepto de paridad de riesgo que ya te he introducido).

Con el tiempo también tendrés ya no solo con un portafolio de estrategias, sino
con una combinacién de portafolios. Para mi lo mas eficiente ha sido contar con
un portafolio principal, de crecimiento estable, junto a otro secundario, mas
agresivo y rapido (més arriesgado). Dicha combinaciéon de portafolios sera otro
aspecto mas que tu experiencia y preferencia personal te van a dictar.

Apalancamiento

Llegados este punto, no puedo hablar de gestién monetaria sin mencionar el uso
del apalancamiento. Debes aprender a utilizarlo a tu favor, ya que es una
herramienta de doble filo. Gracias a él podras controlar una cantidad de capital
en el mercado mucho mayor de la que realmente dispones. Y eso es exactamente
lo que el apalancamiento permite: poder operar como si tuvieras 100.000$ con
una cuenta de 10.000$. Esto implica potenciales ganancias mayores, pero



también potenciales pérdidas catastréficas si no se usa con conocimiento y
prudencia. Con una gestion de riesgo responsable, el apalancamiento sera tu
mayor aliado.

Se ha culpado al apalancamiento de ser el responsable de que los mercados de
futuros, CFD o divisas se hayan ganado una mala fama, pero los auténticos
responsables son los traders que lo usan de manera irresponsable y sin saber lo
que estan haciendo, persiguiendo la quimera de la riqueza facil y rapida. Es como
si dijeras que un bisturi en el quiréfano es una herramienta terriblemente
peligrosa por si misma, pero ¢lo es si lo usa un cirujano experto? Es una
herramienta, solo eso. Un martillo o un destornillador también son herramientas.
Su peligrosidad o utilidad solo dependen de la persona y las intenciones con que
las use.

El apalancamiento maximo que ofrecen los brokers es, generalmente, alto. En
algunos broékers tipo Dealing desk (hablaré de los brokers mas adelante), el
apalancamiento disponible es incluso excesivamente alto, lo que con la nueva
normativa de regulacion de la ESMA (European Securities and Markets
Authority), en vigor desde el 2 de julio de 2018 y de aplicacion en todo el
territorio europeo, se ha pretendido limitar a un maximo de 30:1 para el forex
(para los inversores minoristas)?’. Cuando pienso en el apalancamiento me viene
ala cabeza la famosa frase de las peliculas de superhéroes: un gran poder conlleva
una gran responsabilidad. Existe el caso de una famosa firma llamada LTCM
(Long Term Capital Management) que perdié6 4,6 billones de ddlares
(4.600.000.000%$) por culpa de un apalancamiento demasiado alto, es decir, de
una gestion de riesgo excesivamente agresiva (perdieron esa cantidad en tan solo
cuatro meses debido a la crisis financiera rusa de 1998). Con esto pretendo
demostrarte que, en ocasiones, incluso los mas grandes cometen errores basicos
(eran exdirectivos de bancos y premios Nobel de economia), pero esto ya son
historias para otro libro.

Gestion de los beneficios

La otra cara de la gestion monetaria es la gestion de los beneficios. Del mismo
modo que antes de operar debes definir el riesgo maximo que estis dispuesto a
asumir, a partir de los datos que el andlisis cuantitativo arroja, deberas
determinar también cudl va a ser el papel que le vas a dar a los beneficios. Con
esto me refiero a las siguientes tres opciones:

e Retirar beneficios de manera recurrente de tu cuenta desde el inicio.

¢ Dejar tu cuenta intacta y reinvertir todos los beneficios.

¢ Reinvertir los beneficios durante un periodo de tiempo inicial y
posteriormente realizar recogidas de beneficios de manera recurrente.

Este es otro aspecto que también deberas tener claro antes de comenzar la
operativa. A continuacién, te voy a explicar como planearlo segun el tipo de
cuenta que quieras tener, asi como cual es mi recomendacién personal.



Una cuenta de extraccion, es decir, una cuenta de la que vas a retirar beneficios
de manera recurrente, es una cuenta que no busca crecimiento, sino sostener un
nivel de ingresos méis o menos estable dentro de la propia incertidumbre del
trading, ya que no sabes con seguridad cuando ni cuanto vas a ganar. El
funcionamiento es el siguiente: empiezas con tu capital inicial, por ejemplo, de
10.000€ y decides que la cantidad que vas a querer extraer sera siempre de
2.000€. Por lo tanto, cada vez que tu cuenta llegue a 12.000€, retiraras los 2.000€
y volverds a empezar con los 10.000€. La teoria parece muy bonita, pero la
realidad es que con cuentas pequefias se convierte en una tarea dificil poder
retirar cantidades suficientes para vivir. Pongamos que necesitas 2.000€ al mes
para poder vivir, lo que a su vez significa que necesitarias obtener un rendimiento
del 20% mensual sobre los 10.000€ de tu capital inicial, que es un rendimiento
francamente alto. Esto podria hacerte correr mas riesgos de lo necesario en tu
operativa para intentar llegar a ese resultado. También hay que tener en cuenta
los drawdowns. Si justamente cuando comienza la operativa tienes un drawdown
del 5%, tu cuenta bajaria a 9.500€. Esto significa que, para llegar a los 12.000¢€,
deberias obtener un rendimiento de un 26,31% en lugar del 20% inicial.

Deberas tener presente también que no todos los meses van a ser ganadores,
provocando que la frecuencia de extraccion esté, probablemente, muy dilatada en
el tiempo debido a que necesitards rendimientos muy altos para llegar a tu
objetivo. En el caso de que tu cuenta fuera de 100.000€ y que la cantidad de
extraccion fuera la misma que en el ejemplo anterior (2.000€), necesitarias
solamente un 2% de rendimiento para llegar a esa cifra, lo que se traduciria en
una extraccién mucho mas recurrente y facil de conseguir dado un mismo riesgo
porcentual. En la figura 13.2 puedes ver el aspecto que tendria la curva de
rendimiento de una cuenta de extraccién.

N Extraccion 2k $ (1) Extraccion 2k $ (2)

12k $

10k $

Tiempo

Flgura 13.2: Representacion de la evolucién del capital
en una cuenta de extraccién

Por el otro lado, una cuenta de crecimiento es el tipo de cuenta en la que se



reinvierten el 100% de los beneficios obtenidos en favor de que el interés
compuesto haga crecer tu inversion a un ritmo mucho mayor. Es el caso opuesto a
una cuenta de extraccién. Con cada incremento de capital de tu cuenta el tamafio
de las posiciones sera cada vez mayor. De este modo, aiin ganando lo mismo en
porcentaje en todos los trades, estaras ganando més dinero por operacién cuanto
mayor sea tu cuenta. Un ejemplo rapido: si el riesgo de una operacion es de un
0,5% sobre una cuenta de 10.000€ y se saliera de la operacién con una ganancia
de ratio 1 (es decir, de un +0,5%) se habrian ganado 50€ y la cuenta estaria en
10.050€. Si se volviera a tomar una operaciéon con un riesgo de un 0,5% y saliera
ganando de nuevo con ratio 1, se habrian ganado 50,25€, en lugar de los 50€ de la
operacion anterior. A medida que la cuenta fuera creciendo y los nimeros se
hicieran més y més grandes, el interés compuesto se haria mas notable y la
velocidad del crecimiento aumentaria. Evidentemente, el crecimiento también
tiene un limite. En la figura 13.3 puedes observar la diferencia de las curvas de
capital en un mismo backtest (de una de mis estrategias que esta trabajando en
real) realizado con una gestién de riesgo lineal y una gestién exponencial, donde
al cabo de 10 afios de operativa, la diferencia entre ambos tipos de gestién es de
un 90%. Fijate también en que es a partir del trade 260 donde se empieza a
apreciar el efecto del interés compuesto, correspondiente a aproximadamente 20
meses después de iniciar la operativa.

~ 490%

260 trades

Figura 13.3: Curvas de un mismo backtest
con crecimiento lineal y exponencial

Ahora que ya conoces los dos tipos de gestion, puedes escoger la que mejor se
adapte a ti. Mi recomendacion es que optes por una cuenta de crecimiento al
inicio y cuando dispongas de un capital suficiente, empieces a realizar las
extracciones de manera prudente, para que tampoco penalicen el rendimiento. Es
decir, no retires grandes cantidades demasiado pronto o deberas volver a esperar
el tiempo necesario para que el interés compuesto vuelva a ser notable. Td mismo
deberas decidir como combinarlo para que te resulte lo mas cémodo y 6ptimo
posible.

Estas técnicas son también extrapolables a varios portafolios. Puedes tener un
portafolio més agresivo del que haris extracciones desde el principio para cubrir
tus gastos y otro mas tranquilo dedicado al crecimiento, del que las extracciones



sirvan para capitalizar otras cuentas, etcétera. El limite lo pone tu imaginacion.

Soy consciente de que este capitulo ha sido denso, pero del mismo modo estoy
seguro que a medida que ganes experiencia te irds dando cuenta de la gran
importancia de una correcta gestion monetaria. Si tienes siempre el riesgo de tus
estrategias controlado y no te saltas tus propias normas, el riesgo de ruina va a
tender a cero y en el largo plazo vas a salir ganando.

Recuerda: lo mas importante es preservar el capital.
Ganar es la consecuencia de hacer el trabajo previo bien hecho. ;Sin capital se te
acaba el negocio!



14. Antes de operar en real

Un ejército victorioso gana primero y entabla la batalla después; un ejército
derrotado lucha primero e intenta obtener la victoria después.
Sun Tzu

Existen una serie de consideraciones que debes tener en cuenta antes de poner
tus estrategias a funcionar en tu cuenta principal y que forman parte de la buena
praxis del trader cuantitativo profesional. Veamoslas a continuacién:

Capital inicial

Lo primero que debes tener en cuenta es el capital inicial del que dispones para
operar en tu cuenta principal. Como te comentaba en el capitulo 3 acerca de los
mitos del {rading, no necesitas una gran cuenta para empezar a operar, pero si
una cuenta con tamaifio suficiente para que se puedan ejecutar correctamente las
operaciones, con el riesgo que hayas definido. Del mismo modo, una cosa es
poder operar y otra muy distinta es poder vivir de la operativa, como has podido
comprobar en el capitulo anterior acerca de la gestién de los beneficios. Desde mi
punto de vista, el tamafio minimo para poder empezar a operar con tranquilidad
es de unos 2.500€, siendo unos 5.000€ un tamafio ideal. Si no dispones de este
capital también puedes empezar con menos, pero puede que te encuentres
limitado en el nimero de estrategias que puedes operar simultdneamente o en el
tamaifio de los stop loss si operas en temporalidades grandes, como H4 (4 horas) o
D1 (1 dia).

Si decides empezar con una cantidad superior, también puedes hacerlo, pero te
recomiendo que operes como si la cuenta fuera de 5.000€ hasta que hayas
adquirido la experiencia suficiente y tengas controlada la parte psicoldgica para
trabajar con un capital mayor. Ten en cuenta que dado un mismo riesgo
monetario, el riesgo de ruina decrece sustancialmente cuanto mayor sea el capital
inicial, pero también se reduce el retorno, ya que se computa sobre una base
mayor. Recuerda que siempre que empiezas en algo nuevo, la probabilidad de
cometer errores es alta y cuanto menos dinero te cuesten estos errores, mejor. No
hay prisa.

Cuando parar

Ahora que estés listo para operar no debes permitir que las ganas y la emocién
que probablemente sientas justo antes de empezar te nublen la vista y arruinen
todo el trabajo que has llevado a cabo hasta este momento.

Atn queda un tltimo punto antes de comenzar: deberas saber también en qué
momento tendrias que detener la operativa si fuera necesario. La operativa se
basa en probabilidades y no debe darse nada por hecho, de modo que pensar que



a partir de este punto las estrategias van a ganar siempre seria absurdo e
irresponsable. Necesitas tener diseflado un plan de actuacién por si alguna de tus
estrategias no se comportara como especifica su modelo, de modo que puedas
actuar rapida y racionalmente sin que tus emociones tengan el control y te hagan
tomar decisiones precipitadas o sin la reflexién adecuada.

La mejor manera de realizar esta tarea es escribir en papel cual sera la métrica y
el valor que vas a usar para desactivar cada una de las estrategias en ejecucién y
tener dicho documento bien visible, de manera que si llegara el momento no
tengas que dudar ni improvisar y puedas detener la operativa de forma inmediata.
Todo esto lo deberas hacer antes de comenzar la operativa. Evidentemente, la
decisién que tomes debera ser en funcion de los datos del estudio de la estrategia
en cuestién, ya que no tendria sentido decidir desactivar arbitrariamente una
estrategia después de que tuviera, por ejemplo, un 5% de drawdown si en el
backtest habia tenido un méximo del 10%.

Personalmente, la opcion que te recomiendo que tengas en cuenta a la hora de
desactivar una estrategia es el drawdown maximo que arroja la simulacion de
Montecarlo, ya que representa el limite inferior de su universo de posibilidades.
Mientras tu estrategia no llegue a ese limite no tiene sentido desactivarla, ya que
no sabes en qué momento podria empezar a recuperarse. El valor que tomo como
referencia es el que arroja el nivel del 95% de confianza, una vez ajustado el riesgo
al que funcionar4 la estrategia. Es decir, si el nivel del 95% arroja un drawdown
maximo del 20% con un riesgo de un 1%, pero la operativa la realizo con un 0,5%,
el drawdown maximo sera del 10%. Si llegara a ese 10%, detendria la ejecucion de
la estrategia inmediatamente y revisaria qué es lo que podria haber fallado. Si
todo se hubiera ejecutado correctamente y no existiera ningtn error, me veria
obligado a descartar la estrategia.

Compromiso

Finalmente, y quizds este es el punto més importante de todos, te deberas
comprometer absolutamente contigo mismo a no interferir en ningin aspecto del
normal desarrollo de las estrategias mientras estén trabajando, exceptuando las
puntuales reoptimizaciones que definiste gracias a la prueba walk forward, o que
cumplan la condicién que habias escrito para desconectarlas. Si lo hicieras, aparte
de alterar los resultados y faltar a tu propia palabra, estarias literalmente tirando
a la basura todo el tiempo y esfuerzo que has invertido en el desarrollo y en el
andlisis de robustez de la estrategia. Si no eres capaz de hacerlo, lamentablemente
no tendrés futuro en este negocio, asi que confia en tu trabajo y déjalo florecer.

Como monitorizar las estrategias en el entorno de produccion

Una vez definidos y apuntados los tres aspectos mencionados en este capitulo,
estaras en disposicion de iniciar la operativa real. Verds que la operativa en si es
algo aburrida, ya que solamente deberids monitorizar que todo se ejecute
correctamente segin el disefio y la planificacién. Pero no te confundas: si es



aburrido, es que lo estas haciendo bien. Si por lo contrario cada operacién es un
subidén emocional, significa que o estas operando con demasiado riesgo o que
aun tienes que trabajar en ti mismo. También es donde te daras cuenta de la parte
psicoldgica real de la operativa, ya que las operaciones que se hagan a partir de
ese momento representaran ganancias y pérdidas reales de dinero. Veras también
que no cambia nada respecto al proceso de incubacion (aparte del aspecto
psicolégico). Tu trabajo consistira en estar pendiente de que los resultados de las
estrategias no lleguen a los puntos donde habias preestablecido que las
desconectarias, y tener en cuenta en qué periodos deberis reoptimizar los
parametros de tus estrategias.



Partelll
El camino para iniciar tu negocio de trading
cuantitativo



Has hecho un gran trabajo hasta llegar a este punto. Tienes tus estrategias listas,
estas preparado para iniciar la operativa y, con ello, la parte mas visible de tu
negocio. En esta tercera parte voy a explicarte los puntos clave necesarios para
poder iniciar tu camino con las maximas probabilidades de éxito y de manera
profesional. Durante los préximos cuatro capitulos voy a tratar los aspectos mas
importantes a tener en cuenta a la hora de iniciar la operativa: qué
infraestructura tecnoldgica necesitaras, tanto a nivel de hardware como de
software, en qué debes fijarte para elegir a un buen bréker, como crear el
ambiente 6ptimo de trabajo y cémo crecer de manera adecuada.



15. La importancia de un ambiente optimo en tu
camino hacia el éxito

Todos tus suefios pueden hacerse realidad si tienes el coraje de perseguirlos.
Walt Disney

Quiero que comprendas que el inicio de un negocio es duro y el camino del trader
cuantitativo no es ninguna excepcién. Todos los inicios requieren de visién,
tiempo, recursos y compromiso. Debes aprender a disfrutar del proceso y a no
tener prisa para ver los resultados, ya que estos son solamente la consecuencia
natural de un trabajo previo bien hecho. A pesar de que no puedes acelerar el
tiempo, lo que si puedes hacer es planificar el trabajo para sacar el maximo
partido a tus horas y adecuar tu entorno a tus necesidades. El objetivo es procurar
que el proceso sea lo mas comodo posible para tener las mayores probabilidades
de éxito.

Hay una serie de aspectos que, aunque puedan parecer triviales y no te detengas a
pensar en ellos, resultan determinantes para el buen desarrollo de los habitos de
comportamiento y trabajo que te convertiran en un ¢trader profesional.

Necesidades cubiertas

Si dispones de poco capital para la operativa, pasara algo de tiempo hasta que tus
estrategias generen un volumen suficiente como para poder vivir de ellas, de
modo que tener tus necesidades cubiertas durante ese periodo es esencial. En
caso de no ser asi, es ficil que la presion que pueda generarte no tener ingresos
para poder cubrir tus costes de vida te juegue malas pasadas, entre ellas querer
incrementar el riesgo de tus estrategias para poder generar beneficios mayores. A
estas alturas ya sabes que hacerlo seria sinénimo de fracaso y que no estarias
operando de manera profesional, ni mucho menos de manera cuantitativa. Por
eso te recomiendo que, si realmente te tomas el ¢rading cuantitativo en serio y
quieres construir tu estilo de vida alrededor de este negocio, le prestes especial
atencion a este aspecto.

Seria ideal que pudieras disponer de ahorros suficientes para cubrir tus gastos
durante dos afios como minimo. Si tus estrategias empiezan a generar volumen
suficiente como para extraer parte del capital antes de ese periodo de tiempo,
serfa una gran noticia, pero en este aspecto mejor ser muy precavidos y
conservadores. En caso contrario se te podrian complicar bastante las cosas, y
mas ain si tienes una familia que dependa de ti. La otra opcién mas logica es la
de buscar un trabajo (si no lo tienes) o de seguir en el que estas, dedicandole un
minimo de dos horas al dia al desarrollo y el andlisis de tus estrategias.
Evidentemente el camino serd més largo, pero no tendras ningun tipo de presion
econdémica, algo que supondra una gran ayuda. Esto tiene otro punto positivo y es



que, mientras tus estrategias estén funcionando, estaras distraido con tu trabajo.
Esto te ayudara a no estar todo el dia pendiente de su evolucion, lo que ahora ya
sabes que serd un punto a favor para conseguir el desapego emocional de los
resultados.

Horario de trabajo y definicion de objetivos

Sea cual sea tu situacién y el tiempo que puedas dedicarle al trading, sera
primordial establecer un horario de trabajo bien delimitado y tener tus objetivos
claros y definidos antes de comenzar. Independientemente de la cantidad de
horas que puedas dedicarle al dia, esas horas deberidn estar exclusivamente
destinadas al trading y no deberas permitir ninguna clase de distraccion. El éxito
esta comprometido con solamente una cosa a la vez, de modo que resulta inviable
que durante el tiempo que estés trabajando en tus estrategias estés a la vez
pendiente de tareas domésticas, de tu otro trabajo o de algin asunto de cariz
personal. Si quieres alcanzar tu objetivo en la menor cantidad de tiempo posible,
esa es la inica manera de conseguirlo. Debes trabajar de manera inteligente, de
modo que, aunque solo pudieras dedicarle una hora al dia, esa hora debera ser lo
mas productiva posible.

Del mismo modo que deberas disponer de un horario, deberas tener también tus
objetivos definidos. Piensa y escribe en un papel tu objetivo principal respecto al
trading, desmentizalo en objetivos més pequefios y faciles de cumplir y ponles
fechas concretas a cada uno de ellos. Asi podrés tener el proceso bajo control y
sabras a qué ritmo avanzas. Verds como esta tarea tan simple te ayudara
enormemente; cada vez que completes cada uno de los objetivos mas pequefios, te
sentiras realizado y motivado, sentiras que el avance es real y sabras que estas
mas cerca de lograr tu objetivo principal. Date un momento a ti mismo para
disfrutar de esa sensacion y recuérdala. Este aspecto es imprescindible, ya que los
humanos perdemos la motivacién facilmente si no vemos resultados de manera
relativamente rapida, y con este truco te sera mas facil conseguirlo.

éCasa u oficina?

Es primordial para el desarrollo de este negocio disponer de un espacio tranquilo
y adecuado. Aunque es cierto que una vez las estrategias estén funcionando en el
entorno de produccién no necesitards nada mas que un ordenador portatil con
conexi6n a internet para poderlas monitorizar, es fundamental que dispongas de
un espacio donde poder desarrollarlas tranquilamente, lo que lleva a la inevitable
pregunta: étrabajo desde casa o desde una oficina? En lugar de debatir los pros y
los contras de ambas opciones prefiero explicarte brevemente mi propia
experiencia en ambos casos, resaltando los aspectos que fueron mas relevantes
respecto al trading. Espero que esto te ayude a identificar cual es la mejor opcién
para ti.

Cuando comencé en el mundo del ¢rading lo hice desde casa. Primero porque no
me podia permitir una oficina y pensaba que alquilar una en los inicios era



malgastar unos recursos que eran mucho maés ttiles en la cuenta de trading.
Segundo porque me gustaba la idea de trabajar desde casa, la comodidad que
suponia y el consecuente ahorro de tiempo al no tener que desplazarme. Lo que
aprendi es que es mucho mas dificil de lo que parece, ya que estas sujeto a un
sinfin de distracciones y debes ser muy disciplinado con el horario para evitarlas.
Es muy fécil caer en el error de intercalar tareas domésticas con el trabajo, lo que
provoca una pérdida absoluta de la conexién con lo que estabas haciendo, siendo
mucho maés dificil concentrarse de nuevo cuando vuelves al trabajo. Otra cosa que
aprendi es la necesidad de definir un espacio destinado tinica y exclusivamente al
trabajo, es decir, disponer de un despacho exactamente como lo harias en una
oficina. Si vives con tu familia o compaiieros/as de piso, deberan entender que
cuando estés en tu despacho y la puerta esté cerrada, serd como si no estuvieras
en casa.

Aungque al principio no le diera importancia, con el paso del tiempo me di cuenta
de que tener la oficina en el mismo sitio donde vivia significaba que el trabajo
nunca salia de casa. Me resultaba complicado separar la vida personal de la vida
profesional y esa situacién comenzé a agobiarme. Aunque conozco a gente que
lleva mucho tiempo trabajando desde casa y le encanta, para mi el limite lleg6 a
los 3 afios. Necesitaba un cambio de aires y la oficina fue la solucién. Antes
valoraba ahorrarme el trayecto de casa a la oficina, pero ahora, los 15 minutos que
tengo andando hasta alli (es ideal no tener que usar ningln transporte) me
ayudan a concentrarme en las tareas del dia y a separar muy bien la vida personal
de la profesional. Trabajar en una oficina se ha convertido en la mejor opciéon
para mi en estos momentos.

Mi recomendacion es que empieces a trabajar desde casa. Serd un buen
entrenamiento para desarrollar el habito de trabajo y la disciplina, y no te
supondra un gasto extra en forma de alquiler. A medida que vayas avanzando y
dispongas de méas recursos, deberads valorar si te es mas cémodo y
econémicamente viable seguir trabajando desde casa o alquilar una oficina. Como
opcion alternativa, existen oficinas de coworking en la mayoria de ciudades y con
precios muy asequibles, con posibilidad de compartir espacio con otras personas o
disponer de tu propio despacho. Estos sitios estan equipados con salas de
conferencias, zonas comunes y zonas de descanso, y son también una muy buena
opcioén para ir aumentando tu red de contactos.

éSolo o en equipo?

El trading puede convertirse en una de las profesiones més solitarias que existen.
Es dificil hablar con tus amigos y familia sobre tu trabajo, ya que la mayoria de
ellos probablemente no lo entienda o no lo conozca. El propio desarrollo de
estrategias y la monitorizacién de la operativa también puede ser muy solitaria, lo
que puede hacer que el proceso sea atin mas complicado si eres una persona
sociable. Por estas razones y por mi propia experiencia, te recomiendo que
trabajes en equipo. Buscar una asociacién con un programador o con otra
persona aspirante a trader puede ayudarte a crecer mas rapido, ya que podrés



dividir de manera eficiente el trabajo, tendras con quien compartir experiencias y
opiniones, y te obligara a mantenerte centrado y auditable en el probable objetivo
comun. iQuién sabe si esta asociacién inicial podria convertirse en un proyecto de
mucha mas envergadura con el tiempo!

Pero esto no significa que te asocies con cualquiera; soy el primero que piensa que
vale mas estar solo que mal acompafiado. La carga de trabajo va a ser muy
intensa, de modo que seria un desastre asociarte con alguien que, a la hora de la
verdad, no cumpla con sus obligaciones. Entonces el trabajo pasa de ser
apasionante y emocionante a un verdadero problema. Tus &dnimos caen y tu
energia se desvanece en forma de discusiones y decepciones. Escoge bien con
quien te asocias y no tengas prisa. Busca una persona con inquietudes similares a
las tuyas y con los mismos principios de vida, que sea buena en los campos en los
que ti no lo eres, que esté realmente comprometida con el objetivo y el trabajo, y
que sea una persona de honor. Témate un tiempo de prueba y si las cosas no
funcionan, disuelve tu asociaci6én y sigue tu camino.

Cuando hago referencia al trabajo en equipo, no tiene por qué ser un equipo que
esté fisicamente en el mismo lugar. Con la tecnologia y las herramientas de las
que disponemos en la actualidad, puedes formar un equipo con personas de todo
el mundo y, por ejemplo, reunirte con ellas una hora al dia por conferencia para
poner en comun el trabajo hecho hasta el momento. Incluso, si no te convence la
idea de formar equipo y quieres emprender de forma individual, puedes buscar a
otras personas que trabajen también de forma individual con el simple objetivo
de compartir ideas e impresiones, sin tener un proyecto comin. Sea cual sea tu
decision, el éxito existe igualmente en ambas opciones.



16. COmo crear la infraestructura técnica

Los que no puedan mantener el ritmo de la revolucién tecnoldgica se
encontrardn con que ellos mismos se han vuelto obsoletos.
Katherine Neville

Esta es una de mis partes favoritas. Ahora que ya tienes tu propio espacio y estas
practicamente listo para empezar a concentrarte en el desarrollo de tu negocio es
el momento de equipar tu despacho con toda la tecnologia necesaria para que tu
idea se convierta en un proyecto fisico y tangible, y eso siempre es emocionante.
Lo mejor de este negocio es que al inicio los requerimientos tecnol6gicos son
realmente basicos y, gracias al avanzado estado de la tecnologia en el que vivimos,
existe una relacioén precio-potencia muy atractiva. Es cierto que para el desarrollo
de las estrategias en si no necesitas una gran potencia de calculo, pero para el
backtest y la optimizacién de un modelo si que te sera 1til contar con una unidad
de procesado moderna y un disco duro rapido, y con un buen ancho de banda de
datos.

Voy a diferenciar toda la infraestructura necesaria en cuatro bloques: el bloque de
computacion, el de red, el de soporte y el remoto. Si no estas familiarizado con
esta parte mas técnica, no te preocupes. Te voy a explicar de manera resumida
cudl es la funcién de cada uno de ellos para que puedas entender el papel que
juegan dentro del negocio. De todos modos, si no conoces los dispositivos que te
nombraré a continuacion, te recomiendo que indagues en internet respecto cada
uno de ellos para familiarizarte con sus caracteristicas béasicas. El conocimiento
del equipamiento técnico bésico para tu negocio es absolutamente necesario.

Bloque de computacion

El bloque de computacién estd compuesto por todos los componentes de tu
unidad de procesado central, es decir, tu ordenador o claster de ordenadores. Su
principal funcién es realizar la codificacién de las estrategias, procesar datos
histéricos, hacer backtest, calcular optimizaciones y realizar simulaciones. El
backtest y, sobre todo, las optimizaciones, pueden ser bastante intensivas en lo
que se refiere a potencia de procesado, y en algunos casos una optimizacién walk
Jorward puede tardar hasta 48 horas (o mas) en realizarse. Como ya sabes, esto
depende de la cantidad de variables a optimizar, de su incremento (As) y de las
caracteristicas técnicas de tu ordenador.

Probablemente, si estas leyendo este libro afios mas tarde de su fecha de
publicacion y debido a la velocidad a la que la tecnologia avanza, las
especificaciones que recomiendo pueden estar ya obsoletas, de manera que
deberas adecuarlas a la tecnologia del momento.

Mi recomendacién para poder trabajar de manera cémoda, eficiente y sin



sorpresas durante un buen periodo de tiempo, a fecha de finales de 2019, es la

siguiente:

e Un ordenador de sobremesa con un procesador actual de 4 nicleos como
minimo, preferiblemente con tecnologia multihilo para sacar el maximo
partido a la computacién en paralelo.

¢ Memoria RAM DDR4 con un minimo de 16GB (no es necesario que soporte
tecnologia ECC). Al ser un componente facil de reemplazar, siempre podras
adquirir médulos de mayor capacidad en el caso de que los necesitaras.

e Un disco duro principal de estado sélido (SSD) donde esté instalado el
sistema operativo con un minimo de 240GB de almacenamiento,
preferiblemente con tecnologia NVMe (formato M.2, U.2 o PCle) en lugar de
SATA. Opcionalmente, un disco duro mecanico (HDD) con mas capacidad,
donde guardar los datos histdricos (que ocupan bastante espacio).

e Un monitor con un tamafio minimo de 24" para poder trabajar
comodamente, preferiblemente con tecnologia IPS. Opcionalmente puedes
trabajar con dos monitores. Yo lo hago asi y, si el presupuesto te lo permite,
te lo recomiendo.

Aunque los componentes que te mencionaré a continuacién no forman parte en si
mismos del bloque de computacién, si que debo hacer hincapié en ellos, ya que
estin estrechamente ligados. Al fin y al cabo son componentes esenciales en
cualquier oficina y a menudo su importancia pasa desapercibida. Son los
siguientes:

e Un teclado y un ratén ergonémicos. Hazte un favor y olvidate de comprar el
ratobn mas barato que encuentres. Es muy importante que estés comodo
trabajando y disponer de un teclado o un ratén inapropiado puede facilitar la
aparicion del sindrome del tinel carpiano o de otros dolores en las mufiecas y
los codos.

e Unasilla de oficina ergonémica. Vas a pasar muchas horas sentado delante
del ordenador, y la salud y la comodidad son algo esencial.

Bloque de red

El bloque de red comprende todos los sistemas que permiten tanto la conexi6én a
internet como la interconexién entre las maquinas a nivel local, es decir, dentro
de tu casa u oficina (conexién con impresora, servidor NAS, otros ordenadores,
router, etc). Es crucial disponer de una buena infraestructura de red, ya que las
6rdenes que se envien al mercado lo haran a través de ella si operas desde tu
propio ordenador. También vas a querer que sea rapida no solo a nivel de
conexion a internet, sino también a nivel interno. Esto es importante si vas a
realizar copias de seguridad a otros dispositivos de la red o a trabajar con
servidores de almacenamiento (NAS) ya que vas a querer que los datos se
transmitan de forma rapida y eficiente. Con la tecnologia actual, puedes disponer
de una red rapida y robusta a muy buen precio. El estandar de velocidad actual es
el Gigabit Ethernet, con una velocidad de transferencia de datos de 1 Gbit/s (1000



Mbits/s o 125 MBytes/s), aunque ya se estin empezando a introducir las
velocidades de 10 Gbits/s a nivel doméstico. Para tu negocio, la velocidad Gigabit
sera més que suficiente. Lo que te recomiendo es lo siguiente:

¢ Una conexion a internet veloz, preferiblemente a través de fibra o6ptica
(disponible en la mayoria de hogares) o VDSL si no hubiera otra opcién.

e Un router con puertos Gigabit Ethernet para maximizar la velocidad de la red
interna (la mayoria de routers que las compafias de telecomunicaciones
suministran por defecto seran suficientes). Si eres un geek de la informatica y
quieres actualizar tu router a uno méas potente o incluso a uno totalmente
customizado (pfSense), estd en tus manos. No serd necesario para tu
operativa pero, équién soy yo para discutir una mejora en el router principal?

e Un switch Gigabit Ethernet (opcional) si el switch que el router lleva
incorporado no tiene los puertos suficientes para conectar todos tus
dispositivos de red.

e Cableado de interconexién, como minimo de categoria 6 (Cat 6), que sera
suficiente para tu propoésito. De todos modos, si tienes pensado que tu
velocidad local sea de 10 Gbit/s, ten en cuenta que deberas usar cableado Cat
6A o0 Cat7.

Bloque de soporte

El objetivo del bloque de soporte es reducir al minimo los problemas generados
por fallos técnicos en los equipos criticos, como podria ser el mal funcionamiento
de un disco duro o un fallo en la red eléctrica o de internet. El bloque de soporte
estd estrechamente ligado con el bloque remoto. A nivel doméstico deberas
también tomar una serie de medidas minimas para prevenir los contratiempos
que puedan causar la falta de suministro eléctrico o la pérdida de datos. Te
recomiendo lo siguiente:

¢ Undisco duro externo (USB 3.0 o superior) para realizar copias de seguridad
periddicas. Aunque los discos duros del ordenador no acostumbran a tener
fallos, es recomendable tener una copia de seguridad de tus datos, ya que el
riesgo de perder todo tu trabajo si tu unidad de almacenamiento central se
dafia es inasumible. Otra opcién mas sofisticada es la de disponer de un NAS
(Network Attached Storage), es decir, un pequeflo servidor de
almacenamiento en red. Yo lo uso desde hace afios y es una herramienta
genial. Puedes utilizarlo como si fuera un disco duro externo, hacer copias de
seguridad automaticas y también para realizar configuraciones RAID,
ofreciendo redundancia en los discos duros para reducir al minimo la
probabilidad de pérdida de datos en caso de fallo en uno de ellos.

e Un sistema de alimentacién ininterrumpida (SAI) para evitar posibles
pérdidas de datos en caso de que se produzca un corte en el suministro
eléctrico. El SAI es el dispositivo donde deberas conectar los equipos criticos.
Dado que cuenta con una bateria interna, te dar4 el tiempo suficiente como
para poder guardar el trabajo que hayas realizado y apagar el ordenador con



seguridad hasta que se restablezca de nuevo el suministro eléctrico. Deberas
conectar, como minimo, el ordenador, las pantallas, el router, el switch (si
utilizas uno) y el NAS al SAI. Deberis comprobar también la potencia que
necesitas que el SAI pueda suministrar en funcién del nimero de equipos
que vayas a tener conectados a él y el tiempo que vas a querer que dure la
bateria sin alimentacion externa.

Bloque remoto

El bloque remoto esta formado por los equipos que no estan situados fisicamente
en tu oficina. Sirven para ofrecer un nivel extra de seguridad frente a fallos
técnicos y situaciones de emergencia, como podria ser un incendio o una
inundacién en tu casa u oficina. También es un bloque de extrema utilidad si las
estrategias que empleas estdn totalmente automatizadas, ya que reduce al
minimo el tiempo que pueden estar inoperativas debido a los fallos que te
comentaba anteriormente y, a la vez, reduce tus costes de ejecucién. Te
recomiendo lo siguiente:

Un servidor virtual privado o VPS. Esta es la herramienta mas importante de
todas y, si tus estrategias estan totalmente automatizadas, es basico disponer
de este servicio. En lugar de tener las estrategias ejecutandose en tu
ordenador, que es mas propenso a sufrir fallos, las tendras en un servidor
(ordenador dentro de un centro de datos) que funcionara las 24 horas del dia
7 dias a la semana, al que te conectards remotamente y que nunca se va a
quedar sin electricidad ni conexién a internet (el mismo centro de datos
dispone de conexiones redundantes y de generadores de emergencia, entre
otras medidas de seguridad). También dispondrias de una latencia de
conexién con los mercados mucho inferior, lo que te ayudara a reducir tus
costes por slippage, ya que el tiempo en el que tus 6rdenes llegaran al
mercado sera mucho menor que desde tu casa u oficina. Este aspecto ira
ganando relevancia cuanto mayor sea la frecuencia de operativa que tengan
tus estrategias. Existe una gran cantidad de ofertas de servicios VPS a precios
muy asequibles. Deberas buscar el que méas se adapte a tus necesidades, ya
sea por las caracteristicas técnicas, el precio, la latencia de conexién con el
mercado donde quieras operar o la propia colocalizacién® del servidor en un
centro de datos determinado.

Disponer de un servicio de copia de seguridad en la nube para tener una capa
extra de proteccién frente a desastres, como incendios, inundaciones o robos.
Si ya tienes implementada una copia de seguridad en tu disco duro externo o
servidor NAS, pero por la razén que sea ese disco o servidor falla, es robado,
se quema o se moja, estarias de nuevo sin nada. Por esta razén, te recomiendo
crear una ultima linea de proteccién haciendo una copia de seguridad en la
nube de manera semanal o mensual. Asi siempre tendras tus datos seguros y
tampoco te quedaras sin espacio de almacenamiento, ya que los precios de
estos servicios se han reducido de manera estrepitosa en los tltimos afios.
Servicios como S3 o Glacier de Amazon Web Services, Google Drive, Dropbox



o Microsoft Azure son buenas opciones, incluso algunos son gratuitos hasta
cierta capacidad de almacenamiento. También te recomiendo que, por
razones de seguridad y privacidad, dicha copia de seguridad sea encriptada
antes de transferirla a la nube.

Con estas directrices dispondrds de una buena infraestructura tecnoldgica,
suficiente como para poder desarrollar y ejecutar estrategias automatizadas de
trading de manera profesional. En la figura 16.1 puedes ver representado el
diagrama completo de todos los bloques, asi como sus conexiones.

Bloque de computacién, red, soporte y remoto

—— Monitor VPS

m— PC Switch — Router Q

| |

seguridad

CASA / OFICINA cLoub

Figura 16.1: Diagrama de la infraestructura de operativa completa

El bloque de computacién (PC y Monitor) esta representado en el color mas claro,
el de red (Switch y Router) en gris oscuro y el de soporte (SAI y NAS) en color
negro, dentro del recuadro Casa/Oficina. El bloque remoto esti representado
dentro del recuadro Cloud. Como puedes comprobar, es mucho maés sencillo de lo
que quizas pensabas. Te diria incluso que, aparte del VPS, el hardware necesario
es exactamente el mismo con el que equiparias cualquier otra oficina moderna
que necesitara un minimo de potencia de calculo, como una oficina de disefio o de
ingenieria.

Te recomiendo que vayas por partes y no te lances a la compra de todos los
equipos desde un inicio. Define cuales son tus necesidades actuales, revisa de qué
equipamiento dispones, cual es el més critico o el que necesitarias renovar y a qué
podrias renunciar en pro de tener mas capital disponible en tu cuenta de trading.
Por ejemplo, si ya dispones de un ordenador portatil, no serd necesario que
compres un SAIL, ya que la bateria de tu ordenador har4 la misma funcion en caso
de corte de la electricidad (aunque el resto de equipos no tendran alimentaci6n).
También puede ocurrir que ya dispongas de un disco duro externo y no necesites
un servidor NAS, o que prefieras invertir el dinero que te costaria dicho servidor
en otro equipamiento como un segundo monitor, mas memoria RAM o un
procesador més potente. Este aspecto queda a tu criterio.

A su vez, planifica la adquisicién de nuevos equipos o servicios segtin el momento
en el que te encuentres. Por ejemplo, no te hara falta disponer del servicio de VPS



hasta que no llegues al proceso de incubacion. Recuerda que todo el dinero de
mas que gastes en equipamiento no critico, es capital de menos que ird a tu
cuenta de trading.



17. Como encontrar al broker adecuado

Lo que parece obvio, es obviamente erréneo.
Paul Tudor Jones

Para acceder a la liquidez de los mercados y poder ejecutar 6rdenes de compra o
de venta es necesario contratar los servicios de una institucion intermediaria
conocida como bréker. El broker sera tu puente con la liquidez del mercado y su
eleccion debera hacerse muy minuciosamente porque sus caracteristicas pueden
ser determinantes a la hora de tener éxito o no en el trading; no solo en referencia
a las comisiones o la propia ejecucion de las oérdenes, sino en otros aspectos
igualmente importantes como son la seguridad y cobertura del capital, la
regulaciéon y la facilidad en los ingresos y en las retiradas de fondos. Es muy
importante que entiendas bien los conceptos que rodean a la correcta elecciéon de
un bréker ya que, si la opcién no es adecuada, todo el trabajo que involucra la
creacion y el analisis de una estrategia no serviran de nada.

Para que puedas hacerte una idea global de c6mo esta estructurada la liquidez del
mercado de divisas y de dénde la obtienen los brdkers y otras instituciones, en la
figura 17.1 estan representados los jugadores principales del mercado, asi como
sus interconexiones.

Hedge Gestoras Trader Trader
funds Capital pro pro
Jlect ECN Pri Trad
Banco LP rime . rader
Banco Broker LP ECN Broker pro
Central |
Tier-1
Banco LP
Sance l Tier-2 Trader
Central er- T -
Tier-1 Broker/LP DD Broker retail
Banco LP
Bancos Fondos Trader Trader
pequeiios Inversion retail retail

Figura 17.1: Diagrama de la infraestructura de liquidez
del mercado de divisas

Las lineas mas oscuras representan los puentes de liquidez existentes entre las
distintas instituciones, mientras que las lineas més claras representan las
conexiones con los clientes finales, desde bancos o gestoras de capitales hasta los
traders retail mas pequefios. Los bancos Tier-1 LP (liquidity providers) son los
mayores intervinientes; son los que a su vez obtienen liquidez de los bancos



centrales, generalmente en forma de crédito. Entre sus clientes se encuentran
grandes corporaciones, bancos mas pequeflos, hedge funds o brokers. Los ECN
Prime Brokers, los Tier-2 Brékers y Tier-2 LP obtienen su liquidez de los bancos
Tier-1, pudiendo crear agregaciones (liquidity agregators) mediante conexiones
simultaneas con varios bancos, ofreciendo una ftnica piscina de liquidez
(liquidity pool) centralizada o un marketplace. Sus clientes suelen ser también
grandes instituciones y traders que trabajan con grandes cantidades de capital.
Finalmente, estan los dos tipos de brokers principales con los que te encontraras a
nivel particular.

A continuacion te explicaré las caracteristicas principales que tienes que buscar
en ellos. Te ayudaran a entender mejor el diagrama de la figura 17.1 y tendras
todas las herramientas necesarias para que la eleccién del broker con el que
trabajes sea 6ptima.

Tipos de broker

Existen distintos tipos de broker, que se clasifican segun los servicios que ofrecen,
el tipo de liquidez de la que disponen y el publico objetivo al que estan orientados,
desde pequefios traders retail hasta grandes instituciones de gestion de capital.
Como ya has podido apreciar, el mundo de los brékers y su estructura (la cara
menos visible del mercado) es extenso y complejo, de modo que te hablaré
solamente de los dos tipos principales que te vas a encontrar como trader, asi
como de los aspectos mas relevantes para tu operativa. Me voy a centrar, de
nuevo, en los bréokers del mercado de divisas, pero la informacién es igualmente
extrapolable a otros mercados financieros.

* El primer tipo son los bréokers Dealing desk (DD): con estos brékers no
estaras operando en el mercado real, sino en su propia mesa de negociaciéon
(dealing desk). Las cotizaciones no seran reales, sino que estaran filtradas y
pueden estar deliberadamente manipuladas por el propio brbker, de modo
que no tendrd mucho sentido trabajar con ellos (si he insistido tanto en la
validez de los datos, no tiene sentido conectarse a un broker que ofrece datos
filtrados).

Acostumbran a no cobrar comisiones para llamar la atencion de los traders
noveles e inexpertos, pero suelen tener spreads fijos extremadamente altos,
del orden de 10 a 20 veces mayores que el spread real interbancario (de alli
sale su comision). Ofrecen altos apalancamientos (ahora limitados por la
nueva normativa de la ESMA, si estan regulados en la Unién Europea, como
te expliqué en el capitulo 13) y los depdsitos minimos son muy bajos, en
ocasiones incluso inferiores a los 100€. Estin orientados a cazar a los traders
inexpertos que buscan fortuna rapida y que, con alta probabilidad, perderan
todo o la mayor parte de su capital, de modo que, gracias a su mesa de
negociacion, ellos mismos son quienes dan la contrapartida a las operaciones
del trader y ganan lo que el ¢trader pierde. Es decir, cuando el trader pierde, el
broker gana. Y como las estadisticas muestran afio tras afio que mas del 90%



de las personas que abren una cuenta pierden el 90% de su capital en los 90
primeros dias, disponer de su propia mesa de negociacion se convierte en una
actividad muy lucrativa. Esta practica también es conocida como B-Book. Su
modelo de negocio se asemeja al de un casino y sera ficil reconocerlos porque
realizan campafias agresivas de publicidad, comtinmente ofreciendo bonos
gratuitos, cursos con el objetivo de que abras una cuenta con ellos o grandes
expectativas de ingresos. Acostumbran a dar muchas facilidades para los
ingresos, pero no tantas para los reintegros (incluso conozco casos en los que
no han dejado retirar dinero a clientes que lo habian ganado). Como ves, este
tipo de broékers tiene un conflicto de interés directo con tus objetivos, ya que
si td ganas, ellos pierden. Como t¢rader profesional que eres, deberas
ignorarlos por completo.

e Broékers STP-ECN (Electronic Communications Network): estos brokers son la
antitesis de los anteriores y son con los que deberas trabajar. Con ellos
tendras acceso a la liquidez interbancaria, es decir, al mercado real, ya que
estaras conectado directamente a los ECN Prime Brokers LP o a los Tier-2
LP, que a su vez estin conectados a las liguidity pools de los bancos. Tus
6rdenes van a ser anénimas y el bréker no serd tu contrapartida, sino tu
aliado, ya que su progreso como empresa dependera del tuyo como operador,
creando intereses comunes. Por ello los brékers ECN si que cobran
comisiones, ya que de alli salen la mayor parte de sus beneficios y su
consiguiente modelo de negocio. Podras operar con un spread muy ajustado,
no retrasaran deliberadamente tus 6rdenes y dispondran de la tecnologia
mas rapida y avanzada. Entre sus clientes estin las gestoras de capital y los
traders profesionales.

Regulacion

Otro punto necesario es el de cerciorarte de que el bréker estid correctamente
regulado por las autoridades competentes. Ejemplos de estas autoridades son la
FCA en el Reino Unido, la NFA en los Estados Unidos, la CNMV en Espaiia o la
ASIC en Australia. Debes tener presente también que existen muchos bréokers
Dealing desk regulados por estos mismos organismos, de modo que una correcta
regulacion es solo una variable mas a la hora de tomar una buena decision, pero
no la tnica. Por otra parte, la regulacién es también una garantia frente a los
brékers que cuando consiguen una cantidad suficiente de capital de sus clientes,
resultan ser estafas donde el dinero desaparece junto con las personas que lo
representaban.

Seguridad y cobertura de fondos

Como inversor profesional vas a querer que tus fondos estén seguros, ya que, al
fin y al cabo, el capital es la materia prima de este negocio. La seguridad y la
cobertura de los fondos es un tema muy serio que en muchas ocasiones se pasa
por alto o se ignora por completo. Del mismo modo que si abrieras una tienda
dispondrias de un seguro por si ocurriera cualquier desastre, con el trading debes



estar igualmente cubierto y tomar las precauciones necesarias para cualquier
eventualidad que pudiera perjudicarte.

Mencionando la seguridad me refiero también a la estructura interna del bréker.
La mayoria de brékers regulados y serios tienen sus cuentas segregadas en varios
bancos de primera linea de modo que, si alguno de ellos fallara, el resto del capital
seguiria estando disponible. Del mismo modo, no bastara solo con que el broker
tenga sus cuentas segregadas, sino que también deberis buscar que ofrezca
cobertura del capital frente a circunstancias excepcionales o quiebra, tal y como
ocurre con los bancos gracias a los fondos de garantias de depoésitos de cada pais.
Debes tener en cuenta que esta garantia no cubre pérdidas de valor derivadas de
las inversiones.

Costes

Finalmente, deberas conocer y ser consciente de todos los costes que puedes
encontrarte tanto durante la operativa como en las operaciones de ingreso y
retirada de fondos, asi como en el uso de ciertas plataformas o planes de datos.
No todos los bréokers tienen todos los costes que te voy a describir; la mayoria solo
tienen algunos de ellos. La lista de los mas comunes es la que sigue a
continuacion:

* Ingreso de fondos: Puedes encontrarte con pequefias comisiones a la hora de
realizar el ingreso de fondos en tu cuenta. Estas comisiones pueden variar
segin el método que elijas para ingresarlos, como transferencia bancaria,
tarjeta de crédito/débito o e-wallets. También puede existir un coste adicional
por la propia realizacion de la transferencia, pero que en este caso te cobraria
tu entidad bancaria o la empresa emisora de tu tarjeta de crédito o débito.

¢ Retirada de fondos: Del mismo modo, pueden existir también costes en la
retirada de los fondos.

*  Costes por inactividad: La existencia de una comisién en caso de no existir
actividad en la cuenta durante cierto periodo de tiempo.

¢ Volumen minimo: Un coste en caso de que haya un minimo de operaciones al
mes o un volumen minimo de lotes/acciones/contratos a negociar y no
llegaras a él.

* Costes por plataforma: Puede que tu brdker te ofrezca la posibilidad de
trabajar con varias plataformas distintas y algunas de ellas tengan un coste
mensual, como NinjaTrader o ProRealTime, por ejemplo.

* Plan de datos: Aunque la mayoria de brokers te proporcionan sus propios
datos, también existen servicios de datos externos distintos a los que tu
broker te ofrece y que puedes contratar por una tarifa mensual, como
Continuum, Kinetick o Rithmic, por mencionar algunos ejemplos.

*  Comisidén por operacion: Un coste por cada entrada y salida que hagas en el
mercado, es decir, por cada operacién que realices. Se conoce como
Roundtrip cuando la comisién incluye la entrada y la salida.



*  Spread: La diferencia entre el precio de compra y el precio de venta. Cuanto
mayor sea el spread, mayor sera su coste en tu operativa.

e Swap/rollover: Es el coste que puede tener dejar una operacién abierta
durante la noche o el de querer prolongar una operacion abierta mas alla de
la fecha del vencimiento (para futuros).

La tarea de buscar un buen bréker que cumpla con los requisitos necesarios para
trabajar con él es de vital importancia y, como has visto, hay varios aspectos que
deberas tener en cuenta a la hora de elegir.

En resumen, deberas buscar a un broker de tipo ECN que esté correctamente
regulado, que te ofrezca seguridad y cobertura de tu capital y que tenga una
estructura de costes razonable para tu operativa

Otro aspecto importante serd la plataforma y la tecnologia que el broker te
ofrezca, ya que esto determinard la manera en la que deberas desarrollar tus
estrategias. Este tema lo trataré en el siguiente capitulo.

Te interesara también que disponga de un servicio de atencién al cliente donde
puedas acudir si tuvieras cualquier duda; y también te ayudara consultar las
opiniones y experiencias de otros clientes. Y recuerda: cuanto mas agresiva sea la
campaila de publicidad de un bréker, menos te va a convenir contratarlo. En este
sector, la discrecién y la falta de ruido van a ser muy buenos indicadores de
profesionalidad y seriedad.



18. Como elegir el software adecuado

El precio es lo que pagas. El valor es lo que recibes.
Warren Buffett

Al igual que con la infraestructura técnica, escoger adecuadamente el software
que utilizaras, tanto para la investigacién como para la ejecucion de las
estrategias, es critico. Una buena eleccién te hari el trabajo mas facil, rapido y
eficiente, y disponer de las mejores herramientas siempre serd un punto a favor
de tu negocio.

Voy a presentarte las herramientas que utilizo personalmente para la propia
operativa, la descarga de datos, el backtest, la simulacién y el andlisis para que
tengas una buena referencia de partida. Por supuesto, te animo igualmente a que
realices tu propia biisqueda por internet, ya que siempre van saliendo nuevas
versiones y herramientas que podrian cubrir tus necesidades. Con el tiempo veras
también que acabaras desarrollando tus propias herramientas y sistemas de
medida para evaluar el rendimiento de tus estrategias.

Plataforma de trading

Existen muchas opciones disponibles a la hora de escoger una plataforma de
trading. La mayoria de ellas fueron disefiadas para el trading manual, pero cada
vez hay mas que estan aceptando el trading automatico, aunque no todas
permiten la misma complejidad en el cddigo ejecutado. Esto significa que lo que
podrias hacer en una plataforma quizd no puedas hacerlo en otra, de modo que
deberas escoger una plataforma potente y que te permita la mayor flexibilidad.
Esto se debe a que muchas de ellas usan un lenguaje propio, pensado para que
usuarios sin experiencia puedan desarrollar sistemas sencillos sin conocimientos
de programacién mediante interfaces gréficas estilo drag€drop. Por otro lado,
existen también plataformas con un editor de cddigo integrado. En tu caso
necesitaras una plataforma que permita la ejecuciéon de cédigo de alto nivel, ya
sea de manera nativa o a través de una API?. Esto te permitira, ya seas ti mismo
quien programe la estrategia o un programador externo, crear tus propias
funciones y disponer de extensas librerias de otras funciones ya creadas por otros
programadores de la comunidad. Esto también te facilitara programar sin ningin
tipo de limitacién y tendras la capacidad de gestionar correctamente los recursos
disponibles del ordenador, poder enviar notificaciones al mévil o al email,
autogestionar los horarios de operativa y, en definitiva, poder codificar cualquier
idea que te imagines.

Te hablaré de plataformas orientadas al trader retail, aunque algunas de ellas
también son utilizadas a nivel profesional por algunas instituciones. Debes saber
que también existen otras plataformas mas complejas y sofisticadas (como los



terminales de Bloomberg o Refinitiv, por ejemplo), pero por ahora no te van a
interesar, ya que estan especialmente disefiadas para cubrir las necesidades de
grandes instituciones, lo que queda lejos de tu realidad actual.

En mis etapas iniciales, cuando operaba con futuros de manera manual, utilizaba
ProRealTime, pero cuando quise automatizar mi estrategia me encontré con
grandes limitaciones por parte del cédigo que esa plataforma admitia, haciendo
imposible programar adecuadamente algunas funciones que necesitaba para mi
sistema. Luego cambié a otra plataforma llamada NinjaTrader. Esta plataforma si
disponia de un entorno profesional de programacién con un lenguaje propio
llamado NinjaScript basado en C#. Con NinjaTrader también podia operar en el
mercado de divisas, pero por un tema de costes decidi no utilizarla. Finalmente,
cuando dejé el mercado de futuros y me especialicé en el de divisas, empecé a
trabajar primero con las plataformas MetaTrader 4 (MT4) y MetaTrader 5 (MT5)
y, posteriormente, con JForex y TWS. Las dos primeras disponen de un lenguaje
de programacion propio y muy potente llamado MQL4, y su evolucién, MQLS5, un
lenguaje orientado a objetos basado en C++. JForex estd programada en JAVA y
dispone de una API propia para las funciones de ¢rading especificas de dicha
plataforma que te permiten ejecutar el cédigo de las estrategias sin la necesidad
de utilizar la plataforma. Por otro lado, TWS dispone de varias API para que
puedas ejecutar estrategias codificadas en distintos lenguajes de programacién,
ofreciendo asi mas flexibilidad al ¢rader (como C++, JAVA, Python o C#). Las dos
primeras plataformas son excelentes para iniciarte en este negocio, mientras que
las dos ultimas son extremadamente potentes y orientadas a un uso totalmente
profesional.

Personalmente utilizo tanto MT4/MT5 como JForex y TWS para el desarrolloy
backtest de las estrategias, seglin las necesidades de cada sistema en
particular. Para la operativa real, utilizo JForex y TWS, cada una con
determinadas estrategias

En el caso de que quisieras utilizar el lenguaje de programacién Python, muy util
por su alto nivel de abstraccién y las pocas lineas de codigo necesarias para
realizar una tarea, comparado con otros lenguajes como JAVA o C++, puedes
utilizarlo, como ya te he comentado, a través de la API de TWS, asi como también
en JForex, insertando el cédigo con Jython. El lenguaje Python es también una
excelente opcion si has pensado en afiadir funcionalidades del campo de la
inteligencia artificial (como redes neuronales para Machine y Deep Learning) en
tu estrategia, ya que dispone de increibles bibliotecas para este propésito como
TensorFlow, Keras, PyTorch o Scikit-Learn. Pero no te preocupes si no tienes
experiencia en estos conceptos o no estas familiarizado con estos campos de la
informatica, no son necesarios para iniciarte en el trading.

Para empezar te recomiendo que utilices y te familiarices con MT4. Es la
plataforma elegida por la mayoria de brékers por su facilidad de implementacién
y se ha convertido en una de las més utilizadas a nivel mundial. Existen también



una gran cantidad de videos en internet con tutoriales para aprender hasta el
dltimo detalle de la plataforma, asi como una comunidad oficial donde podras
buscar programadores especializados, un libro que explica el lenguaje MQL4 en
detalle y muchas otras opciones (podras encontrar més informacién en los anexos
de este libro). Por otra parte, MT5 es la nueva version de la plataforma
MetaTrader y el lenguaje MQLS5 es la evolucién de MQL4. Es un lenguaje mas
potente que el anterior y fuertemente orientado a objetos, lo que da una mayor
flexibilidad a la hora de escribir y reutilizar c6digo.

La plataforma JForex es propia de Dukascopy Bank, mientras que la plataforma
TWS es propia de Interactive Brokers, de modo que si quieres utilizar estas
plataformas, deberas hacerlo a través de una cuenta de brokeraje con dichas
firmas.

Descarga de datos

Como recordaras, insisti mucho en la importancia de la calidad de los datos
histdricos, ya que van a ser la base sobre la que vas a realizar todos los
experimentos para comprobar si tu estrategia tiene o no tiene posibilidades.
También recordaras que una de las razones por las que trabajo en el mercado de
divisas es la facilidad de obtencién de datos en calidad #ick, es decir, datos que
recogen absolutamente cada cambio tanto en el precio ask como en el precio bid.
Estos datos son, ademaés, gratuitos, a diferencia de los costes que puede tener la
descarga de datos libres de survivorship bias y ajustados a dividendos y
splits/contrasplits de indices bursétiles o del mercado de acciones y futuros.

Aunque me voy a centrar en las herramientas para descargar los datos del
mercado de divisas, también te voy a mostrar algunas fuentes de datos de otros
mercados, por si estuvieras interesado en ellos. A través de
www.norgatedata.com, www.csidata.com o www.crsp.com podras acceder a
grandes bases de datos histéricos de variedad de instrumentos, pero deberas
revisar los datos para asegurarte de que estén libres de los errores anteriormente
mencionados y con los que ahora ya estas familiarizado.

Personalmente, para descargar los datos histéricos que utilizo para el desarrollo
de mis estrategias y sus posteriores analisis, recurro a las bases de datos de
Dukascopy o de Interactive Brokers. En el caso de Dukascopy, los datos se
descargan en formato CSV (por lo que importarlos a MT4 resulta muy sencillo).
Son gratuitos y solamente deberas crear una cuenta de la comunidad Dukascopy,
sin ser necesario crear una cuenta de trading ni realizar ningtn ingreso de dinero.
Por otro lado, el mismo MetaTrader5 también descarga los datos en calidad tick,
automéaticamente, del bréker con el que tengas la cuenta (algo que no ocurre con
MT4). Para descargar los datos de Interactive Brokers, deberas hacerlo a través
de un request utilizando su AP, lo que resulta en una tarea mas compleja y son
necesarios conocimientos de programacién.

También utilizo un software llamado Tick Data Manager (incluido en el plugin de
backtest del que te hablaré mas adelante) que se conecta directamente con la base



de datos de Dukascopy y con el que puedo mantener todos los datos
centralizados, actualizados y comprimidos, ya que de otra manera ocuparian
mucho mas espacio en el disco duro. Con este software también puedes acceder a
las bases de datos de otros proveedores como Alpari o TrueFX. Si tienes
curiosidad acerca de las diferencias en los datos de fuentes diferentes, siempre
puedes compararlos unos con otros (representandolos graficamente o escribiendo
un pequeilo programa para comparar archivos CSV), o realizar el backtest de una
misma estrategia, con los mismos parametros y durante el mismo periodo de
tiempo en dos fuentes de datos distintas, para ver si existen diferencias notables.

Backtest & walk forward

Para realizar los backtest, uso el propio motor de backtest de MetaTrader4, el de
JForex o mi propia versién programada en Python segin para qué plataforma
haya desarrollado la estrategia. La ventaja de JForex es que dispone directamente
de los datos tick de Dukascopy y el motor de backtest es mas completo y potente
que el de MT4. En el caso de MT4 tengo también que convertir previamente los
datos CSV al formato FXT, que es el formato con el que trabaja el motor de MT4.
Con el lanzamiento de M T35, el motor de backtest ha mejorado significativamente,
afiadiendo mas opciones para la optimizaciéon y permitiendo descargar los datos
en calidad tick de forma automdtica, tal y como te habia comentado
anteriormente. Utilizar motores ya existentes es la mejor manera para comenzar
si eres principiante, ya que programar tus propios backtests requiere de mas
experiencia y conocimientos de programacion, aunque no habra limitaciones para
poner a prueba todas las funcionalidades que tus estrategias necesiten.

También existe otra opcién para utilizar con MT4 y que evita tener que convertir
el formato de los datos histéricos. Se trata de un plugin llamado Tick Data Suite
(cuesta alrededor de 100€, ademas de una subscripciéon mensual de unos 10€),
que incluye también el Tick Data Manager para descargar los datos histéricos de
forma automaética y comprimida. Permite también utilizar el spread real durante
el backtest, realizar pruebas de estrés introduciendo un spread mayor, definir el
slippage de varias maneras (entre ellas con una distribucién normal), incluir las
comisiones y los swaps, simular la ejecucién real si hubiera un gap en la
cotizacion, etcétera. En resumen, es una herramienta muy potente y completa
para aumentar las caracteristicas y las posibilidades del motor de backtest de
MT4.

En el caso del anélisis walk forward, te recomiendo que utilices el Walk Forward
Pro de Trade Like a Machine. Cuesta alrededor de 400€ si compras una licencia
perpetua, o unos 30€ mensuales si compras una suscripcion. Es una muy buena
herramienta e incorpora todas las caracteristicas de andlisis necesarias para
garantizar la validez estadistica en todos los pasos del andlisis. Sin embargo, su
desventaja principal es que solo puede utilizarse con estrategias programadas
para MT4 y MT5. Si esta opcién no te convence, siempre puedes recurrir a
realizarla manualmente, a buscar otra herramienta que satisfaga tus necesidades
o a crear la tuya propia. En el caso de realizar el andlisis walk forward



manualmente, deberas tener paciencia y ser metddico con el proceso, pero su
ventaja principal es que podras realizarlo con cualquier motor de backtest, es
decir, no estaras limitado solamente a la utilizacién de las plataformas MT4 y
MTS5. La combinacién de la realizacién manual con el uso de Excel para analizar
los datos sigue siendo un procedimiento muy utilizado.

Simulacién y analisis

Finalmente, la herramienta que utilizo para todos los anélisis estadisticos de las
estrategias, asi como para dibujar las curvas de capital es Excel de Microsoft
Office. Esta herramienta es extraordinariamente potente y permite realizar una
gran cantidad de acciones para analizar los datos recogidos durante la operativa.
Su potencia radica en que se pueden crear macros propios, es decir, programas
dentro de Excel para realizar, por ejemplo, las simulaciones de Montecarlo, los
tests walk forward o cualquier otro estudio de los que te he comentado en el
capitulo 12. Sin embargo, si no dispones de conocimientos de programacién o no
quieres invertir el tiempo necesario en crear tus propias herramientas (lo que es
perfectamente comprensible en tus inicios), existe la opcién de comprar software
especializado y profesional. Si optas por este camino, te recomiendo el
QuantAnalyzer 4 para las simulaciones de Montecarlo (aunque también podrés
utilizarlo para obtener mucha mis informacion acerca del rendimiento de tu
estrategia). Cuesta alrededor de 250€, aunque también existe la opciéon de
suscribirse por 20€ mensuales.

Si estas familiarizado con el analisis de datos, tienes un nivel avanzado en
programacién o necesitas utilizar una herramienta aiin mas potente (que requiere
de una curva de aprendizaje mas larga), tienes la opcién de utilizar MATLAB de
Mathworks. Con esta herramienta podras crear también tu propio motor de
backtest, asi como también disefiar tus estrategias en el propio lenguaje de
MATLAB o en otros de alto nivel como C++. También la podrés utilizar como
plataforma de ¢rading, mandando las 6rdenes de compra y venta a tu broker
conectandote directamente a él mediante las API que el mismo bréker te
proporciona (no todos los brékers ofrecen estos servicios). Para que te hagas una
idea, esta es, entre otras, una de las herramientas mas comunes que se utilizan en
las firmas de alta frecuencia. Lo puedes utilizar para el desarrollo de tus propias
herramientas de analisis como la simulacion de Montecarlo o para procesar
grandes volumenes de datos. Tiene tarifas distintas segin el uso que quieras
darle, como el uso personal (120€) o la tarifa de estudiante (35€). Es un software
complejo, por lo que no te lo recomiendo si estis empezando, ya que realmente no
lo vas a necesitar. Si ya has trabajado con esta herramienta o simplemente te
sigues interesando por ella, debes saber que existe también su alternativa open-
source, llamada Octave, que es gratuita.

En caso de que quisieras realizar estudios personalizados sobre los datos, como
analisis de correlaciones, cointegraciones, o cualquier otro estudio estadistico
para el que Excel se quedara corto, podrias hacerlo también con Python o R. Estas
son herramientas mas complejas que, junto con MATLAB, requieren de una



formacion especifica. Todas estas herramientas las encontraras indexadas en los
anexos.

Recuerda tener en cuenta los costes del software que vayas a utilizar cuando
realices tus planificaciones financieras, ya que es comin olvidarse de ellos debido
a que puede parecer que representan un gasto pequefio dentro del computo
global para iniciar tu negocio, pero al cabo del afio implican un coste significativo,
sobre todo en los comienzos, cuando el volumen generado por la propia operativa
ain no es capaz de cubrir dichos costes fijos. En los anexos tienes disponible una
referencia de todos los links de las plataformas y del software que te propongo,
tanto los que requieren de un pago como los recursos gratuitos y de cbdigo
abierto.



Conclusion

En el circulo se confunden el principio y el fin.
Heraclito de Efeso

Como he comentado al inicio de este libro, mi objetivo es transmitirte los
conocimientos con los que me hubiera gustado contar cuando comencé en el
mundo del trading. Unos conocimientos que me hubieran ahorrado un tiempo
muy valioso y varias frustraciones, y que espero que puedas aprovechar y sacarles
el méximo rendimiento para que, con la préctica y la experiencia que vayas
adquiriendo, puedas convertirte en un ¢rader de éxito y hacer de tu pasién una
profesién.

Los conocimientos que has adquirido durante la primera parte del libro te sittan
en el negocio y te dan las bases para que puedas entender los matices de los
distintos tipos de estrategia, tu psicologia y tu entorno. Los de la segunda parte,
conforman el nicleo del proceso de disefio y son los mas importantes, ya que con
ellos podras buscar una estrategia ganadora y verificar si estd preparada para
operar en el entorno real de produccién. Finalmente, en la tercera parte has
podido descubrir como crear el ambiente 6ptimo para la operativa, como escoger
a un buen bréker y cuéles son los requisitos técnicos necesarios para establecer la
infraestructura de trabajo.

Con todos los conceptos aqui presentados, mas los que encontraras en los anexos,
asi como en la pagina web que he preparado www.laguiadetrading.com, estaras
en disposicién de comenzar con la actitud y el conocimiento adecuado.

Quiero darte las gracias, apreciado lector, por haber dedicado una parte de tu
tiempo a la lectura de este libro. Espero sinceramente que todo el material aqui
presentado te ayude a iniciar con éxito tu propio camino.

Un abrazo,
Marti



Recomendacion final:
tAccion, accion, accion!

La educacién es lo que queda una vez olvidamos todo lo aprendido en la
escuela.
Albert Einstein

Llegados a este punto ya tienes todo el conocimiento y las herramientas
necesarias para poder comenzar tu camino en el ¢rading cuantitativo. Te
recomiendo que en este momento te tomes una semana de margen para que todo
el conocimiento se asiente y luego vuelvas a leer el libro. Veras como durante la
segunda lectura entenderas mejor los conceptos y quizas descubriras matices que
pasaste por alto durante la primera, ya que era la primera vez que entrabas en
contacto con esta informacién. Te sugiero también que hagas la lectura con un
papel y un lapiz al lado, para ir tomando notas de los puntos que te parezcan mas
relevantes, y que elabores un resumen de todos los pasos a seguir durante el
proceso. Luego ya sera el momento de ponerse manos a la obra.

No dejes pasar el tiempo y que la informacion se te olvide; investiga las ideas de
estrategias que aparecen en los anexos, aprende a programar, indaga sobre las
herramientas que te he propuesto, desarrolla tu propia estrategia y comienza
asi tu camino en este sector ahora mismo

Lo importante es que pases a la accidon, ya que si no lo haces este libro se
convertira en otro mas que acabard acamulando polvo en la estanteria (o espacio
en tu disco duro). Una vez hayas completado todos los pasos que te propongo en
esta guia, estaras en disposicién de operar como trader cuantitativo a un nivel
profesional.

Asi que: iManos a la obra!



Anexos: Recursos, ejemplos y apéndices



En estos anexos encontraras explicaciones mas detalladas sobre varios aspectos a
los que hago referencia durante el libro, en los que una nota a pie de pagina era
insuficiente para ampliar conocimientos. También te propondré un ejemplo
practico de cémo plantear una hipétesis y disefiar una estrategia acorde a ella, un
repositorio con ejemplos reales de estrategias y varios recursos con herramientas
de anélisis, descarga de datos, plataformas, cursos de programacién, fuentes de
informacién y aplicaciones de meditacién. El objetivo de estos anexos es que los
uses como referencia, tanto durante la lectura del libro como una vez finalizada.



Anexo 1: Representacion del precio

El precio es, en esencia, una serie temporal. Este concepto se define como la
cantidad medida en intervalos regulares de tiempo de un valor determinado.
Explicado de una forma mas sencilla, permite ver como oscila (o cambia) un valor
con el paso del tiempo, pudiendo asi observar su evolucién. La representacion del
precio en un grafico es simplemente el resultado de su serie temporal, pudiéndose
dibujar de varias maneras segun la cantidad de informacién que se quiera
proporcionar.

+ Grafico de lineas: El grafico de lineas se caracteriza por representar la
evolucién del precio en funcién de un solo dato tomado a intervalos
regulares. Estos intervalos regulares son, cominmente, intervalos de tiempo
(correspondiente al valor de cierre del dia, del mes, de la semana, del minuto
o del segundo), pero también pueden ser en funcién de otras variables como
el volumen (representar el precio cada vez que se negocien 100 lotes) o el
numero de ticks (siendo, por ello, el tipo de grafico con el que se visualizan
los ticks a tiempo real). Es el tipo de grafico mas comtn a la hora de
representar la evolucién de los precios por parte de la prensa y en los reportes
econémicos. A continuacién te muestro dos ejemplos, uno del indice bursatil
norteamericano S&P500 y otro del grafico de ticks del EUR/USD.

Grafico de lineas del S&P500 mostrando el cierre diario
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Fuente: plataforma JForex



Grafico de ticks del EUR/USD con el ask y el hid representados

Fusnte: plataforma JForex

+  Grafico de velas: El grafico de velas cumple la misma funcién que el grafico
de lineas, pero siendo capaz de proporcionarte mas informacién
simultineamente. Mientras que en el grafico de lineas solo puedes ver una
caracteristica del precio (como el cierre o la apertura) por cada unidad de
tiempo, el grafico de velas ofrece una cantidad de informacién mucho mayor.
Cada vela representa cuatro variables: la apertura, el minimo, el maximo y el
cierre al que el precio cotiz6 durante el intervalo encapsulado por cada vela. A
su vez, la representacion simultanea de estas variables brinda otros datos,
como la volatilidad (o rango) que ha tenido la vela en cuestidn, si el precio de
apertura y cierre ha sido el mismo, si ha cerrado cerca o lejos de su maximo o
minimo, si ha sido alcista o bajista, etcétera.



Grafico de velas del USD/JPY con un periodo de 1 hora

Fuente: plataforma JForex



Anexo 2: Tipos de ordenes

Existen muchos tipos de 6rdenes distintas, segtin las necesidades de cada perfil de
inversor. Ni todas las plataformas disponen de todas las 6rdenes, ni todos los
brékers permiten la ejecucion de todos los tipos. Cada plataforma y bréker tiene
sus tipos de 6rdenes propios. En este caso te voy a explicar los tipos de érdenes
mas comunes con las que vas a trabajar en tus inicios como trader cuantitativo,
asi como las que se van a encontrar disponibles en la gran mayoria de servicios de
negociacion.

¢ Market: Las 6rdenes a mercado son aquellas que se lanzan para ejecutarse
inmediatamente al precio en el que cotice un activo en ese determinado
momento (en el precio bid para la venta y en el precio ask para la compra).

» Limitada: Las 6rdenes limitadas son aquellas en las que el inversor fija el
precio limite al que estd dispuesto a entrar al mercado. Son 6rdenes
pendientes que garantizan dicho precio de ejecucion o uno mejor. En el caso
de buscar una compra, solamente se pueden colocar por debajo del precio
actual, mientras que si se busca una venta debera colocarse por encima del
nivel de cotizacién actual. Aunque su objetivo es el de conseguir un mejor
precio que el actual, existe el riesgo de que el precio no active la orden.

e Stop: Las 6rdenes stop son el tipo de 6rdenes que el inversor utiliza para
incorporarse en la direccién a la que se mueve el mercado una vez el precio
las activa. Entrara al precio definido o a uno peor, pero garantiza la ejecucion
a la hora de sumarse al movimiento. En el caso de buscar una compra, se
deben colocar por encima de éste, mientras que, en el caso de venta, deberan
colocarse por debajo.

¢  Stop-Limitada: Es una combinacién de las érdenes stop y limitadas. La
colocaciéon sigue la misma ldgica que las stop, pero la diferencia es que
cuando el precio llega a ellas se convierten en 6rdenes limitadas pendientes.
Es una manera de colocar autométicamente una orden limitada de compra
cuando el activo cotice por encima del nivel de precio en el que se ha fijado
cuando el precio ain no ha llegado a ese nivel. Viceversa en el caso bajista.

Los tipos de 6rdenes que te he mencionado hasta ahora tienen la particularidad
de absorber liquidez del mercado (compran en el ask y venden en el bid), y se
conocen como Ordenes activas. Es decir, si quieres comprar 1 lote, necesitas que
alguien te lo venda. Sin embargo, ti lo compraras en el ask, mientras que el
mercado (el bréker o el proveedor de liquidez) lo comprara en el bid y te lo
vendera a ti en el ask, cobrando el spread como comision.

Las dos 6rdenes que te presentaré a continuacién, en cambio, tienen el objetivo
contrario: proveer de liquidez al mercado poniendo a su disposicién el volumen
de tu orden (se conocen como 4rdenes pasivas) y son las que conforman los libros



de 6rdenes pendientes. Cuando otro participante (otro inversor) consume la
liquidez que habias provisto, se realiza una transaccion en la que te ahorras el
coste del spread. Para entendernos, es exactamente como querer comprar un
producto a un precio determinado y que alguien te lo venda a ese mismo precio (o
viceversa). Hay brékers que incluso pagan un rebate (una comisién) a aquellos
que proveen liquidez a su plataforma mediante este tipo de 6rdenes pasivas.

Bid Order: Es el equivalente a una orden para comprar a un precio bid
determinado. Tu contrapartida sera un inversor que venda en el bid.

Offer Order: Es el equivalente a una orden para vender a un precio ask
determinado. Tu contrapartida serd un inversor que compre en el ask.

Al mismo tiempo existen funciones condicionales que se afiaden a las érdenes
para aumentar su versatilidad, estableciendo relaciones entre las ordenes,
permitiendo modificar su comportamiento cuando se cumple una determinada
circunstancia:

0CO (One-Cancels-Other): Establece una relacion condicional entre dos
6rdenes pendientes en la que cuando se ejecuta una, la otra se cancela
automaticamente. Esto es muy tipico en las érdenes de stop loss y take profit
de una entrada. En cuando se ejecuta una, por ejemplo el TP, la orden
pendiente correspondiente al SL se cancela inmediatamente.

OCA (One-Cancels-All): Establece una relacién entre un grupo de érdenes
pendientes en la que cuando una de ellas se ejecuta, todas las otras se
cancelan autométicamente.

GTC (Good-Til-Canceled): Fuerza una orden pendiente a permanecer en el
mercado hasta que se ejecute o se cancele manualmente.

GTD (Good-Til-Date): Fuerza una o6rden pendiente a permanecer en el
mercado hasta que se ejecute o se alcance una fecha predeterminada.

GFT (Good-for-Time): Fuerza una orden pendiente a permanecer en el
mercado hasta que se ejecute o haya transcurrido un plazo de tiempo
determinado.

10C (Immediate or Cancel): Fuerza a que si una orden no se ejecuta en su
totalidad, la parte que no se ejecutd se cancele inmediatamente. Es decir, si
de una orden pendiente de 20 lotes solo entran a mercado 15, los 5 restantes
que quedan pendientes se cancelan automaticamente.

FOK (Fill-or-Kill): Es similar a la IOC, con la excepcién de que si no se puede
ejecutar la orden en su totalidad, la orden se cancela y no se ejecuta. Es decir,
en una orden de 100 lotes, si no se ejecutan los 100 no se ejecuta ninguno.



Introduccion de una bid order con el
condicionante GFT de 10 minutos

EUR/USD
Euro vs US Dollar » 25.2(0.22%)

43,
Sell EUR
Amount (ots): 28 v
Price: L1247 5
O GIC @® Good For ) Good Tl
10 : min v

Fuente: plataforma JForex

Por otro lado, existen 6rdenes méas avanzadas y especificas que dependen en gran
parte del producto financiero y del bréker con el que estés operando. Su principal
objetivo es el de ocultar al mercado el tamaifio real de la orden para evitar que
otros participantes puedan ver las intenciones del inversor y avanzarse a ellas. Las
mas conocidas son las siguientes:

¢ Iceberg: este tipo de orden permite que el mercado vea solamente parte del
tamaifio global de la orden. Es decir, como una orden pendiente de compra de
100 lotes llamaria demasiado la atencién, la orden iceberg permite que el
mercado vea solamente una parte (por ejemplo, 5 lotes) y los 95 lotes
restantes quedan ocultos hasta el momento exacto en que se ejecutan.

¢ Oculta: siguiendo el mismo concepto que la orden iceberg, la orden oculta
esconde la totalidad del volumen de la operacién para que no aparezca en la
profundidad de mercado hasta que no se ejecuta su totalidad.



Anexo 3: Formulacion de una hipotesis y diseiio
de una estrategia

Advertencia: la hipotesis formulada a continuacion no ha sido probada y su funcion es
puramente formativa.

Cuando te dispones a diseflar una estrategia, es primordial seguir los pasos
especificados en el método cientifico para asegurar un proceso sistemadtico y
riguroso. El primer paso del disefio de una estrategia es la formulacién de una
hipétesis de trabajo, tal y como leiste en el capitulo 1. Este es un paso crucial y
debe realizarse correctamente ya que una hipétesis mal formulada se traduce en
una experimentacién menos precisa, que puede llevar a resultados ambiguos o
equivocados. Al fin y al cabo, el objetivo de todo el proceso es probar o desmentir
el comportamiento recogido en la hipdtesis. Por esta razén es de extrema
importancia que la hipdtesis se base en un comportamiento muy especifico y
aislado, y no en una combinacién de comportamientos, ya que de lo contrario
tendrias dos hipétesis combinadas en una sola y no sabrias a cual de ellas se debe
el comportamiento observado en el experimento. El objetivo sera verificar,
mediante la consistencia de los resultados del experimento, la premisa recogida
en la hipédtesis de trabajo. Si esto es asi, se desmentira la hipdtesis nula, que
asume que el comportamiento bajo observacién es fruto de la suerte y que se
considera valida hasta que se demuestre lo contrario.

Es muy comin que mientras estis probando una hipétesis te vengan variaciones
de la idea inicial a la cabeza. Sera muy importante que seas disciplinado y no
vayas saltando de una idea a otra: debes terminar siempre el anilisis de cada
hipétesis que te plantees. Si abandonas un proceso porque crees que otra
variacién de la idea podria ser mejor, nunca sabras si la original era valida o no.
Cuando hayas obtenido los resultados, tendras una informacién extra con la que
contar tanto en caso de desmentir la hip6tesis y buscar otra linea de trabajo como
en caso de investigar una variacién del mismo comportamiento que ya sabes que
existe.

Atenci6n: la informacién que quieres extraer del experimento es precisamente
probar o desmentir que existe una relacion causa-efecto entre el comportamiento
planteado y el comportamiento medido, pero en ningun caso definir c6mo
aprovecharte de dicha relacién; este seria el siguiente paso, si el resultado del
experimento confirma tu hipdtesis.

Para aclarar todo el proceso y que lo puedas ver en funcionamiento, te propongo
un ejemplo practico.

Paso 1: Formulacion de Ia hipdtesis general



Imaginate que llevas unos dias analizando los movimientos direccionales del
precio respecto a su desviacién estindar (DE) y te gustaria poner a prueba un
posible comportamiento que has observado para disefiar una estrategia. El
primer paso sera convertir tu idea en una frase que resuma el comportamiento
que crees haber observado. Por ejemplo:

Cuando el precio llega a su DE suele seguir en esa direccion.

Este es un buen punto de partida, ya que se describe de forma muy general el
comportamiento que se pretende observar. También permite identificar
claramente que se trata de un comportamiento de tipo momentum, debido a que
se espera una continuidad del precio en la direccién en la que se estaba moviendo.
Sin embargo, se debera afinar la formulacién para que el mismo enunciado
informe de manera mas clara de lo que se deberia investigar.

Por cierto, la desviacion estandar (o desviacién tipica) es una medida (cuadratica)
de lo que se apartan los datos de su media y, por tanto, se mide en las mismas
unidades que la variable. Para un conjunto discreto de datos, la desviacién
estandar de dicho conjunto se determina calculando la raiz cuadrada de la media
de las desviaciones de cada uno de los valores restados de su valor promedio,
elevadas al cuadrado.

Paso 2: Refinado de Ia hipdtesis general

Una vez formulada la hipétesis general, debe refinarse su redaccién para que
recoja con mas precisién el comportamiento que se pretende observar.

Cuando el precio llega con fuerza a 1 DE, suele seguir en esa direccion hasta que
alcanza 2 DE.

Ahora la hipétesis comienza a ser méas especifica, da una primera idea de las
variables que deberan tenerse en cuenta durante el experimento y se conoce que
el objetivo del precio serd 2 veces su desviacion estindar. Sin embargo, el
comportamiento causante ain no estd del todo definido. Quedan cuatro frentes
abiertos:

+  doénde se origina ese movimiento que llega a 1 vez su desviacion estandar,

¢ coémo cuantificar «suele seguir en esa direccién»,

¢ qué significa «con fuerza» y

* en qué condiciones debe llegar el precio a 2 DE.

Paso 3: Formulacion de la hipotesis verificable

Finalmente, deberas convertirla en una hipétesis 100% comprobable donde
quedaran establecidas las variables controladas y las variables examinadas. Te
sera muy ttil definirla tanto para el caso alcista como para el caso bajista:

Cuando, en una sola vela, el precio abre por debajo de su media y cierra por encima de



su DE, sigue en la misma direccion sin volver a su media hasta que alcanza 2DE.

Cuando, en una sola vela, el precio abre por encima de su media y cierra por debajo de
su -DE, sigue en la misma direccidn sin volver a su media hasta que alcanza -2DE.

Es una buena practica formular la hipétesis como si, por si sola, ya fuera el
enunciado del resultado del experimento. Una vez definida, sera el momento de
disefiar el experimento para verificarla o desmentirla.

Paso 4: Diseiio del experimento

Llega el momento de disefiar el experimento para verificar o desmentir tu
hipétesis. Fijate que atin no hablo de estrategia, ya que las normas de entrada y
salida (modelo de ejecucion) se disefiardn solamente si el comportamiento
descrito en la hipdtesis existe (una vez definido el modelo alpha).

El experimento estara dividido en dos partes:

+ Ladeteccion del desencadenante o sefial: cuando la apertura de una vela esté
por debajo de la media y su cierre esté por encima de la desviacién estandar.

e La medicion del comportamiento: cuando exista el desencadenante,
monitorizar si el precio llega a 2DE.

La detecciéon del desencadenante es sencilla de identificar; simplemente se
deberan cumplir las condiciones que dicta la hipétesis para generar la sefial. Sin
embargo, la medicién del comportamiento requiere de més atencién, ya que se
debera definir en qué condiciones la hipétesis no sera de aplicacion y el resultado
no debera cuantificarse. En este caso, no se cuantificara cuando la vela que da la
sefial también haya cerrado por encima de 2 DE (caso opuesto para un escenario
bajista), ya que ese comportamiento engloba tanto el desencadenante como el
comportamiento esperado, y no tendria sentido dentro del experimento.

Deberas definir el valor que tomaran las variables controladas. En este ejemplo,
seria el valor del periodo para calcular la media y las desviaciones estandar.
También deberas decidir en qué productos financieros y en qué temporalidades
realizaras el experimento, asi como durante el tiempo que lo llevaras a cabo (ya
sea en forward o en el pasado). Finalmente, en referencia a las variables
examinadas, deberés establecer qué métricas utilizarés en la recogida de datos. La
mas importante sera la comprobacién de con qué frecuencia el precio llega o no a
2 DE cuando se da la sefial, pero hay otra variable que también podrias medir de
forma colateral: el tiempo que tarda en llegar.

Paso 5: Recogida de datos

Para llevar a cabo la recogida de datos deberas codificar el comportamiento
definido en la hipétesis para asi automatizar el proceso, ya que si lo hicieras
manualmente correrias el riesgo de caer en los errores que te expliqué durante el
primer capitulo.



Una vez ejecutado el programa con los parametros que definiste en el paso 4,
estaras en disposicién de analizar los datos que recogiste en el experimento.

Paso 6: Analisis de los datos

Ahora llega el momento de analizar los datos recogidos durante el paso 5 para
poder verificar o desmentir tu hipétesis. Serd muy importante que el experimento
disponga de validez estadistica, es decir, que el nimero de experimentos sea
suficiente como para llegar a una conclusién vélida. No existe un nimero minimo
predefinido de experimentos; mientras que algunos investigadores recomiendan
un minimo de 10.000 experimentos, otros ponen el listén en una cantidad diez
veces menor. Lo cierto es que cuanto mayor sea el nimero de experimentos,
mejor.

Este valor también esta fuertemente ligado a las condiciones en las que se realiza
la investigacion; no tendria sentido exigir el mismo nimero de eventos a un
experimento realizado en M1 que a otro en D1, dado un mismo periodo de
tiempo, de forma que deberéas establecer tu propio umbral.

Una vez hayas recogido un nimero significativo de eventos, podras extraer las
estadisticas del experimento. Dichos resultados serin los dos que habias
especificado anteriormente: el % de veces que cuando se da la sefial el precio llega
a 2 DE sin volver antes a su media y el tiempo medio que tarda en hacerlo.

En este punto estaras en disposicién de evaluar si los resultados que arroja el
experimento corroboran o desmienten tu hipétesis. En caso de que exista
realmente dicho comportamiento, podrds comenzar con el disefio de una
estrategia que se aproveche de él. En caso contrario, podrias modificar tu
hipétesis inicial teniendo en cuenta los resultados y comenzar de nuevo el proceso
buscando un comportamiento similar, o abandonar por completo esa linea de
investigacién y trabajar con una hipétesis totalmente nueva.

Debes tener en cuenta también que, dependiendo del tipo de comportamiento
que estés buscando, no necesitaras que tu modelo posea un alto porcentaje de
acierto para poder disefiar una estrategia ganadora. Todo estara en funcién de la
relacién beneficio/riesgo y del alcance de los recorridos necesarios para poder
rentabilizar ciertos niveles de acierto.

Imaginate que el resultado del experimento arroja que en un 60% de las veces el
precio llega a 2 DE después de que ocurra la sefial, pero después de diseflar y
probar el modelo de ejecucion (normas de entrada y salida, tipos de 6rdenes, etc),
descubres que la distancia es demasiado pequefia como para poder rentabilizar
dicho movimiento en funcién del riesgo que deberias asumir, ya sea porque la
distancia entre la zona de entrada (IDE) y el objetivo (2DE) no sea lo
suficientemente amplia o porque el coste de la comision y el spread hacen que la
estrategia sea inviable. Sin embargo, podrias establecer una segunda linea de
investigacion donde el objetivo a medir fuera 3 DE en lugar de 2, aumentando la
distancia del recorrido (y probablemente disminuyendo el % de acierto).

A continuacién te muestro una tabla donde podras ver el minimo % de acierto



que necesitarias para cada ratio (beneficio/riesgo) para que la estrategia se
quedara en break even. En la practica, el % de acierto debera ser ligeramente
mayor al que muestra la tabla, para compensar los costes de transaccién.

Tabla con la relacion entre el minimo %
de acierto y la ratio beneficio/riesgo
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La férmula que representa esta curva y con la que puedes obtener el % de acierto
minimo para una ratio definida, es la siguiente:



, 1
Acierto = Ratios 1 x 100

En caso de querer conocer qué ratio necesitarias dado un % de acierto, deberias
utilizar la siguiente formula:

100 - Acierto

Ratio = Acierto

Observando la tabla que te he presentado puedes deducir que si los resultados de
tu experimento muestran que el comportamiento se sitda en sus extremos (<10%
0 >90%), podria resultar mas complejo poder crear una estrategia rentable. En el
primer caso porque la estrategia seria altamente dependiente a pocas operaciones
muy grandes y también seria dura de soportar a nivel psicoldgico. En el lado
contrario, si tu modelo tiene un poder de prediccién muy elevado pero el tamafio
de los recorridos es extremadamente corto, puedes encontrarte con que los costes
fijos, como la comision y el spread, anulan por completo la rentabilidad de la
estrategia, dado que el mismo spread podria representar una parte significativa
del recorrido objetivo. Del mismo modo, recorridos cortos equivalen
generalmente a una cantidad de operaciones mayor, significando que el coste de
las comisiones tendrd un impacto muy notable. También podrian entrar otras
variables en juego, como la velocidad de ejecucion. Este es un fenémeno que va
adquiriendo mas relevancia cuanto mayor es la frecuencia de operativa.

Finalmente, una vez decidas que los resultados obtenidos en el experimento son
suficientemente robustos y se encuentren dentro de un intervalo razonable,
deberas comenzar con el disefio de la estrategia.

Paso 7: Diseiio de la estrategia

El disefio de la estrategia consiste en combinar el modelo alpha (el generador de
la sefial) junto con el modelo de ejecucién y el de gestién de riesgo. Deberas
decidir qué reglas utilizaras para la entrada y para la salida, asi como el tipo de
orden. El riesgo final de operativa lo podras decidir una vez hayas realizado el
backtest, pero puedes utilizar un 0,5% como punto de partida. Si quisieras,
también podrias definirlo en dinero, segiin ya te habia explicado en el capitulo 11.

Imaginate que el resultado de la primera hipdtesis no permitia la creacion de una
estrategia, pero que una vez reformulada, hubieras descubierto una variante del
comportamiento que si podias aprovechar aumentando el objetivo de 2 DE a 3.
La hipdétesis quedaba asi:

Cuando, en una sola vela, el precio abre por debajo de su media y cierra por encima de
su DE, sigue en la misma direccion sin volver a su media hasta que alcanza 3DE.

Analizando la situacién del precio cuando se da una sefial, podrias disefiar una



estrategia donde la entrada se ejecutara mediante una orden de compra limitada
al nivel de 1 DE (recuerda que una orden de compra limitada debe situarse por
debajo del precio y, al cerrar la vela por encima de 1 DE, cumple con esta
condicion). La orden limitada puede ayudar a mejorar la ratio, aunque con el
riesgo de que el precio podria irse hasta el objetivo sin activarla. El stop loss (SL)
se podria colocar a X puntos por debajo de la vela que da la sefial y el take profit
(TP) en 3DE. El SL y el TP estarian relacionados mediante la condiciéon OCO
(una cancela la otra) y la orden de entrada limitada podria tener la caracteristica
GFT (activa durante un tiempo determinado) para que si no se ejecutara en la
siguiente vela, se cancelara automaticamente.

El siguiente paso seria describir la funcionalidad de la estrategia en lenguaje llano
y acompaiiarla de un diagrama de flujo, lo que te facilitard enormemente (a ti o al
programador que contrates) el trabajo de programacién posterior.

Paso 8: Descripcion y diagrama de flujo de la estrategia

El dltimo paso antes de realizar el backtest serd describir la estrategia en un
lenguaje llano y realizar el diagrama de flujo que representa su algoritmo de
ejecucion. En el caso de la estrategia del ejemplo, serian los siguientes
(representado solamente el caso alcista):

Descripcion:

Cuando, en una sola vela, el precio abre por debajo de su media y cierra por encima de
su DE, se colocara una orden de compra limitada justo en el nivel de 1DE (siempre y
cuando esta misma vela no cierre también por encima de 2DE), con el SL 15 puntos por
debajo de la vela que di6 la sefial. EI TP se colocara al nivel de 3 DE. No se realizara
ninguna gestion de la orden; se cerrara siempre o en el SL o en el TP. Si la orden
pendiente no se activa durante la siguiente vela, a la sefial se cancelara. Solamente
podra existir una orden pendiente simultanea. Ademas, si hay una operacion abierta
no se podra colocar ninguna otra orden hasta que no se cierre la actual.
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Teniendo la descripcién y el diagrama de flujo, la codificacion de la estrategia te
resultara mas sencilla. Si has decidido externalizar la programacion también sera
de gran ayuda para el programador que contrates.

Una vez codificada, deberas proceder con el backtest de la estrategia (explicado en
el capitulo 11) y evaluar su rendimiento. Si el rendimiento (siempre en los datos
IS) no te convenciera o fuera negativo, podrias realizar ajustes en el modelo de
ejecucion, como modificar la situacion del TP o el SL, cambiar el tipo de entrada



por una market o una tipo stop, etcétera. Se trata de encontrar el modelo de
ejecucion que mejor capture el comportamiento detallado por el modelo alpha, lo
que puede requerir de una pequefia investigaciéon complementaria. Si el
rendimiento fuera positivo, seria el momento de proceder con al andlisis de
robustez detallado en el capitulo 12.

Puedes descargar la plantilla con la hoja de ruta de todos los pasos, desde el
disefio de la hipétesis hasta cada uno de los analisis de robustez, en la pagina web
del libro: www.laguiadetrading.com.

Una vez terminado dicho proceso, y en caso de que pusieras tu estrategia en
incubacién y posteriormente en produccion, deberés definir previamente en qué
situaciones intervendras mientras la estrategia se esté ejecutando. Recuerda que
solamente hay dos casos en los que deberas intervenir: si la estrategia supera el
umbral de pérdidas predefinido o si es momento de realizar alguna
reoptimizaci6n.

Puedes descargar la plantilla donde introducir estos datos también en la web
antes citada: www.laguiadetrading.com. Es recomendable que imprimas y
cuelgues esta hoja donde sea facil verla, para que siempre puedas tener claro en
qué momentos deberias intervenir.



Anexo 4: Repositorio de estrategias

Dale a un hombre un pez y comerd un dia; enséfiale a pescar y jamds volverd
a pasar hambre.
Andnimo

Mi objetivo con este libro, como te expliqué en su inicio, es poder transmitirte el
conocimiento con el que a mi me hubiera gustado contar cuando empecé en este
sector. Ahora conoces qué es el trading cuantitativo y sabes como disefiar, poner a
prueba y ejecutar una estrategia de manera profesional, pero quizas no tienes atin
muy claro cémo escoger una con la que empezar a investigar y poner a prueba.
Por esta razén, creo conveniente presentarte este repositorio de estrategias, donde
podras encontrar una lista con ejemplos de estrategias mas concretas para que
tengas un mayor conocimiento sobre ellas y dispongas de varias opciones realistas
para escoger.

En el anexo 10 también podras consultar las fuentes a las que acudo con més
frecuencia para buscar ideas para estrategias, articulos académicos (conocidos
como papers) e informacion técnica, entre otros muchos temas.

Debes saber que la rentabilidad de las distintas estrategias varia con el tiempo por
varias razones. Una de ellas se debe a que cuanto mas conocida se hace una
estrategia, mas inversores la ponen en practica, por lo que acaban eliminando su
rentabilidad, debido a que precisamente la ineficiencia que explotan se elimina
fruto de la propia operativa. Por esta razén, las estrategias que se hacen populares
siguen un ciclo de vida; puede que una estrategia que funcionara muy bien hace
varios afios, ahora no sea capaz ni de cubrir los costes de operativa o que,
simplemente, haya perdido su edge (su ventaja estadistica en el mercado). Esta es
una de las razones por las que siempre es interesante ir adaptando las estrategias
a los cambios del mercado (recuerda el capitulo acerca de la optimizacién
continua con el método walk forward).

Precisamente por lo que te acabo de explicar, lo que compartiré a continuacién
contigo es la légica que hay detras de cada modelo de trading, para que entiendas
de dénde sale su rentabilidad. Esta es la informacién que deberas utilizar y la que
te serd realmente ttil como punto de partida para desarrollar tus propias
estrategias, con tus propias normas, que se adapten a tu psicologia, tolerancia de
riesgo y estilo de trading personal. Voy a presentarte muchas de las ideas que mis
estrategias utilizan en estos momentos para que puedas crear tus propias
versiones de ellas, o para que te sirvan como punto de partida para experimentar
otras hipdtesis, pero no te voy a detallar todas sus caracteristicas, ya que son esos
pequetios matices lo que las hace unicas y adaptadas a mi manera personal de
operar.

Piénsalo: si te suministro, por ejemplo, el codigo fuente de una de mis estrategias



actuales, deberias adaptar tu infraestructura a mi manera personal de operar y no
entenderias qué es lo que hace la estrategia ni si te conviene este tipo de
operativa, por lo que no estarias construyendo tu negocio segun tus necesidades y
particularidades, sino que estarias copiando exactamente mi modo de funcionar
¥, lo que es peor, no estarias aprendiendo nada. Ademads, podria ser que en el
momento en que leyeras el libro la estrategia hubiera dejado de funcionar por
cualquier razon, con lo que estarias en las mismas. Imagino que se entiende la
idea. Creo que si has llegado a este punto del libro es porque quieres crecer por ti
mismo, aprender y ser capaz de desarrollar tus habilidades para crear cualquier
tipo de estrategia y no depender de que alguien te dé el trabajo hecho, algo que
respeto enormemente. Por esta razén, me remito a la cita inicial del repositorio.

Como has descubierto durante la lectura de este libro, la mayoria de las
estrategias se pueden categorizar en dos grandes grupos: las estrategias de
momentum y las estrategias mean reverting. Hay algo muy curioso en esta
dicotomia que podria parecer un contrasentido a primera vista: ambos tipos de
estrategias son totalmente opuestos. Es decir, el comportamiento que busca una
estrategia de momentum es el antagonista del que busca una estrategia mean
reverting y, sin embargo, ambas pueden coexistir y generar beneficios de manera
consistente y simultanea.

En efecto, es una muy buena préctica utilizar estrategias de ambos tipos a la vez,
pues aporta una diversificacién muy interesante a un portafolio de inversién. A
continuacion te las presentaré en mas detalle y te propondré ejemplos de
estrategias que puedes desarrollar y poner en practica en cualquier mercado
liquido y operable electrénicamente. Como te he dicho, algunas de ellas son
estrategias que he desarrollado y/o que utilizo personalmente en mi portafolio;
otras son estrategias bien conocidas en la industria, que puedes utilizar como
punto de partida para crear tus propias versiones.

Momentum

Las estrategias de tipo momentum son de las mas antiguas y populares que
existen. Como recordaras, son aquellas que buscan aprovecharse de movimientos
direccionales en el precio de un activo con el objetivo de buscar su continuidad.
Asumen que si el precio se ha desplazado en una direccion, el escenario mas
probable es la continuidad de dicho desplazamiento. Como ves, su lgica de
funcionamiento es muy simple, y alli radica su potencia.

Las estrategias de momentum se pueden clasificar en dos grandes grupos: las
estrategias de producto simple y las de producto compuesto.

Producto simple (Time Series Momentum - TSM)

Son las estrategias que trabajan con un solo producto financiero, es decir, una
sola serie temporal. Este tipo de estrategias buscan encontrar comportamientos o
situaciones con poder predictivo sobre futuros movimientos en el precio de ese
activo en concreto, sin tener en cuenta la cotizacién de ningin otro producto. Son
estrategias muy especificas y centradas en las caracteristicas y peculiaridades de



cada producto, como su volatilidad media, el % de retorno medio en un
determinado periodo de tiempo, su liquidez (por tanto, menor spread y menor
coste medio de transaccion), como les afectan ciertos reportes econémicos o
noticias fundamentales, etcétera. Buscan la continuaciéon de movimientos
direccionales en el precio y se caracterizan por tener exposicioén neta diferente de
cero, ya que ests invirtiendo en un solo producto financiero, y estis expuesto
Unicamente a sus movimientos.

Ejemplo 1: Momentum, TSM. Extension de promedio y desviacion estandar

En este caso, la idea principal es la de detectar lo que podria ser el inicio de un
movimiento direccional mediante una extension del precio por encima o debajo de su
promedio y N veces su desviacion estandar. En el caso alcista, esto se daria cuando el
precio supera su nivel promedio (su media) y un nimero determinado de veces su
desviacion estandar. En este momento, se habria identificado un posible inicio de un
movimiento direccional, de modo que, a partir de ese momento, se podria buscar su
continuacion, protegiendo la posicion a BE después de un determinado recorrido a tu
favor para reducir el riesgo y dejando correr los beneficios hasta cierto punto definido
durante el proceso de optimizacion.

Ejemplo 2: Momentum, TSM. Calculando puntos de pivote y desviaciones
estandar

Utilizando una relacion entre la cotizacion maxima, la minima y el cierre del dia
anterior, se definen unos puntos llamados Puntos Pivote, y segun si estan por encima o
por debajo del nivel de cierre, cada uno de ellos es calculado con una férmula especifica
y muy sencilla que puedes encontrar con una simple blsqueda en Google. Estos puntos
son niveles de precio con los que los inversores suelen interactuar y, por lo tanto,
suelen (que no siempre, para esto sirve el estudio estadistico de la estrategia) provocar
una reaccion: el precio los atraviesa y sigue con su movimiento o bien encuentra en
ellos un sitio donde girar (o quedarse alrededor de ellos sin hacer nada, que también
puede ocurrir).

Si el precio llega a un punto pivote de una manera rapida y sobrepasando dos veces su
desviacién estandar (por ejemplo), se podria buscar una oportunidad para seguir ese
movimiento, gestionando las posiciones de manera agresiva con un trailing stop.

Ejemplo 3: Momentum, TSM. Roturas de maximos/minimos y continuacion

Teniendo en cuenta el nivel maximo y minimo de la cotizacion del dia anterior (o de la
semana, el mes, la hora) y si el precio de los ultimos N dias ha estado cerrando por
encima de su apertura (caso alcista) o por debajo de ella (caso bajista), se podria
buscar la continuidad de ese movimiento una vez el precio cotice por encima/debajo
del maximo/minimo anterior.

Esta es una estrategia que facilmente puede también disefiarse combinando distintas
temporalidades. Por ejemplo, monitorizar las roturas diarias, pero teniendo en cuenta
el movimiento del precio durante las Gltimas semanas (en lugar de los Gltimos dias),
alineando las variables de ambas temporalidades: precio subiendo durante las tltimas
N semanas y rotura del maximo del dia anterior. También existiria la opcion de



centrarte en el pendiente de un promedio mdvil como determinante de la
direccionalidad del precio, en lugar de los cierres de las ultimas velas, para filtrar
posible ruido o periodos de poca volatilidad.

Producto compuesto (Cross-Sectional Momentum - CSM)

Son las estrategias que trabajan con un universo de productos (varios productos
financieros escogidos por una razén determinada), idealmente correlacionados
(positiva o negativamente) entre ellos. Este tipo de estrategias se basan en el
principio de ganadores menos perdedores, es decir, construir un portafolio
comprando los productos que mejor rendimiento han tenido y vendiendo los que,
durante ese mismo periodo de tiempo, lo han tenido peor. Su principio de
funcionamiento se basa en utilizar el rendimiento pasado de cada producto como
factor predictivo a la hora de determinar el rendimiento futuro, y buscar su
continuidad (aprovechar su momentum). Se caracterizan por tener una
exposicion neta (idealmente) igual a cero (market neutral), ya que el portafolio se
constituye de posiciones cortas y largas simultineamente que anulan la
exposicién y permiten que las ganancias o pérdidas de la estrategia vengan
determinadas solamente por las diferencias de rendimiento entre los distintos
productos (ganadores menos perdedores), lo que se conoce como retorno
residual.

Ejemplo 4: Momentum, CSM. Universo de los mayores

Se compone un universo de las siete divisas mas importantes (EUR, GBP, JPY, CAD, CHF,
AUD y NZD) y se compara su rendimiento respecto al USD en los ultimos N dias,
semanas o0 meses. En este caso, la exposicion al USD es minima (dollar neutral), ya que
su fluctuacion estara recogida en todos los pares del universo de divisas (recuerda que
los productos financieros en el mercado de divisas se representan en forma de pares,
por ejemplo, el EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY, USD/CAD).

Una vez comparado el desempeiio de cada divisa respecto al USD, se asumen
posiciones largas en las divisas con mayor rendimiento y cortas en las de menor
rendimiento (recuerda que, por ejemplo, posicionarse a favor del EUR equivale a
comprar EUR/USD, mientras que posicionarse a favor del CAD equivale a vender
USD/CAD).

En este caso, el tamaifio de las posiciones dependerd del riesgo (nivel de
apalancamiento) que se quiera asumir, pudiendo aplicar un posicionamiento igual en
todas las divisas o ponderando el tamafio de las posiciones segun su rendimiento
pasado. Deberas también determinar qué ventana temporal resulta mas 6ptima para
reequilibrar el portafolio y revaluar el rendimiento de cada divisa con respecto al USD.
Esta ventana temporal suele situarse entre el periodo de uno y seis meses.

Si te decides a disefiar este tipo de estrategias, ten muy en cuenta el coste del swap, ya
que dejaras las posiciones abiertas durante algun tiempo v, si lo haces bien, el interés
puede ser un muy buen aliado.

Ejemplo 5: Momentum, CSM. Universo de exoéticos

Este caso responde al mismo principio que en el ejemplo anterior, pero en lugar de



utilizar las divisas mas importantes, se utilizan divisas exéticas. En este caso, también
puedes comparar su rendimiento contra el USD, aunque puedes utilizar también
cualquier otra divisa como referencia. La ventaja de utilizar este tipo de divisas (por
ejemplo, RUB, TRY, MXN, ZAR, y BRL entre otras) es que, al pertenecer generalmente a
mercados emergentes, presentan una volatilidad mayor debido a su menor liquidez, asi
como unas tasas de interés (swap) mucho mas atractivas (en algunas de ellas). Con este
tipo de divisas se pueden crear portafolios mas volatiles (arriesgados) que con las
divisas principales, pero con su consecuente mayor potencial de beneficios.

Cubiertos los ejemplos principales de estrategias de tipo momentum, es momento
de explorar las estrategias de reversion a la media (mean reversion).

Mean Reversion

Las estrategias de tipo mean reversion, tal y como avanza su nombre, son
estrategias cuyo principio de funcionamiento se basa en la premisa de que uno o
varios activos tienden a volver a su nivel de equilibrio (precio medio) cuando se
han alejado a una distancia determinada de él. Este fen6meno se conoce también
como estacionariedad.

Las estrategias mean reverting pueden aplicarse tanto en productos simples como
en un universo de productos distintos, siendo esta tltima la forma de aplicacién
mas habitual. Este fenémeno se debe a que un producto simple que oscile
alrededor de su media es muchisimo mas facil de encontrar, provocando que
muchos otros inversores operen ese comportamiento y, consecuentemente,
eliminen dicho comportamiento. Por el otro lado, dado el elevado niimero de
productos financieros existentes, las posibilidades de crear una estrategia estable
mediante la combinacién de algunos de ellos es sustancialmente mayor. Ademas,
como ya has aprendido con las estrategias de momentum, la combinaciéon de
varios productos financieros puede hacerse de tal manera que la exposicion al
mercado sea menor, reduciendo asi la volatilidad global de la estrategia y
haciéndola mas atractiva en términos de la relacién beneficio-riesgo.

Ejemplo 6: Arbitraje estadistico. Estacionariedad de series temporales

Como te he comentado, no es comun que exista un producto financiero que presente un
comportamiento oscilatorio y poder aprovechar dicho movimiento. Sin embargo, es
posible crear un producto sintético estacionario a partir de dos productos simples que
no lo sean, y operar dicho producto sintético como si fuera uno simple. Me explico;
podemos tener el activo A y el activo B (dos series temporales independientes) que por
si mismas no sean estacionarias. Sin embargo, puede ocurrir que la diferencia entre
estos dos productos si lo sea, creando asi un producto sintético C que presente un
comportamiento estacionario, resultado de restar A menos B (C=A-B). Esto ocurre
cuando los productos A y B estan cointegrados.

En este caso, cuando el producto C (también llamado portafolio estacionario) se alejara
a la baja una distancia determinada de su nivel medio, lo comprarias para venderlo de
nuevo cuando volviera a la media (comprar barato y vender caro), mientras que harias
la operacion contraria en caso de que se alejara al alza (vender caro y comprar barato).



Comprar C equivaldria a comprar A y vender B, mientras que vender C equivaldria a
vender A y comprar B. De este modo, cada operacion estaria siempre compuesta de una
compra y una venta simultanea.

Ejemplo 7: Arbitraje estadistico. Ineficiencias en correlaciones con exposicion
nula

En este caso, el objetivo es buscar dos productos simples que presenten un buen nivel
de correlacion, es decir, que sus retornos tiendan a producirse en la misma direccion
(cuando uno tiene un retorno positivo el otro también, y viceversa). Al mismo tiempo,
es interesante que dichos productos compartan una de las monedas, por ejemplo, los
pares AUD/USD y NZD/USD.

Una vez identificados los productos, la idea es monitorizar el nivel de correlacion vy,
cuando este se rompa, tomar posiciones que exploten dicho suceso: que la correlacion
vuelva a su nivel «habitual». De este modo, en el momento en que se rompa la
correlacion, venderias el par con un retorno mayor y comprarias el de retorno menor,
consiguiendo asi que tu exposicion al USD (en este caso) sea nula y eliminando el riesgo
en esta divisa, centrandote solamente en la relacion de equilibrio entre el AUD y el NZD.

Ejemplo 8: Arbitraje de valor. Futuros y materias primas

Como sabes, el mercado de futuros es un mercado de productos derivados. Muchos de
los futuros derivan precisamente de materias primas como pueden ser el petrdleo, el
oro o el trigo, existiendo asi dos cotizaciones distintas para un mismo producto
subyacente: el valor del futuro y el valor spot (al contado) de la propia materia prima.
Esto plantea una oportunidad de inversion que puede darse de dos maneras: cuando el
precio del futuro es superior al precio spot (conocido como contango) o cuando el
precio del futuro es inferior al spot (conocido como backguardation).

Después de realizar un estudio estadistico sobre si este comportamiento es recurrente
entre un futuro determinado y su materia prima subyacente, el objetivo es
aprovecharse de esta ineficiencia tomando posiciones largas en la materia prima y
cortas en el futuro cuando se da la situacion de contango y viceversa en caso de
backguardation.

Como imaginaras, el hecho de comprar la materia prima al contado resulta poco
practico, ya que en ninglin caso nos interesaria poseer fisicamente los barriles de
petréleo o los bushels de trigo. Por esta razon, puedes utilizar ETF (fondos cotizados)
de materias primas, conocidos como Commodity ETF, que representen las cotizaciones
spot y construir con ellos esta estrategia.

Explicados estos ejemplos, junto con todos los conocimientos que has adquirido a
lo largo del libro sobre como probar y poner en funcionamiento un modelo de
trading, ya dispones de las herramientas necesarias para comenzar el disefio de
una estrategia de forma profesional y con expectativas reales de rendimiento. Te
recomiendo que, en los inicios, te centres solamente en un tipo de estrategia
concreta y te familiarices con ella. Una vez tengas interiorizado su principio de
funcionamiento y hayas disefiado un modelo estable con el que empezar a operar
en real, podras empezar a explorar otras clases de estrategias. Recuerda que el
éxito estd comprometido con una sola cosa a la vez. De modo que investiga,



desarrolla, prueba, ejecuta y mide. Luego analiza los resultados, aprende de ellos,
mejora los aspectos que sean necesarios y vuelve a comenzar el ciclo. Este proceso
te garantizara el camino més corto hacia el cumplimiento de tus objetivos.



Anexo 5: Software de analisis

Aqui podrés hallar todos los recursos de anélisis que te he presentado durante el
libro. He afiadido un programa del que no he hablado debido a su complejidad,
pero es el estandar utilizado a nivel de investigacion cientifica y académica para el
analisis estadistico, por si tienes curiosidad por ver como son las herramientas
profesionales. Se llama R-Studio y, junto con MATLAB y el lenguaje Python, son
tres de las herramientas més potentes que existen para el analisis de datos:

« Calculadora de combinatorias para optimizacion: la encontraras en mi web
www.laguiadetrading.com

¢ QuantAnalyzer4: http://bit.ly/quantanalyzer4

«  Walk Forward Pro: http://bit.ly/WalkForward

¢ Microsoft Excel: http://bit.ly/m-excel

e MATLAB: http://bit.ly/math-matlab

e Octave: http://bit.ly/gnu-octave

¢ R:http://bit.ly/r-project-org

¢<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>