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RESUMEN EJECUTIVO

En el capitulo 1 se trata sobre los términos relevantes y el marco teorico en base al cual se
desarrollara la propuesta del método de trading, esto incluye la justificacion del mercado que
seleccionamos y las razones por las cuales se enfoco el estudio en los titulos valores de

Facebook Inc.

En el capitulo 2 se expande el analisis a los diferentes tipos de trading y sus caracteristicas
con el fin de evaluar cuél es el més 6ptimo para la estrategia que se desarrollara en el presente

trabajo.

El capitulo 3 realiza el analisis fundamental y técnico de la empresa Facebook Inc. El analisis
fundamental es pertinente en la medida en que se supone que las acciones de esta empresa
tienen un valor intrinseco que tratamos de cuantificar. Este analisis nos permite enmarcar en
un contexto financiero, el trading especulativo en el corto plazo. En cuanto al analisis
técnico, su importancia reside en que ayuda a entender la manera en que fluctta el precio de
la accion, interpretando los impulsos alcistas o bajistas, asi como las regresiones a la media.

El anélisis técnico se basa principalmente en indicadores y puntos de resistencia y soporte.



Xi

Los criterios de evaluacion de resultados, riesgo y rentabilidad se presentan en el capitulo 4.
En esta seccidn se justifican y establecen los pardmetros para evaluar el desempefio del

método que se propone en esta investigacion.

A continuacion, en el capitulo 5, se presenta un método de trading que enmarca el desarrollo
presentado, se lo aplica y analizan los resultados bajo los criterios previamente establecidos.

Finalmente se obtienen conclusiones y recomendaciones.
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INTRODUCCION

En el trading como profesion en los mercados financieros altamente desarrollados, como los
de EEUU, un inversionista/trader sin método o sistema se encuentra con un entorno en el
cual las probabilidades estan en su contra. Esto es porque los posibles resultados en el precio
de cualquier titulo valor pueden tener distintas implicaciones en los derivados financieros
del mismo (en este caso las opciones), por lo que en consecuencia, sin método la
inversion/operacion se convierte en una apuesta entre tres posibles resultados: la apreciacion,

depreciacion o si el precio se mantiene.

Dicho inversionista/trader podria llegar a la conclusién equivocada sobre sus probabilidades
de éxito en cada operacion realizada, concluyendo ingenuamente que son el 33% (1/3
escenarios posibles). Sin embargo, y esto es mas cierto en las opciones que en cualquier otro
titulo valor, existen otros factores que determinan el éxito de la operacion. Entre otros, las
comisiones, los “spreads” y otros costos fijos, disminuyen las aparentemente razonables

probabilidades de éxito considerablemente.

Por estas razones, es imprescindible para el trader un sistema 0 método, con el cual maximice

sus ganancias en las operaciones exitosas y minimice las pérdidas en las inevitables fallidas.
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Incidentalmente, otro propdsito del sistema es tratar de incrementar la tasa de éxitos del
trader. El resultado deseado en dltima instancia es ser rentable, en términos ajustados a los

riesgos asumidos.

El método que se propone en el presente trabajo, implica un andlisis fundamental del activo
sobre el cual el derivado financiero que se va a negociar se valora. En este caso, se tratara
con empresas cotizadas en los mercados financieros de EEUU, especificamente las opciones

de Facebook Inc. (NASDAQ:FB).



1. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

1.1CONCEPTOS

El mercado en el que se va a trabajar, porque es en el que se negocian las opciones
de Facebook Inc. Es NASDAQ: National Association of Securities Dealers
Automated Quotation, que es la segunda bolsa de valores electronica y automatizada
mas grande de los Estados Unidos, siendo la primera New York Stock Exchange,
con mas de 3800 compafiias y corporaciones. Tiene mas volumen de intercambio por
hora que cualquier otra bolsa de valores en el mundo. Mas de 7000 acciones de
pequefia y mediana capitalizacion cotizan en la NASDAQ. Se caracteriza por
comprender las empresas de alta tecnologia en electrénica, informaética,
telecomunicaciones, biotecnologia, y muchas otras mas. Sus indices mas
representativos son el Nasdag 100 y el Nasdag Composite. Su oficina principal esta
en Nueva York y su actual director ejecutivo es Robert Greifeld®. Si bien es cierto
que las acciones de Facebook Inc. estan registradas en la NASDAQ, es posible
ejecutar operaciones en otras bolsas de valores debido al sistema de enrutamiento de

ordenes SMART del broker a utilizar en el presente método.



El enrutamiento de 6rdenes SMART es un algoritmo propietario de Interactive
Brokers que permite al operador dividir su orden en varias mas pequefias, de tal
manera que se la pueda ejecutar en el mercado nacional de EEUU al mejor precio
posible. Esto consecuentemente generard comisiones especificas a cada suborden
(procedente de la orden inicial dividida) dependiendo de la bolsa en que se la

negocie, lo que al final puede resultar mayormente beneficioso para el trader.

El trading financiero consiste en comprar o vender un valor subyacente en un

mercado financiero con la intencion de obtener un beneficio especulativo2.

Para poder realizar las transacciones de trading se usa un broker (del inglés broker)
es un individuo o institucion (agente de bolsa) que organiza las transacciones entre
un comprador y un vendedor para una comisién cuando se ejecute la operacion. Es
decir, se deben contratar los servicios de un agente que actla como corredor o
intermediario entre un comprador y un vendedor, usualmente cobrando una
comision y convirtiéndose en director de parte del acuerdo. El broker, ademas se
encarga de asesorar y aconsejar sobre temas relacionados con el negocio. El
gjercicio del oficio de broker normalmente requiere de una licencia. (Gitman, L. J.,

Joehnk, M. D., & Franco, J. C. A., 2009).

Método de trading se refiere a un estilo para operar dentro del mercado. Existen

varios y las diferencias entre ellos tienen que ver con la duracion de las operaciones,



el tipo de herramientas que utiliza y el tipo de analisis en los que se basan. Existen
en breves rasgos dos tendencias distintas de métodos, los sistematicos y los
discrecionales. En la préctica, pueden existir métodos sistematicos con elementos

discrecionales y viceversa.

Trade — Es el conjunto de transacciones realizadas en una posicion de un titulo valor
en un determinado periodo de tiempo. Un trade puede tener varias operaciones en
las cuales se incrementa, reduce y se vuelve a incrementar el tamafio de la inversion
hasta que se cierre por completo el conjunto de transacciones dando como resultado
una pérdida o ganancia y una exposicion neta al mercado de cero. Pueden ejecutarse

varios trades en un mismo dia y simultdneamente.

Trader - Es el operador, sea una persona o entidad que compra o vende instrumentos
financieros. Un trader puede trabajar por propia cuenta usando los servicios de un

bréker, o en un fondo de inversién, en un banco o en otra entidad financiera.

Para proponer un método de trading se requiere realizar algunas definiciones que se

veran en el presente capitulo.

Dentro de los posibles analisis que se pueden aplicar estan el fundamental y el

técnico; ambos buscan predecir la probable direccion del precio del activo. Si bien



es cierto un trader puede usar diferentes tipos de andlisis para incrementar su
probabilidad de éxito, al mismo tiempo debe reconocer que cualquier evento puede
ocurrir en la siguiente operacion, pero que a la larga, si usa un método probado, va

a tener resultados rentables en forma consistente.

El anélisis fundamental financiero arroja una direccion general (a largo plazo) sobre
el valor de la accion de la empresa, sin embargo para el corto plazo es necesario
apoyarse en el andlisis técnico y noticias o hechos relevantes con el fin de
incrementar las posibilidades de rentabilidad consistente. Por lo tanto, en el capitulo
3, se propone un método que combine el analisis fundamental con el técnico para

aplicarlo en las opciones de Facebook Inc (NASDAQ:FB).

Una accion o accién ordinaria es un titulo emitido por una sociedad que representa
el valor de una de las fracciones iguales en que se divide su capital social. Las
acciones, generalmente, confieren a su titular, llamado accionista, derechos
politicos, como el de voto en la junta de accionistas de la entidad, y econémicos,

como participar en los beneficios de la empresa (Mora, A., 2008).

Una opcion financiera es un instrumento financiero derivado que se establece en un
contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligacion, a comprar o vender
bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones, bonos, indices

bursatiles, etc.) a un precio predeterminado (strike o precio de ejercicio), hasta una



fecha concreta (vencimiento). Existen dos tipos de opciones: opcion de compra
(CALL) y opcion de venta (PUT) (Brealey, R. A., Myers, S. C., Allen, F., &

Mohanty, P., 2012).

Para poder hablar en el mismo lenguaje, a continuacion se define, la terminologia

relacionada con opciones (Nielsen, L.T, 1999):

e Ask — Se refiere al precio al que vende el mercado, es el precio al que el trader

puede comprar.

e At-the-Money — Es una opcion cuyo strike es igual al precio de mercado del

subyacente.

¢ Bid — Es el precio al cual el mercado esta dispuesto a comprar; por lo tanto es el

precio al que el trader puede vender.

eBookTrader — Dentro de la interface de Interactive Brokers se encuentra la
herramienta BookTrader que se despliega en una ventana separada y presenta una
serie de precios sobre y bajo el mejor bid y ask del contrato seleccionado. Esta
herramienta proporciona ademas funciones que permiten colocar 6rdenes con
valores por defecto. En las columnas se muestra informacion que va variando de

acuerdo a lo que va sucediendo en el mercado:



oEl mejor precio de bid vigente se muestra con un fondo amarillo.

oEl mejor precio de ask vigente se muestra con un fondo verde.

oEl precio de la dltima transaccion se enfatiza con un color de fondo azul
pizarra.

oEl precio mas alto se enfatiza con un fondo azul brillante.

oEl precio mas bajo se enfatiza con fondo rojo.

Se despliega ademas un histograma que presenta el volumen de operaciones durante

la sesion vigente por cada precio posible del titulo valor seleccionado.

Los colores de las barras coinciden con los colores en el campo de precio, por
ejemplo si el Gltimo trade esta en azul pizarra, el precio del mejor ask vigente es

verde, el mejor precio de bid vigente es amarillo.

Los colores de la fila de rdenes son: azul para indicar un limite y rojo para expresar

una parada.

En la Figura 1 se presenta esta interface aplicada a la accién de Facebook, Inc.
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e Call — Una opcion que da el derecho de comprar un subyacente a un precio pactado

dentro de un periodo de tiempo.

e Contrato — Una opcion que representa 100 unidades de un subyacente (acciones,

bonos, etc.).

e Derivado — Un producto cuyo valor se deriva del precio de otro producto

financiero, el cual se conoce como subyacente.

e Day-Trade — Es el incremento y posterior decremento (0 viceversa) de una misma

posicién en cualquier titulo valor de EEUU en el mismo dia.

e Pattern Day Trader — Es la denominacion creada por la SEC para los operadores
que realizan 4 o mas Day-Trades dentro de un plazo de 5 dias habiles de mercado.
Las regulaciones impuestas por la SEC para el Day-Trading aplican solamente a
las cuentas de margen, con algunas excepciones. Es decir, se pueden ejecutar tantos
Day Trades que el trader desee en una cuenta CASH, provisto que los fondos
utilizados para las operaciones estén “settled” o colocados. Un Pattern Day Trader
tendré su cuenta congelada por 90 dias si los fondos de su cuenta de margen son

menores a $25000.

e Fecha — Es la fecha de expiracion que en las opciones americanas permite ejercer

la opcidn hasta ese dia, en las opciones europeas se ejerce solo en ese dia. Para



opciones de acciones listadas, es el sabado siguiente al tercer viernes del mes de

expiracion.

e Holder — Es el tenedor del activo.

e In-the-Money — Una opcion que tiene un valor intrinseco. Por ejemplo, en el caso
de un CALL, tendra un valor intrinseco cuando su precio strike es menor que el

precio del mercado.

e Market Makers — Es un participante del mercado que cotiza tanto en compra como
en venta de un titulo valor, distribuyendo la oferta y la demanda para crear un flujo
de liquidez que permite que se realicen las transacciones en el mercado. En la
Nasdaqg hay alrededor de 500 firmas que actian como Market Makers, que los
Ilamaremos MM, lo que permite que las transacciones se ejecuten eficientemente
en los mercados financieros. Estas firmas tienen la capacidad de responder a una
gran cantidad y volumen de érdenes de transacciones, siempre deben mantener
cuotas para cada posicion, tanto en ask (compra) como en bid (venta). La funcién
principal de los MM es encontrar el precio en el cual la oferta y la demanda estan
en balance en el mercado, con el fin de ayudar a descubrir los precios reales de los
titulos valores. El interés econdmico para hacer esto para los MM es que en el
punto donde esta balanceada la oferta y la demanda podra ganar facilmente el

spread entre el bid y el ask al dar mercado a todos los participantes. Esta funcién
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que ejecutan los MM ha existido por bastante tiempo y se ha observado en

diferentes campos, como por ejemplo los corredores de apuestas.

e La gran mayoria de MM en Estados Unidos son algoritmos programados en “black
boxes” de las grandes firmas financieras de Nueva York; programados por
personas muy preparadas en diversas disciplinas, desde financieros hasta fisicos y
matematicos. Los algoritmos tienden a buscar el precio como una funcion convexa
al costo. En otras palabras, donde la mayoria de los participantes estén apostando
al alza, los MM determinan qué eso es lo méas probable que suceda, y en efecto
harén que ese titulo valor suba el costo; de tal manera que los MM no pierdan. Por
ejemplo, si la mayoria de participantes creen que una accion que al momento vale
10 ddlares, deberia valer 15; entonces la mayoria empezara a apostar al alza, y
luego los algoritmos de los MM identificaran esta desproporcion entre oferta y
demanda y determinaran que es mas probable que valga mas, que menos de 10
dolares. Como la funcion de los MM es crear mercado tanto para compradores
como vendedores, la Gnica manera de continuar haciendolo sin pérdidas sera subir
el precio del titulo valor, hasta alcanzar el siguiente nuevo punto de equilibrio. A
breves rasgos, este es el proceso conocido como Price Discovery, que es una
caracteristica necesaria de los mercados eficientes; de alli la importancia de los

MM.

¢ Si los MM, en las condicionas descritas, no permitieran que suba el precio en el

mercado, lo que sucederia es que los participantes continuarian comprando del
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MM a 10 ddlares, hasta agotar su capacidad de venta por lo que llegaria a subir a
15 ddlares. En este escenario el MM estara en posicion a la baja en un mercado
alcista lo cual le resultaria en pérdidas extraordinarias. Por esta razon, es de vital
importancia para los MM poder identificar rapidamente, cualquier desbalance

entre la oferta y la demanda y ajustar los precios de acuerdo a ello.

¢ Sin embargo, es verdad que probablemente existen varios algoritmos que se
comportan como MM cuya funcién no es simplemente crear mercado sino ganarle
al mercado; en ese caso, estas entidades acumularan 6rdenes de compra a precios
menores al precio que consideran real, y érdenes de venta a precios por encima del
real en una forma de especulacion. Posterior a la fase de acumulacién entran a la
de distribucion en la que venderan sus 6rdenes de compra a medida que el precio
sube; a la inversa, a medida que el precio baja, ellos estaran vendiendo sus 6rdenes
de venta. Ejecutaran esta fase hasta vaciar la presion de compra o venta, en la que

nuevamente comenzaran a acumular 6rdenes hasta el iniciar el siguiente ciclo.

e Debido a la gran diversidad de algoritmos entre los MM, el mercado en Ultima
instancia se mueve debido a la forma como interactian entre si; de alli la
importancia de entender su comportamiento. Siempre se debe tener en cuenta que
el MM por definicidn no tiene una perspectiva alcista o bajista, sino puramente de

buscar ganancias ya sea por spreads o por explotacion de ineficiencias.



12

e Existen fechas en las cuales los MM tienden a comportarse de manera diferente,
por ejemplo los viernes, las opciones semanales expiran debido a que la ganancia
o pérdida de una opcidn sostenida hasta la expiracion depende del precio de la
accion al momento final de la misma, los MM pueden manipular los precios,
incrementar la oferta o la demanda de tal manera que estabilizan los precios y
reducen considerablemente la volatilidad; esto a su vez fija un precio en un lugar
donde las primas de las opciones valen menos y al reducir la volatilidad las
opciones pierden su valor completamente; esto es porque las opciones dependen
del precio del derivado a la expiracion y de la volatilidad implicita. Por eso, a
menudo, los viernes se da el fendmeno de PINS en el mercado; que significa que
los MM fijan el precio de una accion en un punto determinado, todos los viernes,
con ciertas excepciones en caso de existir fuerte oferta 0 demanda organica en el

mercado.

e Naked Option — Una posicion de opciones en la que el writer o el comprador no

tienen cubre su posicion con un subyacente o derivado.

eOpen Interest — EI ndmero total de opciones vigentes en el mercado en un

momento dado.

¢ Opcion — Un derivado financiero que le proporciona al tenedor un derecho, pero

no la obligacién de comprar o vender una cantidad pactada, de un titulo valor o de
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otros activos financieros, a un precio strike definido, hasta o en una fecha de

expiracion.

e Opciones americanas — son aquellas que pueden ser ejercidas en cualquier
momento durante la vigencia del contrato. La mayoria de las opciones negociadas

en el Mercado de Estados Unidos son de este tipo.

e Opciones europeas — Son las que pueden ser ejercidas solo en la fecha de

expiracion del contrato.

¢ Out-of-the-Money (OTM) — Una opcion sin valor intrinsico que no tendria valor
en la fecha de expiracion. Por ejemplo, en el caso de un CALL, esta OTM si su
precio strike es mayor al precio de mercado; por lo que su valor se deriva de la
posibilidad que existe que el precio del subyacente suba sobre el precio strike hasta

la expiracion.

¢ Over-the-Counter (OTC) — Es un titulo valor que fue negociado fuera de las bolsas

de valores del mercado.

e Prima — EI costo total de la opcién. Es similar a la compra de un seguro.
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¢ PUT — Es una opcion que proporciona al tenedor un derecho, pero no la obligacion
de vender, un subyacente a un precio strike pactado, dentro de un periodo de

tiempo definido.

e Paper trading — Son transacciones que se realizan en cuentas especiales que no
tienen involucrados movimientos reales de dinero, pero que cuentan con un
simulador del mercado que tiene la apariencia e interface similar al real y la
informacidn veridica en vivo de todas las transacciones que se estan realizando.

Su objetivo es entrenar a los operadores y mejorar sus habilidades en el trading.

e Precio Strike — Es el precio, al cual se puede vender o comprar el subyacente,

pactado en el contrato de la opcion.

e Real trading — Son transacciones que se efectlian en cuentas con dinero verdadero
para comprar titulos valores en el mercado existente. Se contrapone al paper
trading en el que solamente se realizan transacciones en un mercado simulado pero
que tiene la informacién del mercado real con todas sus operaciones en tiempo

real.

o Settled — Hace referencia a los fondos, se dice que estos estan “settled” cuando no
estan en proceso de registro en el mercado o recién transferidas a la cuenta,

dependiendo de cada broker. Por ejemplo, una venta de acciones ocasiona que los
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fondos procedentes de la estén “settled” en un plazo t+3, es decir, 3 dias después

del cierre de la transaccion. En el caso de las opciones, el plazo es t+1.

e Spread — Es la diferencia entre el bid y el ask; corresponde a la ganancia que
obtiene el broker en cada transaccion. En general, los traders deberén preferir

operaciones con spreads méas bajos.

eStrike — Precio al que un derivado puede ejecutarse. El término se usa
principalmente en opciones en los que los precios de strike estan fijados en el
contrato. Para opciones CALL, el precio strike esta donde el derivado puede
comprarse hasta la fecha de expiracion; para opciones PUT, el precio strike se

define como el valore al que el derivado puede venderse.

e Subyacente — Es el titulo valor que se esta pactando para la compra o venta, en el

contrato de la opcion.

e Writer — Es el escritor del contrato de la opcidn, en consecuencia se convierte en
el primer vendedor de una opcion en particular y adquiere las obligaciones del

contrato en caso de ser ejercido.

En el mercado las opciones tienden a valorarse bajo el modelo Black-Scholes
(Black, F., and Scholes, M., 1973). Este es un modelo de valoracion de activos

que se usO por primera vez para evaluar opciones europeas, pero luego fue
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ampliado a opciones americanas entre otros titulos valores y derivados
financieros. En el mercado se observa que el valor de las opciones tienden a estar
en concordancia con el modelado realizado por la ecuacion Black-Scholes, en el
caso de que se produzcan discrepancias, hay una gran cantidad de participantes
en el mercado como high frequency traders (HFTS), traders o algoritmos que las
detectan y las usan como una oportunidad de arbitraje y como resultado el precio

se corrige y regresa a un valor muy cercano al modelado por la ecuacion.

Por ejemplo, en el caso de una accion X, si las opciones CALL se estan valorando
bajo un supuesto de una volatilidad implicita muy baja, y se observa que en el
subyacente la volatilidad historica en realidad es muy alta, los participantes en el
mercado rapidamente identifican esta discrepancia en la valoracion, y compran
las CALLs. Este incremento en la demanda, eventualmente aumenta el precio
hasta que su volatilidad implicita se asemeja bastante a la volatilidad historica,

de manera que se termina la oportunidad de arbitraje.

La ecuacion Black-Scholes para estimar el valor actual de los activos financieros

se presenta en la Figura 2.

En la ecuacion se destacan los valores de las Griegas:
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eDelta: mide la sensibilidad de la opcion a los cambios en el precio del

subyacente.

e Gamma: mide la relacion de cambio en Delta.

e \Vega: representa la volatilidad del subyacente.

e Theta: mide la sensibilidad al paso del tiempo del valor del derivado.

e Rho: mide la sensibilidad del derivado a los cambios en la tasa de interés libre

de riesgo. Tasa de interés libre de riesgo: supone que los bonos del tesoro de los

Estados Unidos no tienen riesgo de no pago de sus obligaciones y son altamente

liquidos. Por ende, los rendimientos implicitos en el mercado de estos titulos se

consideran libres de riesgo.
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Figura 2: Modelo Black — Scholes 1
Fuente: Recopilacion autor

e Rendimiento anual de dividendos: es el valor total repartido por accion, por una
empresa a sus inversionistas, en forma de dividendos en el transcurso de un afio

dividido para el precio de la accion.
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e \Volatilidad: Es la variacion del precio de un activo a lo largo del tiempo.

En la Figura 2, dado: Precio de la accion .5, Precio Strike f{, Tasa libre de

riesgo 1, Rendimiento anual de dividendos 4, tiempo hasta la

expiracionT = T — 1, @ (phi) funcién de densidad de probabilidad estandar

normal, ® funcién de distribucién acumulativa estandar normal y volatilidad & .

1.2 ANALISIS FUNDAMENTAL

El anélisis fundamental es una metodologia de andlisis bursatil, pretende
determinar el auténtico valor del titulo o accion, llamado valor fundamental. Este
valor se usa como estimacién de la utilidad comercial, que a su vez se supone es
un indicador del rendimiento futuro que se espera del titulo. Este tipo de analisis
fue introducido por Benjamin Graham y David Dodd, en 1934 en Security

Analysis. (Graham et al., 1962).

Componentes del analisis fundamental son las siguientes valoraciones de una

empresa:
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Valoracién de ganancias (Graham, B., 2003; Lynch, P., & Rothchild, J., 2000):
que se refiere a la evaluacion de cuanto se esta dispuesto a pagar por los réditos

de una empresa.

Valoracion de ventas (Graham, B., 2003; Lynch, P., & Rothchild, J., 2000): es la

evaluacion de cuanto se esta dispuesto a pagar por las ventas de una empresa.

Valoracidn de activos (Keown, A. J., Martin, J. D., Petty, J. W., & Scott, D. F.,
2003): es la evaluacion de cuanto se esta dispuesto a pagar por los activos de una

empresa, se toma en cuenta ademas deudas y otros pasivos.

Valoracién de flujos de caja libres (Ross, R. W. S. A., Westerfield, R. W., &
Jaffe, J., 1999): es la medida de cuanto se esta dispuesto a pagar por los flujos de
caja libres que toman en cuenta los flujos que la empresa puede usar para pagar

deudas, dividendos o inversiones.

1.3 ANALISIS TECNICO

El analisis técnico, dentro del andlisis bursatil, es el estudio de la accion del
mercado, principalmente a través del uso de graficas, con el propdsito de predecir

futuras tendencias en el precio. (Murphy, J. J., 1999).
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El analisis técnico usa una amplia variedad de diagramas y herramientas, entre

las que se pueden mencionar:

Bandas de Bolinger®[1] son indicadores usados para analisis técnico, son curvas
que representan las medias moviles con limites superiores e inferiores con dos

desviaciones estandar de diferencia.

Medias moviles® son los promedios de los Gltimos n periodos.

Osciladores® son indicadores de tendencias y niveles de sobrecompra y

sobreventa. Se presentan dos osciladores de este tipo: OBV y RSI.

El OBV por sus siglas en inglés de On-Balance Volume que usa el flujo de
volumen para predecir cambios en el precio de un titulo valor; OBV fue
originalmente desarrollado por Joseph Granville en los 60 con la teoria bésica de
que cuando el volumen de negociacion se incrementa substancialmente en un
periodo de tiempo corto, sin un cambio significativo en el precio de la accion,
esto indica que el precio de la accion saltara también en su precio, y de igual

manera si es que el volumen decrece.
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Otro oscilador interesante es el RSI por sus siglas en inglés de Relative Strength
Index (Wilder W., 1978) es un indicador de momento que compara la magnitud
de las ganancias y pérdidas recientes, sobre un especifico periodo de tiempo, en
relacion a la velocidad de cambio en el precio de un titulo valor; su principal uso
es identificar areas de sobrecompra o sobreventa en la negociacién de un activo.
La formula estandar del RSI es la siguiente: RSI = 100 — 1000 / (1+RS), donde
RS = ganancia promedio durante periodos alcistas en un periodo de tiempo /
pérdida promedio durante los periodos bajistas en el mismo lapso de tiempo. El
RSI va de 0 a 100. El criterio es que si el RSI > 70 se indica sobrecompra y RSI
< 30 indica sobreventa, estas instancias representan sefiales de venta y compra,
respectivamente. Por lo general, las plataformas de trading tienen este indicador

calculado y graficado en tiempo real para uso de los inversionistas.

Indicadores de Volumen muestran la cantidad negociada de acciones en un
espacio de tiempo. Habitualmente un volumen alto en relacién al promedio es
una fuerte referencia de oferta 0 demanda dependiendo de lo que sugieran otros

indicadores.

Fibonacci® se usan para crear niveles de precio con las proporciones de las series
de Fibonacci. Estas lineas ayudan a establecer lineas de soporte y resistencia para

los precios.
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Velas’ son un tipo de gréfico que refleja variaciones de precio, de apertura, cierre,
maximos y minimos, medidas en un tiempo determinado que puede ir desde
segundos a dias o afios. En ultima instancia, ayuda a visualizar los precios,

agrupando periodos de tiempo en velas.

MACD por sus siglas en inglés Moving Average Convergence Divergence
(Appel G., 2005), utiliza la diferencia de dos medias moviles exponenciales del
precio de una accion. Se utiliza la de 23 dias y se sustrae la de 16 dias, el resultado
se grafica y compara contra el promedio exponencial de 9 dias (linea sefial). El
momento en que estas lineas se cruzan marca sefiales de compra o venta,
dependiendo del caso. Ademas en caso de divergencia entre estas dos lineas se
puede indicar sobrecompra o sobreventa, debido al comportamiento del mercado
de regresién a la media, se puede tomar como sefial de venta o compra,
respectivamente. Junto a MACD, habitualmente se grafica un histograma que
grafica la diferencia entre estas dos lineas, los valores del histograma pueden ser
positivos 0 negativas, y en caso de existir fuertes divergencias sugieren sobre

compra o sobre venta segl]n sea el caso.

El anélisis técnico se aplica a acciones y sus derivados financieros. Un derivado
financiero o instrumento derivado es un producto financiero cuyo valor se basa
en el precio de otro activo. El activo del que depende toma el nombre de activo

subyacente, por ejemplo el valor de un futuro sobre el oro se basa en el precio del
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oro. Los subyacentes utilizados pueden ser muy diferentes, acciones, indices

bursatiles, valores de renta fija, tipos de interés o también materias primas.®

En el caso que se estudia en el presente trabajo, aplicaremos este andlisis a las

opciones de Facebook Inc. (NASDAQ:FB).
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2. SELECCION DEL METODO DE TRADING

Los personas que realizan transacciones en el mercado de valores o traders tienen
varias herramientas a su disposicién que configuran distintos estilos y enfoques que
incorporan a su estrategia y constituye un sistema que estéa personalizado de acuerdo

a su preferencia de riesgo y retorno potencial.

Cada trader, al momento de formar su sistema, tenderd a tomar elementos de cada
categoria, por lo que rara vez se encontrara una estrategia que pertenezca puramente

a un solo tipo.

A continuacidn se presentan algunas categorias de trading, ampliamente reconocidas.

2.1 TIPOS DE TRADING

En los distintos tipos de trading se debe tomar en cuenta el spread, que es la
diferencia entre el precio de compra y el de venta de un activo financiero. Es uno
de los margenes que se utilizan para medir la liquidez del mercado, valores

menores representan un nivel de liquidez mas alto®.
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Se pueden mencionar los siguientes tipos de operaciones: Momentum, Scalping,

Fundamental, Técnico y Swing / Day Trading.

En el tipo de trade por Momentum los operadores centran su atencion en las
acciones que se estan moviendo en una direccion de manera significativa con alto
volumen; se mantienen sus posiciones durante unos minutos, un par de horas o
incluso todo lo largo de la jornada dependiendo de la rapidez con que la accién
se mueve y cuando cambia de direccion.'® Es una técnica de inversion que utiliza
los gréficos que la cotizacion de las acciones dibuja sesion a sesion para detectar
las tendencias, ya sean alcistas o0 bajistas, y seguir al mercado, aprovechandolas

para ganar dinero, tanto cuando el mercado sube como cuando cae®!.

Scalping es un tipo de operacidn en donde para realizar las transacciones se tienen
muchas posiciones abiertas, las cuales reditian pocos beneficios a muy corto

plazo®2.

Fundamental es un método de trading en el cual se utiliza analisis fundamental
que estudia los aspectos financieros de una empresa que genera acciones, tales
como ganancias, activos, ventas, deuda, etc. También un cierto tipo de trading
fundamental puede ir por el anélisis de eventos como anticipar resultados de
reportes trimestrales, fusiones, adquisiciones, etc. Por lo general es a largo plazo,

sin embargo existen algoritmos que realizan transacciones de revalorizacion o
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desvalorizacion inmediata, cuando aparecen eventos favorables o desfavorables

para la empresa.

Trading técnico es un método muy amplio que puede incluir o combinarse con
otros tipos de negociacion. En el trading técnico se estudia como se ha
comportado el precio del activo en el pasado para reconocer patrones de
comportamiento e intentar predecir el futuro. Utiliza indicadores, herramientas
visuales, rangos de precios: soportes y resistencias, patrones graficos, analisis de
tendencias, etc. La limitacion principal de este método es que por lo general este
andlisis usa indicadores que presentan informacion después de los hechos para

tratar de predecir el futuro y a menudo se presta a analisis equivocados.

Swing trading usa técnicas de inversion que analizan los graficos que las
cotizaciones de las acciones dibujan sesion a sesion para detectar las tendencias,
ya sean alcistas o bajistas, y sequir al mercado, aprovechandolas para ganar
dinero, tanto cuando el mercado sube como cuando cae, en un plazo de uno o
mas dias'®. Day Trading utiliza los mismos mecanismos pero las transacciones

se efecttan dentro del mismo dia.

Estos metodos pueden sobreponerse entre si cuando dentro de una estrategia de

trading.
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2.2 CRITERIOS PARA LA SELECCION

Como se menciono previamente, para configurar un sistema de trading se toman
elementos de cada categoria de trading, para lo cual se deben tomar en cuenta
factores que de acuerdo a la experiencia del autor, podran ser preferencias
personales de riesgo, tamafio de la cuenta, costos de comisiones, tipo de activo a
negociar, horizonte de inversion, retorno potencial esperado, mercado en el que

se realizaran las operaciones.

Existen varios riesgos asociados al trading, por lo tanto cada trader debe estar
consciente del nivel de riesgo que puede tolerar y su relacion con el tipo de
trading que va a realizar. El tipo de activo a negociar se relaciona también con el
nivel de tolerancia al riesgo. Por ejemplo, un inversionista conservador que no
desea que su cuenta tenga fluctuaciones mayores, escogera comprar bonos con
calificacion de riesgo triple A y aplicara probablemente andlisis fundamental para
conocer la probabilidad de pago de esos bonos. Esto por lo general conlleva

retornos potenciales mas bajos, con menor volatilidad.

Por otro lado, existen traders con mayor tolerancia al riesgo que pueden ver que
su cuenta fluctla hasta un 10% diario 0 mas a cambio de un mayor retorno, en

ese caso se podra escoger activos mas volatiles entre ellos las opciones. Este tipo
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de trading podria implicar el uso de andlisis Fundamental, Técnico y/o

probablemente Scalping.

El tamafio de la cuenta influye puesto que si la cuenta es pequefia, para estandares
convencionales, con valores menores a $25000 y se desean retornos altos, el tipo
de activo que se escogerd seran las opciones usando métodos Swing por las
limitaciones impuestas al Day Trading por la Securities Exchange Comission de
los Estados Unidos. Si se tienen cuentas menores a $25000, se puede realizar Day
Trading con la limitacion de tres Day Trades semanales, a menos que la cuenta
sea tipo CASH. Las opciones usan los métodos y estrategias mencionados en el
parrafo anterior. Si la cuenta es grande, mayor a un millén de ddlares, y se desean
grandes retornos, probablemente se optaria por futuros en indices y se podria usar

analisis técnico sobre el indice.

Las comisiones y costos para operar varian entre los distintos brokeres, asi como
los requerimientos que deben cumplir los clientes para abrir una cuenta. Por
ejemplo, existen brékeres que tienen un requisito minimo de $10000 y costos por
transaccion fijos de $10. Por otro lado, otros brokeres con requisitos de capital
mas bajos y costos de comisidn variables sobre el nimero de acciones transadas,
0 un porcentaje del valor nominal, etc. Para propositos practicos, seleccionar un
bréker tendra que ver con la seguridad de la entidad, costos de comisiones,

mercados en los que se puede negociar, titulos que se pueden transar, costos de
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mantenimiento, costo por informacion en tiempo real etc. El factor que maés
importa en la seleccion del broker es el tamafio de la cuenta, el titulo a negociar
y su frecuencia. Se buscara un broker que sea seguro y que minimice los costos.
El tipo de activo a negociar, el tiempo del horizonte de inversion y la estrategia
del trader estaran intimamente relacionados con los criterios para seleccionar un

broker.

El presente trabajo se basa en las condiciones que presenta el mercado en el que
se realizarén las operaciones dentro del alcance: Facebook Inc. (NASDAQ FB),
es decir el mercado se localiza en Estados Unidos, que es el mas desarrollado y
tiene instrumentos tales como las opciones que requieren una gran liquidez y no

se viabilizan en otros medios.

2.3 SELECCION DEL TIPO DE TRADING

El tipo de trading se elige de acuerdo a las caracteristicas personales de quien lo
va a implementar. Para el presente trabajo, el autor presenta los criterios que se

presentan en la Tabla 1: Criterios para seleccion del tipo de trading.
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Caracteristicas
Preferencias personales de riesgo Alta tolerancia
Tamafio de la cuenta $40.000
Costos y comisiones Variables en funcién del valor efectivo
Tipo de activo a negociar Opciones
Horizonte de inversion Corto plazo: 1 - 2 dias
Retorno anual potencial esperado 100%
Mercado financiero Estados Unidos

Tabla 1: Criterios para seleccion del tipo de trading
Fuente: Desarrollo del autor

En la Tabla 2: Calificacion de categorias de trading segun los criterios personales
del autor, de acuerdo a estos criterios se califican las categorias de trading con
pesos de 1 a 5, siendo 5 la méas apropiada para cada criterio. Luego, se realiza un
promedio de las calificaciones y se obtienen los elementos de trading mas
predominantes que podran ser seleccionados para aplicar en el método que se va

a proponer.

Asimismo, en la Tabla 2, se puede apreciar que los elementos predominantes en
el método a proponer, de acuerdo a las caracteristicas personales del autor,
tendrén que tomar en cuenta fuertemente el analisis técnico y el estilo Swing /

Day trading; otro método importante, aunque ligeramente en menor grado, es el
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de Momentum que no se contradice puesto que se puede aplicar en Swing y Day

trading, simplemente detectando las tendencias 0 momentos del mercado.

Swing /
Momentum | Scalping | Fundamental | Técnico Day
Trading
Preferencias personales de riesgo 5 5 2 3 4
Tamafio de la cuenta 3,5 1 4 5 3,5
Costos y comisiones 3,5 1 2 4 4
Tipo de activo a negociar 3 3 1 5 5
Horizonte de inversion 5 1 1 5 5
Retorno potencial esperado 3 1 2 5 5
Mercado financiero 5 5 5 5 5
Calificacion promedio 4,00 2,43 2,43 4,57 4,50

Tabla 2: Calificacion de categorias de trading segun los criterios personales del autor
Fuente: Autor

En cuanto al Scalping y a la aproximacion con método Fundamental, se observa
que por las evaluaciones obtenidas, practicamente no deberian formar parte del

método, sino tal vez como un punto de referencia.

En conclusion, el método sera predominantemente basado en andlisis técnico,

con un estilo Swing / Day Trading buscando operaciones que sigan el momento
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del mercado. La diferencia entre el Swing y el Day Trading es el tiempo que
duran abiertas las posiciones, esto es una formalidad porque a menudo se cerraran

las mismas dentro de la misma sesion de mercado, 0 a mas tardar en la siguiente.

Para conseguir costos y comisiones variables y minimizarlos, se debe definir una
lista de criterios para encontrar el broker apropiado para trabajar en linea en
negociacion de opciones. Los criterios que, en el presente trabajo, se consideran
importantes para trading de opciones, son los siguientes: costos, comisiones,

seguridad, ejecucion y soporte a clientes internacionales.

Costos implican mantenimiento, tarifa por no operacién y cargos por paquetes de
informacidn. Las comisiones son los costos por realizar transacciones en el
mercado, pueden ser fijas o variables; las fijas son adecuadas para cuentas
grandes porque la comision se divide sobre un valor alto, para cuentas mas
pequefias es mas apropiada una comision variable, para que sean funcion del

valor efectivo negociado.

La seguridad se relaciona con el tiempo que el broker ha operado, certificaciones
que cumple, bajo qué organismos se regula, historia de operacion, que tenga
efectivo en los balances para responder a los llamados a margen, que no opere en
contra de sus clientes (comprar al cliente a precios altos y vender a otros a precio

de mercado).
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La ejecucion mide qué tan bueno es el broker para ejecutar 6rdenes en términos

de velocidad y a precios de mercado.

El criterio de soporte a clientes internacionales evalla las facilidades que presta

para abrir cuentas fuera de Estados Unidos, hay brokeres que solo permiten abrir

cuentas a individuos que tienen tax-id dentro de ese pais, lo que complicaria la

aplicacion para personas fuera de Estados Unidos.

Soporte a clientes | Calificacion
Costos | Comisiones | Seguridad | Ejecucién
internacionales promedio

Charles Schwab 2 2 5 3,5 2 2,90
Etrade 4 1 4 3 1 2,60
Interactive Brokers 3 5 5 5 5 4,60
Merril Edge 2 2 5 3 2 2,80
OptionsHouse 3 2 3,5 2 1 2,30
Scottrade 2 3 4 3 1 2,60
TD Ameritrade 1 1 5 2 1 2,00
TradeKing 2 2 3,5 3,5 1 2,40
TradeStation

1 1 3 3 1 1,80
Securities
Capital One

2 2 3 4 1 2,40
Investing

Tabla 3: Comparacion entre brokeres

Fuente: Recopilacién del autor
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En la Tabla 3: Comparacion entre brokeres se presentan calificaciones de los
criterios mencionados para una lista de brdkeres con mayor cantidad de
comentarios de usuarios en el Internet*. Se puede concluir que el broker que
cumple mejor con los requisitos que se plantean para el presente trabajo es

Interactive Brokers.

Interactive Brokers tiene costos de mantenimiento de cuenta y cargos por no
transaccion, pero estos costos no son significativos. Por otro lado, las comisiones
son las méas bajas del mercado. En cuanto a la seguridad, es una entidad que ha
operado desde 1978, y en su historia no se conocen escandalos, es una empresa
publicamente negociada en bolsa en Estados Unidos, con méas de 39 miles de
millones de dolares bajo su manejo. Interactive Brokers cuenta con una de las
mejores ejecuciones del mercado, porque dispone de algoritmos que separan las
6rdenes en varias partes para transarlas en el mercado a los mejores precios
posibles. En cuanto al soporte a clientes internacionales, de entre los 10 brdkeres
considerados, Interactive Brokers fue el que presentd mayores facilidades para
apertura de cuenta desde fuera del territorio de Estados Unidos para extranjeros;
ademas obtuvo las mejores clasificaciones de brokeres en linea durante los
altimos seis afios, con una evaluacion de 4.5 estrellas; con criterios como
experiencia y tecnologia, facilidad de utilizacion, dispositivos moviles, rango de
ofertas, servicios de investigacion, andlisis e informes de cartera, atencion al
cliente y formacion, y costes. Los informes estan disponibles en

www.finra.org/brokercheck.



http://brokercheck.finra.org/
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3. ANALISIS FUNDAMENTAL Y TECNICO DE FACEBOOK INC.

3.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

Facebook, Inc. genera productos y servicios que posibilitan que la gente se
conecte y comparta ideas, opiniones, fotos, videos a través de dispositivos
moviles y computadores personales. Sus productos incluyen: Facebook,
Instagram, Messenger, WhatsApp y Oculus. Facebook permite compartir a través
de paginas personales informacién personal del usuario. Instagram es una
aplicacién mavil que habilita tomar fotos o videos y personalizarlos con filtros
para efectos especiales y compartirlos con amigos y seguidores. Messenger
permite enviar mensajes y es usado alrededor de todo el mundo. Oculus tiene
tecnologia de realidad virtual y es una plataforma que permite jugar aplicaciones,

consumir contenido y conectarse con otros.

El analisis fundamental nos permitira saber si el valor al que actualmente se
negocian las acciones de esta empresa, esta cercano a su valor intrinseco; en caso

de existir una sobre o subvaloracion, se puede continuar negociando al alza o a
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la baja, pero con mayor cuidado porque si se ingresa a una operacion al alza en
una accion sobrevalorada, el riesgo de que la accién se desplome es mayor que
si se negocia al alza en una accion subvalorada. Los precios tienden a fluctuar
siempre alrededor del valor intrinseco de la accion, y raramente divergen bastante
del mismo por largos periodos de tiempo. Se entiende que este comportamiento
de precios se debe a que en las fluctuaciones diarias de precio, el mercado esta
en un continuo proceso de descubrimiento del “precio real” del activo. Por lo que,
el momento que las acciones de una empresa se negocien por debajo del precio
intrinseco de la accidn, los compradores entraran a aprovechar esta disparidad en
busca de retornos superiores a la media. De esta manera, el precio volvera a
apreciarse hasta el punto en que se aleje lo suficiente del “precio real” intrinseco

y los vendedores entren a beneficiarse de la nueva discrepancia de precios.

Por medio de este proceso, las acciones tienden a representar de forma
relativamente eficiente el valor real de las empresas subyacentes. Por esta razon
resulta de gran ayuda para el operador de acciones tener una nocion del valor real

subyacente de la accién que esta negociando.

En el caso de Facebook Inc. el analisis fundamental va a consistir en el estudio

de los siguientes factores: Ventas, Ganancias y Activos.
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3.1.1 Ventas

Las ventas de Facebook Inc. FB provienen de dos fuentes'®: publicidad y

pagos u otras cuotas.

La publicidad es la que genera mas ingresos por desplegar anuncios en sus
productos y en sitios web afiliados o aplicaciones moviles. Las empresas
pagan por publicidad directamente o a través de agencias, basados en el
numero de clics realizados por los usuarios, el nUmero de acciones y el
numero de impresiones. Se calcula el precio por anuncio como el total de
ingresos por publicidad dividido para el nimero de anuncios entregados que

representan el precio efectivo pagado por las empresas anunciantes.

Pagos u otras cuotas corresponde a los ingresos debidos a la compra de
mercancias virtuales y digitales desarrolladas por sus programadores,
principalmente correspondientes a aplicaciones de juegos. La gente puede
realizar transacciones y pagos en el sitio web de Facebook mediante tarjetas
de crédito, PayPal y pagos usando moviles, tarjetas de regalo y otros

métodos electrénicos.

Los Costos de ventas estan asociados con:
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- Entrega y distribucion de los productos, costos de centros de datos:
depreciacion de servidores, costos de energia y ancho de banda, salarios,
beneficios y compensaciones a empleados y equipos operativos. Incluye
ademas costos de manejo de tarjeta de crédito y procesamiento de
transacciones, amortizacion de activos intangibles, arreglos con socios de

datos y costos de plataformas de realidad virtual.

- Los costos de investigacion y desarrollo tienen que ver con salarios,
compensaciones y beneficios para empleados y equipos técnicos

responsables de generar nuevos productos y mejorar los existentes.

- Costos de mercadeo y ventas consisten en salarios, beneficios
compensaciones a los empleados asociados a ventas, suporte de ventas,
mercadeo, desarrollo del negocio, funciones relacionadas con servicio al
cliente. Incluyen gastos de mercadeo y promociones, asi como también

amortizacion de activos intangibles.

- Costos generales y administrativos son salarios, beneficios y
compensaciones para ejecutivos y empleados asociados a las areas
administrativa, legal, financiera, de recursos humanos y comunicaciones
corporativas. Incluyen depreciacion de propiedades y equipos Yy

amortizacion de activos intangibles.
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La Figura 3 presenta las ventas de los ultimos trimestres desde el segundo
trimestre del 2014 al segundo del 2016. Se puede observar que la
participacion de la publicidad representa el mayor componente. En el

segundo trimestre del 2016, la publicidad constituye el 96,94% del ingreso.

Ventas en
millones

@ Pagos y ofras cuotas
@ Publicidad

13 Q215 Q315 Q415 e Q216

Q214

facebook

Figura 3: Ventas en millones desde Q2 2014 hasta Q2 2016
Fuente: https://s21.g4cdn.com/399680738/files/doc_presentations/FB-Q216-Earnings-
Slides.pdf
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Para valorar las ventas se requiere conocer cual es la relacion de las ventas
con respecto al precio del mercado®, con este valor se puede estimar
razonablemente que las ventas de Facebook tienen un precio similar al del
mercado, sin embargo hay que tomar en cuenta que las acciones de esta
empresa gozan de un mayor crecimiento que el mercado, y hay que
considerar dicho ajuste en la valoracion. Se puede observar en la Tabla 4:
Crecimiento S%P 500 y Facebook en los ultimos tres afios que las
compafiias de la SP 500 han incrementado sus ventas trimestre sobre
trimestre a una tasa del 0,42%, durante los Gltimos 12 trimestres (3 afios)*’.
Por este crecimiento en ventas el mercado esta dispuesto a pagar un multiplo
de 1,89%. Asimismo, sabemos que durante los Gltimos tres afios Facebook

Inc. ha crecido trimestre sobre trimestre a una tasa de 11,14%.

Para ser mas conservadores en la valoracion de la empresa, considerando
que probablemente no se va a poder mantener este crecimiento casi
exponencial, vamos a asumir tres escenarios: el primero en el que crece 2%,
en el segundo 3% Yy en el tercero 4%. Vale recalcar que en los Gltimos 3
afios Facebook Inc. ha crecido el 11,14% trimestre sobre trimestre, por lo
cual estas consideraciones son cautelosas. Con estos maltiplos se observa
que el maltiplo pagado sobre la prima del mercado es de 5, 7,5 y 10 para
cada escenario mencionado. Las valoraciones para las ventas de Facebook
Inc. para 2320 acciones circulantes son: 128720 millones, 193080 millones

y 257440 millones para cada escenario respectivamente.
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CAGR CAGR

S&P 500 Facebook
(%) Trim. (%) Trim.

Q22013 271.90 2014.88
0.42% 11.14%

Q2'2016| 284.59 6436.00

Tabla 4: Crecimiento S%P 500 y Facebook en los ultimos tres afios
Fuente: Recopilacién autor

Daily Active Users (DAUs)

En Millones

@ Resto del mundo

® Asia - Pacifico 1,090
1,038

1,128

® Europa

H 936
® USAy Canada o 890

829 8
280 292
244

968

Q214 Q314 Q4114 Q1r1s Q215 Q315 Q415 Q116 Q216
DAUs | MAUs
Q115 Q215 Q315 Q116

facebook

Figura 4: Daily Active Users — DAI desde Q2 2014 hasta Q2 2016
Fuente: https://s21.g4cdn.com/399680738/files/doc_presentations/FB-Q216-Earnings-
Slides.pdf
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Como soporte a la presuncién de que aun hay crecimiento para el futuro,
consideramos la participacion en publicidad que esta directamente
relacionada con el numero de usuarios activos diarios (por sus siglas en
inglés DAU — Daily Active Users), o lo que es similar por el nimero de
usuarios mensuales (por sus siglas en inglés MAU — Monthly Active Users).
La informacion sobre estos indicadores en los ultimos trimestres se la

presenta en la Figura 4.

Como podemos ver en la Figura 5, el ingreso promedio por usuario por sus
siglas en inglés Average Revenue Per User (ARPU), nos muestra el valor
publicitario de cada usuario por region. A nivel mundial Facebook extrae
por usuario $3,82; mientras que en USA y Canada el valor por usuario es
mucho mas alto con un valor de $14,34, por lo que se puede ver que para
Facebook un usuario en USA y Canada es mas valioso que uno en el resto
del mundo, incluido Ecuador que representa un ARPU de apenas $1,13. Se
puede observar que en paises en que las economias son mas desarrolladas,
la infraestructura financiera y pagos en linea tienen méas penetracion,
ademas el usuario tienen mayor capacidad adquisitiva; como resultado un
usuario provoca mejores ingresos en USA, Canada ($14,34) o incluso en

Europa ($4,72) que en el resto del mundo ($1,13).
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Con estos datos, si se puede concluir que Facebook Inc. presentarad
crecimiento en el futuro por lo menos para alcanzar los valores obtenidos

en nuestras estimaciones conservadoras.

Average Revenue per User (ARPU)

@ Pagos y otras cuotas Todo el g USA v Canads
@ Publicidad 0 €l mundo yCanada S143

$10.49
5030  wwwwe—
v

Q25 Q315 Q415 o) 1] [s-ali] a5 Q35 Q415 QMG 216

Europa Asia - Pacifico Resto del mundo

54,56 $4.72
LLE

$1.10 §1.13
§0.01 B0

Q3G Q415 Q215 Q35

facebook

Figura 5: ARPU desde Q2 2014 hasta Q2 2016
Fuente: https://s21.g4cdn.com/399680738/files/doc_presentations/FB-Q216-Earnings-
Slides.pdf
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3.1.2 Ganancias

En la Figura 6 se presentan las ganancias netas en millones de los ultimos

trimestres a partir del segundo del 2014.

Ganancias netas
en millones

$1,562

Q2'14 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q2'16

facebook

Figura 6: Ganancias netas en millones Q2 2014 hasta Q2 2016
Fuente: https://s21.g4cdn.com/399680738/files/doc_presentations/FB-Q216-Earnings-
Slides.pdf

Facebook incrementd sus ganancias trimestre sobre trimestre. En el
segundo trimestre del 2016 con un 185% mas que en el mismo periodo del
afio anterior; puesto que en el segundo trimestre del 2015 se tuvo $719

millones de ganancia y en el segundo trimestre del 2016 la ganancia fue de
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$2055 millones. Cabe notar que de los productos de Facebook Inc.,
WhatsApp aln no ha sido monetizado y tiene grandes posibilidades con

1000 millones de usuarios.

Si se calcula la prima de Facebook Inc. para saber cudnto deberia valer la
accion desde el enfoque del componente de ganancias y saber si estd
correctamente valorada, se deben tomar en cuenta tres componentes: la tasa
de retorno libre de riesgo, la prima por invertir en renta variable en el
mercado de EEUU vy la prima de la accién en particular, en este caso
Facebook Inc. La tasa de riesgo libre corresponde a la tasa de interés a 10
afios de los bonos del tesoro de Estados Unidos. Esa tasa tiene un valor
actual de 1,805%, este es el interés que se conseguiria sin riesgo; en
Facebook se deberia tener un valor mayor al mencionado para que la

inversion justifique el riesgo.

La prima por invertir en renta variable por sus siglas en inglés Equity Risk
Premium - ERP, en el mercado de Estados Unidos en octubre de 2016 es

de 4,91%?"°.

Para encontrar la prima especifica para Facebook, se debe encontrar
primero la prima del mercado que es la ERP. Luego este resultado se debe

comparar con la forma como fluctia la accion; si esta fluctuacion



47

correspondiera a la del mercado el indice (Beta) seria de uno. Esto se puede
comprobar observando el ETF (Exchange Traded Fund) del indice
representativo del mercado SP 500 cuyo beta es igual a uno. EIl beta de
Facebook Inc. es de 0,77 (coeficiente Beta?®) que en teoria implica que esta
accion tiene menor riesgo que el mercado considerado globalmente. Se
puede inferir que la diferencia en prima que existe entre Facebook Inc. y el
mercado es de un -23%, por lo que se deduce que la prima del riesgo para
Facebook es igual al producto entre 4,91% y -23% con un valor de -
1,1293%. Por lo tanto, Facebook deberia rendir: 1,805% + 4,91% + (-

1,1293%) igual a 5,5857%.

La inversa de ese valor es 17,90 que es el maltiplo de las ganancias para
llegar a la valoracion intrinseca de Facebook. Las ganancias del ultimo
trimestre fueron de $2055 millones, asumiendo que se mantienen en un afio
tendriamos un valor anual de $2055 millones x 4, correspondiente a $8220.
Es decir que el precio total en el mercado de Facebook Inc. deberia ser de
ese valor anual por 17,90 con un total de $147138 millones. La empresa
tiene 2320 millones de acciones?, por lo tanto cada accion deberia valer
$63,42; el precio actual en el mercado es $127,88 al 14 de octubre, lo que
corresponde al 101,6% de sobrevaloracion contando solamente las
ganancias. Aun falta considerar las ventas y los activos. Este valor

adicional ocurre porque el mercado considera que Facebook puede seguir
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creciendo y en teoria ese crecimiento vendra de ventas futuras y de sus

activos.

3.1.3 Activos

La valoracion de los activos se realiza con un enfoque puramente contable,
directamente obtenido de los estados financieros22, en especifico el
Balance General. El valor para el total de activos es de $55740 millones.
Para 2320 millones de acciones equivale a un precio por accién

correspondiente a los activos de $24,03.

3.1.4 Valoracion del precio total de la accion

Con el andlisis fundamental hemos realizado la valoracion del precio de la
accion usando tres componentes: las ventas, las ganancias y los activos. El
precio total de la accion es la suma de estos tres componentes. Dado que
consideramos tres escenarios para las ganancias, en la Tabla 5: Precio de
accion para los tres escenarios considerando ventas, ganancias y activos se
presentan tres valores para el precio de la acciéon de Facebook Inc.; ninguno
de los tres valores difiere mucho del valor actual en el mercado que es de

$127,88 al 14 de octubre; por lo tanto la accion por lo menos no esta
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sobrevalorada y probablemente se encuentra mas bien subvalorada debido

a los buenos prospectos de crecimiento que tiene la empresa.

Como conclusion para nuestras operaciones en Facebook Inc., no es
necesario tener un prejuicio en contra de operaciones alcistas, tal vez
incluso sea més apropiado preferirlas sobre las transacciones a la baja
porque la valoracion fundamental si parece indicar que a la larga el precio
de la accidn se incrementard. En otras palabras, al momento, el valor de la
accion esta muy cercano a su valor intrinseco con una tendencia a la
subvaloracion considerando que nuestros célculos fueron con escenarios
muy conservadores, mas aun si se recuerda que el valor del mercado al 14

de octubre 2016 es de $127,88.
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ESCENARIO 1 2320 millones de acciones

ventas 193080.00
ganancias | 147138.00

activos 55.74

Precio

accion 118.9283356
total 147193.74 escenario 1

ESCENARIO 2

ventas 193079.99
ganancias | 147138.00

activos 55.74

Precio

accion 146.6697146
total 147193.74 escenario 2

ESCENARIO 3

ventas 257440.00
ganancias | 147138.00

activos 55.74

Precio

accion 174.4110936
total 147193.74 escenario 3

Tabla 5: Precio de accidn para los tres escenarios considerando ventas, ganancias y activos
Fuente: Desarrollo del autor

Como resultado de este analisis fundamental y como una referencia
importante, podemos considerar los valores obtenidos en nuestros célculos,
para el precio real subyacente de Facebook Inc. estan en el rango entre los
siguientes valores: $118,93; $146,67 y $174,41. Es necesario recordar que

los escenarios considerados para obtener estos valores, fueron
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extremadamente conservadores y por lo tanto se puede esperar que el precio
de las acciones de esta empresa, tiendan a incrementarse en el futuro a

mediano y largo plazo.

Cabe sefialar que la fuente principal de ingresos para Facebook es la
publicidad en su pagina web. Existe software capaz bloquear los anuncios
publicitarios en la internet. Si el uso de programas de este tipo se tornara
generalizado, los ingresos de Facebook, y por extensidn sus prospectos de
crecimiento, se verian fuertemente afectados. Esto en consecuencia
castigaria al precio de la accion severamente. Este es un riesgo importante
para un inversionista a largo plazo, para el operador de opciones corto

especulativo es solamente algo que vale la pena tener presente.

3.2 ANALISIS TECNICO

El andlisis técnico se utiliza, en el presente trabajo, para determinar la tendencia

de la accion de Facebook Inc. (NASDAQ:FB), en el corto, mediano y largo plazo.

Esto se realiza empleando los siguientes indicadores, ya explicados en la seccion

1.3:
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e Las bandas de Bolinger

e Medias moviles

e Volumen

e Osciladores — OBV - RSI
e Fibonacci

e Velas

« MACD

Estos indicadores han sido escogidos por su pertinencia dentro del método que
se va a proponer, como un medio para determinar si el dinero esta fluyendo hacia

o desde el titulo valor de interés: Facebook Inc.

La Figura 7, corresponde al grafico semanal de Facebook Inc. desde el mes de
julio del 2014 hasta el 4 de noviembre de 2016. Cada vela representa una semana,
en la parte superior se observa el RSI, en la inferior se presenta el MACD, con

su respectivo histograma.
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FB Facebhook, Inc. Masdaq 35 @ StockCharts.com
G How-2016 Open 13201 High 13212 Low 112.25 Close 12075 Volume 132 20 Chg -10.54 (-2.03%) +
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Figura 7: Analisis técnico de largo plazo
Fuente: StockCharts.com

Graficado detrds de las velas de precio se encuentra el oscilador OBV.
Adicionalmente, en la figura se encuentran la media mavil de 50 periodos y las
bandas de Bollinger formadas por un promedio movil de 20 periodos y dos
desviaciones estandar de la media. En el fondo, en la parte inferior, se aprecia un

histograma del volumen de acciones negociadas dentro del periodo graficado.

En la Figura 8, se presenta un andlisis de la Figura 7, en el cual se muestran

puntos de interés. Las lineas verdes se usan para mostrar la tendencia a largo
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plazo de la accion, la que corresponde también con los promedios mdviles de 20
y 50 periodos visibles en las bandas de Bollinger y linea azul respectivamente.

Procedente de estas observaciones, es clara una tendencia alcista en la accion.

FB Facehook, Inc. Masdag &5 @ StockCharts.com
A4 How-2015 Open 132.01 High 132.12 Low 119.25 Close 120.75 Wolume 1522k Chyg -10.59 (-5.03%) ~

M RSI(14) 47,49
t=la]

W FE (Weekly)] 120,75
—MA[ED] 115,26

—EE(20,2.00 112,32 - 124,13 - 13506
dlntolume 152.248,720

— o Balance Wal

JoA 5 O M D 15 F ™ A M d JoooA S 0O M 16 F MA W o JoA s 0
= MACD[12.26,9) 3.832, 4,458, -0, 619

Figura 8: Observaciones sobre el anélisis técnico de largo plazo
Fuente: StockCharts.com y autor

Los circulos azules sefialan puntos de interés en cuanto al RSI, como se puede
observar este indicador ha estado oscilando entre 50 y 70 en el periodo. Dado que
la accion esta una tendencia alcista, los puntos de sobrecompra (RSl > 70) no
necesariamente indican un punto de venta porque implicaria apostar en contra de

la tendencia y conllevaria una menor probabilidad de éxito. Sin embargo, los
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puntos en que el RSI retrocede a 50 0 menos, representan buenos puntos de
entrada para una apuesta alcista acorde con la tendencia, como esté claramente

visible en el grafico.

En cuanto al OBV, se puede ver que se ha correlacionado fuertemente con las
variaciones del precio en Facebook Inc., sin embargo, en los circulos amarillos
se marcan areas de divergencia entre estos dos, debido a que la tendencia es
alcista, lo que se supone en estos momentos, es que el precio subird para
encontrarse con el OBV, por lo que estos momentos de divergencia han indicado

también puntos oportunos de compra.

En el MACD se han sefialado con circulos naranjas los puntos de interés, dada la
tendencia alcista, es conveniente prestar atencion a los cruces hacia arriba entre
las lineas diferencia de promedios exponenciales y la de sefial. Sin embargo, se
considera de mayor interés los cruces hacia abajo, debido a que fueron momentos
en que la accion probd bajar de precio y el mercado rechaz6 el cambio de
tendencia en repetidas ocasiones. Estos rechazos coinciden con puntos de soporte
y niveles de sobreventa previamente explicados y claramente observables en el
gréfico. Si se mira hacia adelante, se aprecia que el precio en este momento se
encuentra en un area de previa resistencia convertida en soporte en confluencia
con un RSI > 50 y un MACD que esta en relativamente alta divergencia; todas

estas sefiales denotarian un buen momento para compras alcistas.
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Como nota adicional, en este periodo el indicador de Volumen no ha
proporcionado informacion relevante dado que no se han presentado diferencias

considerables en este criterio a lo largo del periodo.

Vale la pena mencionar que en el mercado es sumamente dificil encontrar puntos
tope de precios, sean los méas bajos o altos. De esta manera, es posible que el
precio retroceda a niveles ain méas bajos, pero mientras la tendencia general siga

siendo respetada, la interpretacion del operador debe continuar siendo alcista.

3.3 METODO PROPUESTO

Un método se define como un modo ordenado y sistematico de proceder para
llegar a un resultado o fin determinado. El objetivo a conseguir con el método
que se propone para trading es la rentabilidad, que supone una expectativa
positiva. En otras palabras aplicando el método a largo plazo es razonable esperar
un beneficio mayor a la inversion. Por supuesto, invertir en el mercado de
opciones conlleva mayores riesgos que realizar depdsitos en un banco, por lo
tanto, se esperaran retornos comparativos mucho mayores con el trading que los

que se podrian obtener con depositos bancarios a plazo fijo.
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El método se aplicara en un trading tipo Day Trading y Swing (de un dia al otro).
Los titulos valores que se adquieren son opciones. EI método va con el momento
(inercia en precio) del mercado, que si bien es cierto es cambiante, por lo general
al menos se mantiene durante uno o dos dias. EI método se basara en una lista de
condiciones que se verifican antes de proceder con una compra 0 venta, para
buscar operaciones en las cuales la expectativa va a ser positiva. Los aspectos
fundamental y técnico a largo plazo constituyen el contexto bajo el cual se toman
las decisiones. Ademas se tendra una lista de condiciones a monitorear cuando
ya se encuentra ejecutando transacciones de un trade. Por ultimo se tendran

cuatro criterios para determinar el tamafio de la inversion.

Es importante tomar una perspectiva probabilistica, es decir reconocer que todas
las operaciones tienen una probabilidad de pérdida puesto que aunque todos los
indicadores sefialen una compra, eso no garantiza ganancia. Sin embargo, en una
muestra lo suficientemente amplia de operaciones con expectativa positiva es
razonable esperar que se exprese la misma en forma de rentabilidad. En el
siguiente capitulo se desarrollan formas de evaluar los resultados, el riesgo y la

rentabilidad.



58

3.3.1 Lista de verificacion para entrada — salida

La lista de verificacion es una forma de interpretar el mercado para entrar

o salir de una operacion e incluye las siguientes condiciones:

e El método parte de un andlisis fundamental para saber si el activo
subyacente esta sobrevalorado, subvalorado o a un precio razonable.
Si es que se encuentra subvalorado son favorables las operaciones alcistas
y viceversa. En el caso de estar a un precio razonable, no existe una

preferencia entre operaciones alcistas o bajistas.

e Alaplicar el método se debe tomar en cuenta que en el corto plazo,
el analisis fundamental anterior se subordina al anélisis técnico. El
analisis técnico que este método realiza en el corto y largo plazo es el
mismo con pequefas diferencias, en el largo plazo se usa el MACD para
identificar cambios en la tendencia por medio de cruces y divergencias; en
el corto plazo no se usa el MACD. También, el RSI se lo toma menos en
cuenta en el corto plazo que en el largo plazo, usdndolo solamente como un

indicador de soporte adicional.

e  Sedebe decidir en qué direccion se va a comprar: alcista (CALL)

0 bajista (PUT). En el primer caso, se buscara comprar en un punto de
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soporte, si es bajista se buscard comprar en un punto de resistencia. Para
definir puntos de soporte y resistencia se toman en cuenta los indicadores:
RSI, lineas de Fibonacci, OBV considerando comportamiento de Market

Makers y volumen.

Puntos de soportes son de sobreventa de acuerdo a lo que presenten los
indicadores: el RSI de 4 periodos con un valor < 30, sefiala una posible area
de soporte; las lineas de Fibonacci que caen entre 50%, 61.8%, 76.4% o
100%; el OBV bajo niveles que por medio de un analisis técnico se
identifican previamente como soporte porque no caen de un valor

especifico.

En forma correspondiente e inversa se definen puntos de resistencia: RSI >
70; lineas de Fibonacci entre 50%, 38%, 23% y 0%; el OBV requiere
analizar los puntos mas altos en su grafico, similar al concepto de

resistencia.

El OBV sirve para identificar puntos en los que los Market Makers
acumulan o distribuyen 6rdenes de compra o venta. Dado que los Market
Makers toman el lado opuesto de todas las transacciones en el mercado, su
comportamiento sirve para predecir las variaciones del precio de la accion.

Por lo tanto, si identificamos un area en la cual los Market Makers
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acumulan inventario de una accidn, es razonable concluir que esa area es
un area de soporte y viceversa. Estos actores son fundamentales para
entender las fluctuaciones del precio de una accién debido a que toman el

otro lado de la gran mayoria de operaciones.

Por lo general, &reas de soporte o resistencia fuertes conllevan volimenes

altos de negociacion.

Cuando el precio no sube o baja, fluctuando en un rango compacto, y el
OBV sigue incrementado; se entiende que existe acumulacion. Si el OBV
en este mismo muestra una tendencia bajista, se entiende que es una
acumulacién de 6rdenes de venta. En general, el precio eventualmente sigue

al OBV.

e Es preferible elegir un alto numero de operaciones con
expectativas razonables a elegir un bajo nimero de operaciones con
expectativas altas. El trading es una profesion probabilistica y la forma de
aumentar las probabilidades a favor de la rentabilidad, es por medio de
confluencia de factores. Esto quiere decir que habitualmente no vamos a
encontrar situaciones en la que todos los indicadores apunten a compra, sin
embargo se sobreentiende que si esto sucediese, sera cuando se tienen las

mayores probabilidades de tener una expectativa positiva. A medida que
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vamos perdiendo indicadores que sefialan compra la expectativa de
rentabilidad baja. En teoria se querrian elegir solamente transacciones en
las que todos los indicadores sefialan compra, pero debido a la
relativamente baja ocurrencia de este tipo de escenarios, esta estrategia

resultaria contraproducente.

Esto es porque debido a que se tomaria un menor numero de trades, la
varianza resultante total no seré lo suficientemente mitigada por un nimero
alto de observaciones. En consecuencia, se observaria una fuerte
fluctuacion de resultados no representativa del método como tal. Se
entiende que mientras mas tiempo se dedique a la aplicacion del método,
mayor numero de observaciones/trades se tendrd. Sin embargo, si
solamente buscaramos trades AAA, tomaria afios alcanzar una muestra
representativa del método, y esta practica a su vez conllevaria otras

limitaciones.

Por esta razén, se opta por tomar una mayor cantidad de trades. No todos
son perfectos, pero si lo suficientemente buenos para tener una expectativa

positiva.

e  Comprobar si existe un desbalance entre la oferta y la demanda.

Se entiende que cualquier expectativa positiva nace de ubicarse en el lado
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correcto en caso de que este desbalance exista; es decir comprar un CALL
cuando hay mas compradores que vendedores o un PUT si hay mas
vendedores que compradores. Un corolario de esta observacion es que en
caso de no existir desbalance entre oferta y demanda, no existe una

expectativa positiva para cualquier operacion (Grimes A., 2012).

Ademas, esto implica que para tener una expectativa positiva uno debe
tener una vision en esencia contraria a la mayoria de participantes del
mercado. Es cuando todos estan comprado que existe un desbalance en la
oferta, y cuando todos estan vendiendo que el poder de negociacién lo
tienen los compradores. La clave del éxito del operador estd en poder
identificar los momentos en los cuales este desbalance seré ajustado por el

mercado y actuar antes de que suceda.

e Se recomienda elegir operaciones que siguen la tendencia del
mercado. Las operaciones pueden estar a favor o en contra de la tendencia.
Operaciones a favor o que siguen la tendencia tienen una mayor
probabilidad de éxito que las que estan en contra de la tendencia. Sin
embargo, vale la pena notar que operaciones que estan en contra de la
tendencia que son exitosas, tienen mayores retornos que aquellas que tienen
éxito siguiendo la tendencia. EI método propuesto favorece operaciones
con la tendencia porque conllevan mayores probabilidades de éxito, esto a

su vez protegera a la cuenta de “DrawDowns” 0 periodos con pérdidas
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prolongadas como se puede apreciar en la Figura 9: el punto en el que
comienza la bajada del Equity (valor de liquidacion neta de la cuenta), es
el inicio del DrawDown; el final es el punto en el cual recupera el valor en
el cual inicio el descenso. Cuentas con DrawDown pronunciados son

percibidas como mas riesgosas.

Sale del DD cuando recupera el nivel de equity h

o
-
-

Aol Afo2 Ano3 Afod Afo5

Figura 9: Visualizacion de un DrawDown
Fuente: Autor
e  Proceder con la compra, solamente si después de seguir estos
pasos, se considera que la operacién probablemente conlleva una
expectativa positiva. A menudo la mejor posicion que se puede tomar en

el mercado va a ser la de “flat”, es decir ni CALL ni PUT.

e  Seestablecen puntos de entrada, salida y condiciones del mercado
en las que se cierran las operaciones. El punto de entrada se defini6 con

los indicadores estudiados. El punto de salida depende de las condiciones
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cambiantes del mercado y si los resultados de la lista de verificacion
confirman que el escenario ha cambiado. Sin embargo, la pérdida maxima
de cada operacién o diaria no cambia; esto es imprescindible para proteger

la integridad del capital del operador.

3.3.2 MANEJO DE TRADES

Una vez que la operacion se ha iniciado, para manejar el trade las siguientes

acciones son posibles:

e Promediar hacia abajo. Debido a que por definicién el mercado
fluctda, a menudo cuando se inicia una operacion se tendra la oportunidad
de comprar la misma opcién a un precio mas bajo, sin que necesariamente
hayan cambiado las condiciones por las cuales se comprd la opcion
inicialmente. Esta es una oportunidad que debera ser aprovechada porque
permite incrementar la apuesta a un mejor precio con mayores
probabilidades de ganancia; es decir mejoramos la calidad de la operacion

al promediar hacia abajo en estas condiciones.

o Promediar hacia arriba. En raras ocasiones se comprara en el
punto mas bajo del mercado, desde el cual el precio seguira subiendo y se

estara ganando. Por lo general lo mejor es dejar que la operacion siga su
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curso, sin embargo hay ocasiones en las cuales encontramos mayor
confirmacion de que la operacion es buena, por lo cual conviene seguir
invirtiendo. Promediar hacia arriba, es por lo general contraindicado, y en

el mejor de los casos no es necesario.

o Tomar una porcion de ganancias y continuar con la operacion
con el resto de la inversion. Si la operacion ha sido positiva y se han
producido ganancias, es a menudo recomendable tomar una porcién de los

beneficios con el fin de:

o  Reducir nuestra exposicion al mercado.

o  Tener un amortiguador a posibles pérdidas en lo que resta de la
operacion.

o  Seguir con exposicion en el mercado en una operacion que, de acuerdo
a nuestra lista de verificacion, continGa teniendo una expectativa positiva

con lo cual tenemos la posibilidad de mayores futuras ganancias.

e Reducir el riesgo vendiendo una parte a pérdida y continuar la
operacion. En raras ocasiones la operacion produce pérdidas a pesar de la
aplicacién de la lista de verificacion. En este caso, lo recomendable es
cerrar por completo la operacion. Sin embargo, en caso de tener una buena

seguridad de que la operacion continua teniendo una expectativa positiva,
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y ya se ha realizado el “promedio hacia abajo”, lo recomendable sera limitar
la exposicién al mercado y reducir el riesgo vendiendo una parte, por lo
menos la mitad. En el mejor de los casos se recuperara la pérdida y en el

peor escenario, la pérdida adicional sera limitada.

e  Establecer puntos de pérdida y ganancia maxima. A medida que
evoluciona el trade, conviene establecer puntos de pérdidas y ganancias
dependiendo de la volatilidad que se va observando en el transcurso de la
operacion. En otras palabras, operaciones de alta volatilidad tendran puntos
de pérdida y ganancia a mayor distancia del punto de inicio de la operacion
que en operaciones de menor volatilidad. También, como se ha
mencionado, se continuara realizando la verificacion de la lista de
condiciones, si se muestra que las condiciones estan cambiando se

modificaran los puntos de pérdidas y ganancias en forma correspondiente.

e Evaluar probabilidades de ocurrencia de escenarios de éxito y
fracaso. Este es un proceso empirico y en gran medida basado en la
experiencia. Sin embargo es razonable concluir que si la mayoria de la lista
de verificacion sigue aplicandose, la probabilidad de éxito de la operacién
estara entre 60% a 80%. Estos valores hay que ponerlos en el contexto de
la relacién entre la posible ganancia y la posible pérdida, con lo que se
determinard si la operacion conlleva una expectativa positiva. La

expectativa por lo tanto se calcula de la siguiente manera:
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Expectativa de la operacion = (Probabilidad de ganancia x Cantidad de

ganancia) — (Probabilidad de pérdida x Cantidad de pérdida)

Cabe resaltar que los valores de probabilidades se los asigna siguiendo los
lineamientos que seran explicados en el Capitulo 4. Como regla general, si
se determina que la operacion tiene una expectativa positiva valdra la pena

continuarla; de lo contrario habra que cerrarla.

e Tamafo maximo de la operacion. A medida que se maneja la
operacion se incrementa o disminuye, por esta razon es importante siempre
tener limitada la operacion a un tamafio méximo con relacion al tamarfio de
la cuenta. Como regla general, mientras nuestro limite maximo de
operacion como un porcentaje de la cuenta sea mas alto, entonces es mayor
la exposicion a DrawDowns pronunciados. Llegard un punto en el cual el
riesgo de DrawDown sea tan pronunciado que se incurra en un riesgo de
quiebra, es decir el riesgo de que una operacion o grupo de operaciones
eliminen la totalidad de la cuenta. Por esta razon, es recomendable
mantener controlados los tamarios de las operaciones con respecto a la

cuenta.

Se continuara monitoreando el trade, buscando cerrar la operacion con
ganancia, dentro de los precios objetivo que se hayan fijado. En caso de que

no se alcancen los objetivos especificados, debido a la estrategia definida,
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se cerrara la operacion después de un cierto tiempo, independientemente
del resultado. Por otro lado, otro limite importante es tener una pérdida
méaxima fijada, que puede ser un valor en délares o un porcentaje del total
de la cuenta. El fin de estos limites es proteger al trader de dias en los que
el mercado, debido a su inherente volatilidad, no coopera con la estrategia

que se esta aplicando.

Se registran la evolucién y los resultados del trade, para realizar un analisis
post-mortem con el fin de formalizar la experiencia adquirida y que sirva

para predecir comportamientos futuros de las inversiones.

Por dltimo, se procedera a realizar un andlisis estadistico de los ultimos
trades con el fin de evaluar la evolucidn de la expectativa global del método.

Un tamafio minimo de la muestra para el analisis estadistico es 20 trades.

3.3.3 Elementos necesarios para aumentar el tamafio de la posicion?3

Debido a que es razonable esperar que la distribucién de los retornos en el
mercado siga una distribucién normal, entonces para alcanzar retornos
mayores a los del mercado serd necesario incrementar el tamafio de la

inversion en aquellos trades cuyo ROI sea mayor. Con este objetivo, es
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imprescindible saber identificar las situaciones en las cuales ROIs elevados
son mas probables. A continuacion una metodologia para identificar estos

escenarios.

Se deberd aumentar el tamafio de la inversion en la medida en que los

siguientes cuatro factores tengan mayor conviccion:

Alineamiento — ¢El trade esta en sincronicidad con el comportamiento de
elementos altos y bajos? Por ejemplo, si se esta pensando en comprar una
opcidn cuyo subyacente estd en un sector al alza, es razonable esperar que

estaran en alineamiento solamente los CALLSs.

Resonancia — ¢ Tienen sentido y concuerdan todos los elementos que rodean
la historia y tesis del trade? Por ejemplo, cuando los factores fundamentales
financieros, el sentimiento general de los inversionistas, las noticias mas
recientes, son componentes que estan en armonia y resuenan con la tesis

del trade.

Claridad — ¢Es la situacion lo suficientemente clara? A veces, los hechos
alrededor de las condiciones en que Se encuentra una accion son como

piezas de rompecabezas que se arman en forma inequivoca y ayudan a
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predecir lo que va a suceder, y se puede ver con virtual certeza si se va a

producir un alza o una baja.

Flow — ¢ El trade est& en armonia con el flujo y tendencia del mercado? ¢O
esta en contra de la tendencia del mercado? Cuando el mercado tiene una
direccion clara, el sentimiento esté alineado y fluye de manera consistente
sea al alza o la baja, entonces habréa que escoger la opcion respectiva, sea
CALL o PUT. En definitiva, conviene ir con el mercado y nunca

posicionarse decididamente en contra de su flujo.
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4. DEFINICION DE CRITERIOS DE EVALUACION DE RESULTADOS,

RIESGO Y RENTABILIDAD

Cualquier retorno obtenido por medio de una inversion tiene que ser considerado
bajo la luz de cuanto riesgo se asumio6 para conseguirlo. Por ejemplo una persona
tiene 1000 dolares y desea invertirlos. Puede hacerlo en un certificado de depdsito
que le rinde un 10% de tasa efectiva al cabo de un afio, por lo que al finalizado ese
periodo tendra un retorno de $100. Si esto se compara con la alternativa de ir a un
casino y apostarlo todo en la ruleta al color rojo y tener éxito, el retorno habria sido
de dos a1 0$1000 adicionales. Si juzgamos solamente por retornos cual fue superior,
se podria llegar a la conclusion que la apuesta en el casino es una mejor inversion
que el certificado de depdsitos. Por esto, es de vital importancia cuando se juzga una

inversion, el tomar en cuenta el riesgo que se esta asumiendo.

El 10% que obtiene el inversionista luego de 1 afio puede parecer poco comparado
con lo que recibe con una apuesta exitosa en el casino. Sin embargo, la pérdida
potencial en el certificado de deposito es infima con respecto a la perdida total del
capital en el casino. De la siguiente manera, podemos cuantificar y expresar esta
situacion. En el caso del certificado de depdsito en un banco solido y respetable, si
bien es cierto la posibilidad de perder su inversion no es 0, pero es muy baja

probablemente menor al 1%.
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Por otro lado, el retorno esperado es del 10%, conociendo el retorno esperado, la

pérdida potencial y las probabilidades para cada escenario.

Escenario de inversion: certificado de depdsito

Retorno esperado = 10%, probabilidad de ganancia 99%.

Pérdida potencial=100%; probabilidad de pérdida 1%.

Podemos calificar la expectativa de la inversidn, definida como:

Expectativa = (ganancia esperada x probabilidad de ganancia) — (pérdida potencial x

probabilidad de pérdida)

De esta manera tendremos:

Expectativa = (10% x 99%) — (100% x 1%) = 8.9%

Concluimos que en términos asociados al riesgo, el retorno del certificado de

depdsito es de 8.9%.

Escenario de inversion: apuesta en ruleta de casino

Retorno esperado = 100%, probabilidad de ganancia 48% (ruleta americana).

Pérdida potencial=100%; probabilidad de pérdida 52%.
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Expectativa = (ganancia esperada x probabilidad de ganancia) — (pérdida potencial x

probabilidad de pérdida)

Expectativa = (100% x 48%) — (100% x 52%) = -4%

Se puede apreciar que en términos asociados al riesgo asumido, el certificado de

depdsito es bastamente superior a la apuesta en el casino.

4.1 CRITERIOS DE EVALUACION DE RESULTADOS

Para evaluar los resultados se deben comprender los componentes de una

operacion:

e Valor que se planea invertir.

e Las comisiones que se espera que se van a pagar para abrir y cerrar la
transaccion.

e Los costos por spread, que suceden por una ejecucion a precio no previsto.

e Las ganancias o pérdidas procedentes de la inversion.

e Pérdida méaxima establecida, antes de ejecutar la operacion.

Valor que se planea invertir: Tiene que ser proporcional al tamario de la cuenta.
Hay varias maneras para determinar el tamafio apropiado a arriesgar en cada

operacion, una comunmente utilizada es la Simulacion de Montecarlo. El
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concepto predominante es que mientras exista una probabilidad de pérdida,
entonces es obviamente prudente no arriesgar toda la cuenta. Por consiguiente, el
tamafo de la posicion es proporcional a la probabilidad de pérdida de la

operacion.

Comisiones: Dependen del broker con el que se estd operando, estos costos
corresponden al valor que el broker cobra al operador por ejecutar una
transaccion. Para propdsitos de un trader, cuando se habla de comisiones se
refiere a compra y venta o round trip, o el costo por entrar y luego salir de una
posicion. Las comisiones son una parte esencial del trading, a menudo pueden
hacer que la misma estrategia, en diferentes brokeres tenga una expectativa
positiva o negativa, dependiendo de la estructura de comision bajo la cual se esté
operando. En el caso del presente trabajo, vamos a asumir las comisiones de
operaciones de Interactive Brokers, que son de alrededor de $1 por compra o
venta de opciones (por cada contrato). Este valor puede variar dependiendo de la

ejecucion y el Exchange o Bolsa de Valores en el cual se negocid.

Slippage o Spread: Como se mencion6 en el marco tedrico y conceptual, el
spread es la diferencia entre el precio que la gente esta dispuesta a comprar en
relacién con el precio que la gente esta dispuesta a vender, en un determinado
momento, un titulo valor en el mercado. Estos dos precios tienen los nombres de

bid y ask. En las negociaciones de acciones por lo general, el costo de spread es
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por lo general insignificante, de alrededor de un centavo en acciones muy
liquidas, como por ejemplo Apple y Facebook. En los derivados de estas mismas
acciones, los Spreads con mas amplios, por lo que un método de trading en estos

titulos valores tiene que considerar este costo.

En las opciones los spreads van desde 1 centavo hasta $1; en términos de
porcentaje, pueden ir desde menores al 5% hasta casi 50%; lo cual ya se puede
considerar como valores significativos, que deben estar dentro del célculo de

costos en una operacion.

Los spreads tienden a ampliarse o disminuirse, dependiendo de los movimientos
y volatilidad esperada del mercado. Antes de periodos en los que se anuncian
eventos o anuncios de informacion relevante que pueden provocar alta volatilidad
en el mercado, los Spreads tienden a agrandarse. Este comportamiento, por lo
general se debe a que los Market Makers anticipan movimientos bruscos en los
derivados y debido a que pueden asumir pérdidas considerables, por tomar el otro
lado de la operacion, cobran un costo adicional para crear mercado, en la forma

de un Spread méas amplio.

Ganancias o pérdidas provenientes de la inversion: Se las puede calcular de la

siguiente manera:
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Ganancias o pérdidas = Valor recibido procedente de la venta de la opcion —

Comisiones de round trip — Valor pagado por los contratos

Los costos de spread son un costo invisible, porque aunque no aparecen en este
calculo, existen en la medida en que el precio de compra y venta, siempre esta en
desventaja para el operador, de manera que ya estan incluidos en forma implicita
en los precios de compra y venta; normalmente el operador no puede comprar ni
vender al mejor precio. Este costo es dificil de cuantificar, pero vale la pena
sefialar que en ultima instancia, este costo se lo llevan los Market Makers, por su

servicio por crear mercado para el operador o trader.

Para cuantificar el spread se considera en el caso de compra:

Spread = Precio Ask — Precio de ejecucion

En caso de venta:

Spread = Precio de ejecucion — Precio Bid

Pérdida maxima establecida antes de ejecutar la operacion: En teoria, este
valor en el caso de compra de opciones, es siempre el valor total de la inversion.
En la practica, el operador puede cerrar la operacion en un cierto momento, antes
de perder completamente su inversion. De esta manera, asumiendo que tiene

puntos claros y establecidos, antes de proceder con la ejecucion, el trader puede
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asumir una posicion grande, y esperar una pérdida relativamente pequefia. Por
ejemplo, puede asumir una posicion de $1000 y tener una pérdida maxima de
$100, de manera que en el momento en que el valor al mercado de su posicion
baje a $900, se ejecutard una venta automatica de su posicion. Asi en la practica,

la pérdida maxima no fue de $1000 sino de $100.

4.2 CRITERIOS DE EVALUACION DE RIESGO

Debido a que el operador puede cerrar una operacion en cualquier momento, el
riesgo de un método de trading es la cantidad méaxima que el operador esta
dispuesto a perder antes de iniciar una transaccion. En la practica, debido a las

comisiones y a los spreads, esta pérdida maxima variara.

De igual forma, las condiciones para mantener la operacion abierta pueden
cambiar y se tendra que cerrar antes, para alcanzar la pérdida maxima. Esto creara
un rango de valores, que seran medidos en proporcién al tamafio total de la
posicion a la cual correspondian. En la aplicacion del método propuesto, con
estos porcentajes de riesgos realizaremos analisis estadisticos con la herramienta
Minitab, con el fin de lograr un mayor entendimiento de cuél es el riesgo asumido
en promedio por operacion iniciada. Para esto, debido a que contaremos con
alrededor de 40 muestras, la normalidad no sera un problema porque se dispondra

de una muestra de tamaiio suficiente (mayor a 20 trades).
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En el analisis de los resultados, se utilizara la prueba T, se determinaran las
medias, la pérdida media, la desviacion estandar, niveles de confianza y
finalmente se pueden realizar pruebas de hipdtesis sobre la media. Todo esto se

aplicara para evaluar la eficacia del método propuesto en el presente trabajo.

Para obtener los resultados mencionados, se tendrdn como entradas para este

analisis, en valores como porcentaje de las posiciones asumidas:

e Pérdidas maximas esperadas.
e Pérdidas maximas realizadas.

¢ Diferencia entre los dos tipos de pérdidas.

Se analizardn graficamente las distribuciones de los datos, se identificaran

valores aberrantes y de ser posible distribuciones.

4.3 CRITERIOS DE EVALUACION DE RENTABILIDAD

Se usan los siguientes indicadores: ROl y ROR.
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Return of Investment ROI: Es la pérdida o ganancia P/G de la operacion sobre la

inversién maxima realizada en la misma.

Return on Risk ROR: Es el retorno sobre el monto arriesgado. Parece conveniente
que exista un indicador que relacione las pérdidas o ganancias P/L de las
transacciones con el riesgo asumido en la inversion; para ello definimos el
indicador ROR como las P/L del trade sobre el riesgo méximo asumido en el

mismo.

A continuacion se van a describir los pasos que se usaran para evaluar la

rentabilidad del método presentado en el presente trabajo:

- Se parte de los trades registrados, se asume que cada trade es la observacion
de la ganancia esperada usando el método, por lo tanto la ganancia esperada del
método en agregado puede ser inferida por medio de un muestreo de los

resultados ya registrados.

- Para evaluar con mayor certeza la rentabilidad verdadera del metodo
propuesto, es pertinente realizar una simulacion de los resultados a esperar luego
de 100 trades ejecutados con esta metodologia. La simulacion se la realiza

tomando aleatoriamente un trade de la muestra (trades registrados) y se ejecuta
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100 veces el mismo proceso hasta obtener 100 trades en orden aleatorio que se
usaran para la evaluacion de resultados esperados luego de ese numero de

transacciones.

- Enlos 100 trades simulados se buscan los siguientes criterios: el tamafio de
la cuenta después de 100 transacciones, la ganancia promedio en cada trade
ganador, la perdida promedio en cada trade perdedor, la relacion entre la ganancia
y el riesgo (reward — risk ratio), porcentaje de trades ganadores (win rate) y

rentabilidad por trade (profit per trade ppt).

- La evaluacion de resultados se realiza usando la herramienta MiniTab para
encontrar a partir de la informacidn anterior, con un nivel de confianza del 99%,
los valores que se pueden esperar aplicando el método, después de 100 trades. Se
utilizara el asistente del MiniTab, opcién Asistente de Prueba de Hipotesis. Se
busca comprobar una media contra un objetivo (mean vs. target); se ejecutan las
pruebas para encontrar el valor maximo al cual se cumple la prueba de hipotesis
(tamafio esperado de la cuenta luego de 100 trades) para el nivel de confianza del

99%.

Este proceso se lo realiza para cada uno de los criterios mencionados: el tamafio
de la cuenta después de 100 transacciones, la ganancia promedio en cada trade
ganador, la perdida promedio en cada trade perdedor, la relacion entre la ganancia
y el riesgo (reward — risk ratio), porcentaje de trades ganadores (win rate) y

rentabilidad por trade (profit per trade ppt).
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Al final de esta evaluacion se tendran los parametros que permitiran determinar
la rentabilidad del método. Este proceso permitira tener una buena idea de la

eficacia del método.
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5. APLICACION DEL METODO PROPUESTO Y ANALISIS DE RESULTADOS

En este capitulo se van a presentar: un ejemplo detallado de la aplicacion del método
propuesto y un ejemplo de un trade muy rentable. Ademas se visualizaran resultados
de 41 trades realizados en los meses de octubre y noviembre de 2016 en una cuenta
para paper trading y un trade realizados en diciembre 2016 en una cuenta para real

trading.

5.1 APLICACION DEL METODO PROPUESTO

Para el ejemplo detallado de aplicacion del método, se considera un trade que se

realiz6 con los siguientes criterios:

e Facebook, Inc. presento su reporte de ganancias que vencio las expectativas.
Sin embargo, muchos accionistas quisieron vender sus posiciones en forma
simultanea con el fin de efectivizar sus ganancias, lo que produjo presion bajista

en el mercado.
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e A la fecha, el mercado venia bajando el precio, lo cual indicaba que habia
salida de capitales en la accion, particular que se podia observar gracias al

indicador OBV que estaba disminuyendo.

o Estas situaciones llevaron a colocar un PUT, y posteriormente promediar para
abajo su precio. Sin embargo, durante el curso de la operaciéon en PUT se tuvo
presente que la accidn estaba sobre-vendida y existia una buena posibilidad de

que la accidn se dispare hacia arriba.

e Se cerro la operacion cerca de niveles de soporte de Fibonacci, que coinciden
con niveles de soporte a largo plazo y otros indicadores técnicos que también
sugerian compra. Dichos niveles Fibonacci son los de 76.4% y 100%, graficados

con lineas roja y verde respectivamente.

e En el Figura 10 de la opcién negociada de Facebook, Inc. se observan los
puntos de compra y venta con flechas blancas y rojas respectivamente. La opcion

negociada fue el PUT de strike 123 con expiracién a 4 Noviembre 2016.



84

FB Novo4'16 123 PuTv 1 min candles~ File Edit View fo0 N

Y s oW =
a

— FB NOV 04 '16 123 PUEGSMART &
= = Pri se

Volume

I L m“ |u\ A
1l
— -

Figura 10: Precios para el PUT de strike 123 con expiracion 4 de noviembre de 2016.
Negociado trade #22 del 3 de noviembre 2016
Fuente: Interactive Brokers

e En la Figura 11 y Figura 12 se sefialan los indicadores tomados en cuenta al
momento de efectuar las operaciones del trade en cuestion. Al momento de la
compra de los PUTs se observan bajos niveles en el indicador OBV, lo cual
indicaba salida de capitales, y por el lado del indicador RSI, se efectdan las
operaciones en puntos de debilidad extrema, y posteriormente se promedia el

precio en una fluctuacion de sobre compra.
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Figura 11: Indicadores tomados en cuenta al momento de efectuar las operaciones para el
put de strike 123 con expiracion 4 de noviembre de 2016. Negociado trade #22 del 3 de
noviembre 2016
Fuente: Interactive Brokers
Al momento de cerrar la operacidn, se espero a tener indicadores de sobre venta en el

RSI, y al dia siguiente se cerrd la operacion debido a que el indicador OBV se torno

alcista, por lo que el PUT ya no tenia condiciones para continuar.
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Figura 12: Sefialamiento de la posicion de los indicadores que guian las transacciones para
el put de strike 123 con expiracion 4 de noviembre de 2016. Negociado trade #22 del 3 de
noviembre 2016
Fuente: Interactive Brokers
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El trade fue realizado durante el 3 de noviembre 2016 y se lo cerrd por completo

la apertura de la sesion del 4 de noviembre 2016. Las compras fueron realizadas

aproximadamente a las 10:30 AM, luego se cerro parcialmente la posicion a las 12:20

PM de la misma sesion, y finalmente se concluyé el trade a las 9:32 AM del dia

siguiente.

El desglose de las operaciones efectuadas durante el trade se puede visualizar en

el reporte del broker en la Tabla 6: Reporte de transacciones para el trade #22,

realizado el 3 de noviembre de 2016.

v Trades
Symbol
Equity and Index Options
UsD
PR 0NOVIB 12300
FBO4NOVIE123.0F
P 0NOVIB 12300
B D4NOVIE 123.0F
P 0NOVIB 12300
B O4NOVIE 12307
Closed Lot
PR 0NOVIB 12300
FBO4NOVIE123.0F
Closed Lot

Total F8 1611047012300

Date/Time

2016-11-03, 101541
2016-11-03, 107541
2016-11-03, 102911
2016-11-03, 102811
2016-11-03, 12224
2016-11-03, 12204
2016-11-03

2016-11-04, 033257
2016-11-04,0332:57
2016-11-03

Exchange

0K

NASDAQOM

Quantity

-]

-]
-]
l

T. Price

L6300
26300
L1700
L1700
30200
30200
2700817
54000
14000

LI

C. Price

51003
303
51003
303
51023
3103

2500
2500

Proceeds

-168.00
-168.00
11700
=170
30200
0200

3000
4000

156.00

Comm|Fee

-L.0§
-1.08
78
.78
-1.08
-1.08

87
67

-3A

Basis

Realized PIL

15238

1
NTHPL  Code
03 0
03 0
B30
s o0
45«
45«
f
o
o
f

Uy

Tabla 6: Reporte de transacciones para el trade #22, realizado el 3 de noviembre de 2016
Fuente: Interactive Brokers
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A continuacion se presentan las figuras que describen el comportamiento de otro
trade consistente en operaciones realizadas el 29 de noviembre 2016, el nimero
del trade es el 37. En la Figura 13, se muestran los diferentes puntos de interés de
las transacciones. El interés de este trade es el nivel de P/L que se logré obtener.
En este trade se obtuvo una ganancia de $2799,59 con una inversion maxima de
$30662, con un riesgo méximo de $6132,40 y rindié un ROI de 9,13% y un ROR

de 45,65%.

FB v Sseccandlesv File Edit View

OREY A Ty
4]

Figura 13: Comportamiento de la accion durante operaciones realizadas el 29 de
noviembre 2016, trade #37
Fuente: Interactive Brokers
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En la Figura 14: Registro de transacciones trade #37 del 29 de noviembre 2016 se

presenta el registro de transacciones del trade #37 del 29 de noviembre 2016.

Activity | Orders = Trades | Summary +
+/- Time ¥ Contract Actn  Qty Price Exch. Comb. Comm Realized P&L
09:51:52 FB Dec... SLD 116 1.581 BATS +5 B 117.05 533.54
09:49:34 FB Dec... BOT 66 1.50 BATS +1 74.07
09:48:00 FB Dec... SLD 50 1.62 BOX+3 59.94 326.72
09:47:13 FB Dec.. SLD 100 1.60 NASDAQO... 83.73 493.59
09:45:26 FB Dec... BOT 100 1.44 MIAX 78.17
09:44:47 FB Dec... BOT 60 1.59 BATS +2 73.93
09:44:09 FB Dec.. BOT 20 1.67 MIAX 15.63
09:43:41 FB Dec... BOT 20 1.69  MIAX 15.63
09:38:54 FB Dec.. SLD 50 1.45 NASDAQB... 30.03
09:37:06 FB Dec... BOT 50 140 PSE+1 63.59
09:33:47 FB Dec... SLD 20 1.47 BOX+3 19.66
09:33:01 FB Dec... SLD 20 1.55 BOX+1 18.68
09:32:49 FB Dec.. SLD 1.504 PSE+3 69.27
09:32:11 FB Dec... BOT 1.365 BOX+4 68.93
09:31:48 FB Dec... BOT 1.33 BOX+2 22.09

Activity [ Orders | Trades & Summary | +]
+/- Time ¥ Contract Acin  Qty Price Exch. Comb. Comm Realized P&L
09:51:52 FB Dec... SLD 116 1.581 BATS +5 B 117.05 533.54

09:49:34 FB Dec.. BOT 66 1.50 BATS +1
09:48:00 FB Dec.. SLD 50 1.62 BOX +3
09:47:13 FB Dec... SLD 100 1.60 NASDAQO...
09:45:26 FB Dec.. BOT 100 144  MIAX
09:44:47 FB Dec.. BOT 60 1.59 BATS +2
09:44:09 FB Dec... BOT 20 1.67  MIAX
09:43:41 FB Dec.. BOT 20 1.69  MIAX
09:38:54 FB Dec... SLD 50 1.45 NASDAQB...
09:37:06 FB Dec.. BOT 50 140 PSE+1
09:33:47 FB Dec... SLD 20 147 BOX+3
09:33:01 FB Dec.. SLD 20 1.55 BOX+1
09:32:49 FB Dec.. SLD 1.504 PSE+3
09:32:11 FB Dec... BOT 1.365 BOX+4
09:31:48 FB Dec.. BOT 1.33 BOX+2

74.07
59.94 326.72
83.73 493.59
78.17
73.93
15.63
15.63
30.03
63.59
19.66
18.68
69.27
68.93
22.09

Figura 14: Registro de transacciones trade #37 del 29 de noviembre 2016
Fuente: Interactive Brokers
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Estas transacciones fueron exitosas porque cumplieron a cabalidad con los
criterios de Alineamiento, Resonancia, Claridad y Flow, razén por la cual se pudo

tomar posiciones mas grandes.

En la Figura 15, se presentan los precios para el call de strike 120 con expiracién

2 de diciembre 2016 que se aplicé en este trade.

FBDec0216 120 CALLY Sseccandles¥ File Edt View

LECEREY A EXL

[ 11/299:3315 Hi147 L1147 C

X Volume | ‘
| 1Ll

KR ()

58 9:59 10:00 10:01 10:02 10:03 [¢

Figura 15: Precios para el CALL de strike 120 con expiracion 2 de diciembre 2016.
Negociado trade #37 del 29 de noviembre 2016
Fuente: Interactive Brokers
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A continuacion se presentan los resultados de dos trades realizados en una cuenta

real de cash en Interactive Brokers,

La duracion del primer trade fue de 20 minutos, se efectu6 el 5 de diciembre de
2016, con la metodologia propuesta, es decir utilizando la fluctuacion del
mercado, con varias operaciones en pocos minutos. La accion estaba sobre-
vendida de acuerdo al OBV, por lo que se debia proceder con atencion a cualquier
variacion que pudiera cambiar los resultados. El indicador OBV estaba alcista lo
cual indicaba la necesidad de mayor cuidado. El resumen de transacciones se

muestra en la Figura 16.
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Time ¥ Contract Action  Quantity Price Exch. C... Commission
09:49:58  FB Dec0d' ln 114 CALL 2.82  GEMINI ' 0.80
09:49:45  FB Decl A 2.75  AMEX | 1.60
09:49:13  FB Deci 2.65  BOX ' 1.09
09:48:09  FB Decl 2.62  BOX I 1.58

. FED 2.50  GEMINI ' 0.80
2.37 NASDAQOM | 0.79
0.71 CBOE2 ' 0.67
0.69 NASDAQOM | 0.79
0.66 GEMINI ' 0.79
0.66  PSE | 1.58
0.88  PSE ' 1.58
0.89 20):4 | 1.09
0.68 NASDAQOM N 0.79
0.66  BOX I 1.09
0.85 GEMINI ' 0.79
0.83 BOX | 1.00
0.79  CBOE ' 1.34
0.76  BOX ! 1.09
0.77 GEMINI ' 0.99
0.76  PHLX I 1.09
0.80 BATS ' 0.79
0.75 NASDAQOM | 0.79
0.69  CBOE ' 1.09

9:46: FB Dec

09: 4 FB Decd

09:45: ].u FB Dec09'16 117 CALL

09: -P 00  FB Dec09'16 117 CALL
: FB Dec09'16 117 CALL

FB Dec09'16 117 CALL
FB Dec09'16 117 CALL
FB Dec09'16 114 PUT

FB Dec09'16 114 PUT

FB Dec09'16 114 PUT

FB Dec09'16 114 PUT

FB Decl9'16

FB Decl

FB Dec09'16 114 PUT

FB Dec09'16 114 PUT

FB Dec09'16 114 PUT

1
2
1
2
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
2
1
1
1
1

Figura 16: Transacciones realizadas en un trade en una cuenta real de CASH
Fuente: Interactive Brokers
En las Figura 17, Figura 18, Figura 19 y Figura 20 se presentan detalles de dos
CALL y un PUT realizados en la cuenta real. En la Figura 21 se muestra la
interface completa de la herramienta online que proporciona el broker que se llama
Monitor. Cabe anotar que en el método se presta atencion solamente a los
indicadores y osciladores y analisis técnico que corresponden a la accién
subyacente de cualquier opcion. Esto es porque cualquier comportamiento de la

opcidn proviene de la accién, puesto que son derivados financieros.
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Figura 17: Grafico de la accion de Facebook, Inc. y sus indicadores
Fuente: Interactive Brokers
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Figura 18: CALL de Facebook, Inc. strike 117, 5 de diciembre y sus indicadores en una
cuenta real de CASH
Fuente: Interactive Brokers
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Figura 19: CALL de Facebook, Inc. strike 114, 5 de diciembre y sus indicadores en una
cuenta real de CASH
Fuente: Interactive Brokers
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Figura 20: PUT de Facebook, Inc. strike 114, 5 de diciembre y sus indicadores en una
cuenta real de CASH
Fuente: Interactive Brokers
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1B Interactive Brokers File Account Help

New Window v EventCalendar  News AnalystResearch FYI

Monitor | Portiolo || I - it ? /00 W [ FBY Monitor . +|U1953911 + ¥ Filte
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Current ; Letto o 109.11 1091566 -0.78 -0.72%
oy g Urrealzed net o [ 17:57:51 747 e gMEc S8 207 % 205%
smWm'-Realized 67.9 Nainlenance" ‘ 17:57:51 2x100 8. v gss osom01] 080 “06%
Portfalio 3:;3 *”dd";g' Sl 080 10706 439 34%%
B 6114 PUT 0 0. 17:52:05 " 1 2953 295178 +0.28  0.96%
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ngsIL v 7 00 7 2! 6 24208 012 -047%
17:45:37 r117.83 0 9,740 005 -0.52%
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BD 1D Ak Udsidr 2l g 12 SR8 HEL 327

11743
Qv 100 ‘T ) VT RRICE™0100' TVAGTC ) vt &

PaL +PROFILE Margin +ACCOUNT

30seccandles¥ File Edit View

TELEY BN M Name C MM Name

11740 y 117.46 2 2 117.50 ARCA

117.46 3 . 117.53 ARCA
117.45 3 117.54 DRCTEDGE

117.43 3 117.60 ARCA

117.40 3 3 117.61 ARCA

117.40 3 33 117.65 ARCA

117.35 3 2 117.80 NSDQ

117.35 3 3 117.95 ARCA

117.25 118.00 NSDQ

17.00 y 117.01 118.09 ARCA

147 an 440 40 An/A

116.90 11747 +2.07 (+1.79%) /00 W

DEC09'16 DEC16'16 DEC
4DAYS 1 TABBED VIEW v B STRIKES™ SMART~ FB 100

100.0K

50.0K

il ot y wh‘n\‘h“ il ‘ M‘
* sl , R, Ny o

00+ -0715 &

X oy —a
Lont 3
GEMINI
AMEX
BOX
1400 1415 1430 1445 1500 1515 1530 1545 109 114 2, BOX
250  GEMINI

UEEIY | Classic TWS

Figura 21: Contenido de la Interface Monitor para las transacciones en cuenta real de
CASH
Fuente: Interactive Brokers

5.2 PRESENTACION DE RESULTADOS

En la
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Tabla 7: Reporte de transacciones para trades realizados entre octubre y

noviembre 2016 se presentan los datos y resultados de los 41 trades que se estan

analizando en el presente trabajo.

Fechas Trade # Inv. Max. P/L ROI (%) Cuenta ($) Cambio (%) | P/L Total [Cam Tot (%)

0 $0.00 $0.00 0.00% $ 35.000.00 0.00% $0.00 0.00%
03/10/2016 1 $1.536.00 $20.09 1.31% $ 35.020.09 0.06% $20.09 0.06%
04/10/2016 2 $1.416.00 ($20.01) -1.41% $ 35.000.08 -0.06% $0.08 0.00%
05/10/2016 3 $890.00 $17.44 1.96% $35.017.52 0.05% $17.52 0.05%
05/10/2016 4 $1.960.00 ($110.06) -5.62% $34.907.46 -0.31% ($92.54) -0.26%
05/10/2016 5 $1.386.00 ($6.06) -0.44% $34.901.40 -0.02% ($98.60) -0.28%
10/10/2016 6 $ 1.356.00 ($79.53) -5.87% $34.821.87 -0.23% ($178.13) -0.51%
11/10/2016 7 $1.576.00 $34.34 2.18% $34.856.21 0.10% ($143.79) -0.41%
13/10/2016 8 $ 1.457.00 $33.11 2.27% $34.889.32 0.09% ($ 110.68) -0.32%
17/10/2016 9 $1.430.00 ($216.94) -15.17% $34.672.38 -0.62% ($327.62) -0.94%
17/10/2016 10 $1.662.00 ($103.71) -6.24% $ 34.568.67 -0.30% ($ 431.33) -1.23%
18/10/2016 11 $818.00 ($78.27) -9.57% $ 34.490.40 -0.23% ($ 509.60) -1.46%
18/10/2016 12 $1.233.00 $38.95 3.16% $34.529.35 0.11% ($ 470.65) -1.34%
18/10/2016 13 $1.740.00 $184.84 10.62% $34.714.19 0.54% (% 285.81) -0.82%
28/10/2016 14 $342.00 ($39.20) -11.46% $34.674.99 -0.11% ($325.01) -0.93%
28/10/2016 15 $7.195.00 ($597.30) -8.30% $34.077.69 -1.72% ($922.31) -2.64%
28/10/2016 16 $3.350.00 $147.77 4.41% $34.225.46 0.43% ($774.54) -2.21%
31/10/2016 17 $2.002.00 $23.77 1.19% $34.249.23 0.07% ($ 750.77) -2.15%
01/11/2016 18 $658.00 ($30.18) -4.59% $34.219.05 -0.09% ($ 780.95) -2.23%
01/11/2016 19 $311.00 $11.83 3.80% $34.230.88 0.03% ($769.12) -2.20%
01/11/2016 20 $29.00 ($17.62) -60.76% $34.213.26 -0.05% ($786.74) -2.25%
01/11/2016 21 $ 558.00 $532.36 95.41% $34.745.62 1.56% ($ 254.38) -0.73%
03/11/2016 22 $ 486.00 $152.38 31.35% $ 34.898.00 0.44% ($ 102.00) -0.29%
03/11/2016 23 $36.00 ($34.60) -96.11% $34.863.40 -0.10% ($ 136.60) -0.39%
10/11/2016 24 $795.00 ($743.82) -93.56% $34.119.58 -2.13% ($880.42) -2.52%
11/11/2016 25 $693.00 $20.67 2.98% $34.140.25 0.06% ($ 859.75) -2.46%
11/11/2016 26 $613.00 ($131.31) -21.42% $34.008.94 -0.38% ($991.06) -2.83%
14/11/2016 27 $640.00 $176.09 27.51% $34.185.03 0.52% ($814.97) -2.33%
17/11/2016 28 $69.00 $28.83 41.78% $34.213.86 0.08% ($786.14) -2.25%
17/11/2016 29 $126.00 $60.23 47.80% $34.274.09 0.18% ($725.91) -2.07%
21/11/2016 30 $2.260.00 $144.18 6.38% $34.418.27 0.42% ($581.73) -1.66%
21/11/2016 31 $3.850.00 $445.59 11.57% $34.863.86 1.29% ($ 136.14) -0.39%
22/11/2016 32 $10.345.00 $751.19 7.26% $35.615.05 2.15% $615.05 1.76%
23/11/2016 33 $6.830.00 $41.59 0.61% $ 35.656.64 0.12% $ 656.64 1.88%
23/11/2016 34 $1.040.00 $29.56 2.84% $ 35.686.20 0.08% $686.20 1.96%

Fechas Trade # Inv. Max. P/L ROI (%) Cuenta ($) Cambio (%) | P/L Total [Cam Tot (%)

28/11/2016 35 $8.820.00 ($772.17) -8.75% $34.914.03 -2.16% ($85.97) -0.25%
28/11/2016 36 $11.700.00 $1.732.79 14.81% $ 36.646.82 4.96% $1.646.82 4.71%
29/11/2016 37 $30.662.00 $2.799.59 9.13% $39.446.41 7.64% $4.446.41 12.70%
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01/12/2016 38 $ 34.200.00 $ 642.55 1.88% $ 40.088.96 1.63% $5.088.96 14.54%
01/12/2016 39 $21.708.00 $1.324.18 6.10% $41.413.14 3.30% $6.413.14 18.32%
01/12/2016 40 $8.196.00 $386.17 4.71% $41.799.31 0.93% $6.799.31 19.43%
01/12/2016 41 $39.324.00 $2.998.60 7.63% $44.797.91 7.17% $9.797.91 27.99%

Tabla 7: Reporte de transacciones para trades realizados entre octubre y noviembre 2016
Fuente: Desarrollo del Autor

5.3 ANALISIS DE RESULTADOS

Se usa una cuenta de paper trading en Interactive Brokers, con un capital inicial
de $35000. Se muestran la fecha, la numeracion del trade del 1 al 41, la inversion
maxima realizada, las pérdidas o ganancias P/L, el ROI, los cambios en la cuenta

y el P/L total. Estos resultados se analizan en el siguiente punto, desde el punto

de vista de la rentabilidad y el riesgo.

Para analizar la rentabilidad usamos el indicador ROI aplicado a cada trade. Los
ROIs obtenidos en los 41 trades realizados para el presente trabajo se presentan

en la Tabla 8: ROIs obtenidos en 41 trades realizados entre octubre y noviembre

2016.
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Tr;‘de Fechas II?/IV;;iSrIr(\): PIL ROI (%)
0 N/A N/A N/A
1 03/10/2016 $1.536.00 $ 20.09 1.31%
2 04/10/2016 $1.416.00 ($20.01) -1.41%
3 05/10/2016 $890.00 $17.44 1.96%
4 05/10/2016 $1.960.00 ($ 110.06) -5.62%
5 05/10/2016 $1.386.00 ($ 6.06) -0.44%
6 10/10/2016 $1.356.00 ($ 79.53) -5.87%
7 11/10/2016 $1.576.00 $34.34 2.18%
8 13/10/2016 $ 1.457.00 $33.11 2.27%
9 17/10/2016 $ 1.430.00 ($216.94) -15.17%
10 17/10/2016 $1.662.00 ($103.71) -6.24%
11 18/10/2016 $818.00 ($78.27) -9.57%
12 18/10/2016 $1.233.00 $38.95 3.16%
13 18/10/2016 $1.740.00 $184.84 10.62%
14 28/10/2016 $342.00 ($39.20) -11.46%
15 28/10/2016 $7.195.00 ($597.30) -8.30%
16 28/10/2016 $ 3.350.00 $147.77 4.41%
17 31/10/2016 $ 2.002.00 $23.77 1.19%
18 01/11/2016 $ 658.00 ($30.18) -4.59%
19 01/11/2016 $311.00 $11.83 3.80%
20 01/11/2016 $29.00 ($17.62) -60.76%
21 01/11/2016 $ 558.00 $532.36 95.41%
22 03/11/2016 $ 486.00 $152.38 31.35%
23 03/11/2016 $36.00 ($ 34.60) -96.11%
24 10/11/2016 $ 795.00 ($ 743.82) -93.56%
25 11/11/2016 $693.00 $20.67 2.98%
26 11/11/2016 $613.00 ($ 131.31) -21.42%
27 14/11/2016 $640.00 $176.09 27.51%
28 17/11/2016 $69.00 $28.83 41.78%
29 17/11/2016 $ 126.00 $60.23 47.80%
30 21/11/2016 $ 2.260.00 $144.18 6.38%
31 21/11/2016 $ 3.850.00 $ 44559 11.57%
32 22/11/2016 $10.345.00 $751.19 7.26%

Tr#ade Fechas II(]/IV:):iSr:’?an P/L ROI (%)
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33 23/11/2016 $6.830.00 $41.59 0.61%
34 23/11/2016 $ 1.040.00 $ 29.56 2.84%
35 28/11/2016 $ 8.820.00 ($772.17) -8.75%
36 28/11/2016 $ 11.700.00 $1.732.79 14.81%
37 29/11/2016 $ 30.662.00 $ 2.799.59 9.13%
38 01/12/2016 $ 34.200.00 $ 642.55 1.88%
39 01/12/2016 $ 21.708.00 $1.324.18 6.10%
40 01/12/2016 $8.196.00 $ 386.17 4.71%
41 01/12/2016 $ 39.324.00 $ 2.998.60 7.63%

Tabla 8: ROIs obtenidos en 41 trades realizados entre octubre y noviembre 2016
Fuente: Desarrollo del Autor

Se realiz6 una prueba de correlacion entre la variable Y de ROI y la variable X
de Inversion méxima, para determinar si es que existe alguna relacion entre el
tamano de la inversion y el ROI. En los resultados que se presentan en la Figura
22, se observa claramente que la correlacion es practicamente cero, lo que quiere
decir que los ROIs son completamente independientes de los tamarfios de las

inversiones tomadas en cada trade.
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Regression for ROI (%) vs Inversion Maxima

0,69% of the variation in ROI (%) can be explained by the regression
mockl.

Correlation between Y and X
gl 0 1
Perfect Negative No comrelation Perfect Positive
008

The correlation between ROI (%) and Inversion Maxima is not
statistically significant (p > 0,1).

Y: ROL (%) Summary Report
X: Inversion Maxima
Fitted Line Plot for Linear Model
Is there a relationship between Y and X? ¥'=-0,01404 + 0000003 X
0 01 >0,5 ]
Yes- = 060I':cn :
— )
The relationship between ROI (%) and Inversion Maxima is not % S e ' N ——
statistically significant (p > 0,10). = ?f Y
]
% of variation explained by the model 0
T L 0 10000 20000 30000 40000
Inversion Maxima
Low D fich
Rrsq = 6% Comments

The fitted equation for the linear model that describes the
relationship between Y and Xis:

Y =-0,01404 + 0,000003 X
I[fthe model fits the data well, this equation can be used to
predict ROI (%) for a value of Inversion Maxima, or find the
settings for Inversion Mayima that correspond to a desired
value or range of values for ROI (%)

A statistically significant relationship does not imply that X
causes V.

Figura 22: Correlacién entre la variable ROl y la variable Inversién maxima
Fuente: Desarrollo del Autor
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Adicionalmente, se puede observar en el grafico de distribucion de los ROIs dos

elementos:

- A medida que avanzan los nimeros de los trades se presenta una pendiente
con tendencia positiva. Esto probablemente indica que el operador gand
experiencia a medida que fue aplicando el método, después de todo, el método

tiene un fuerte componente discrecional.

- Entre los trades #20 y #24 (resaltados en la Tabla 8: ROIs obtenidos en 41
trades realizados entre octubre y noviembre 2016) se tienen valores fuera de
tendencia que corresponden a valores mayores de ganancia y pérdida. Esta
situacion se produjo porque en esos momentos se presentd una gran volatilidad en
el comportamiento de la accion de Facebook, Inc. como se puede apreciar en la

Figura 23.

El 2 de noviembre de 2016 se presentd el reporte trimestral de resultados de
Facebook, Inc. El reporte vencio las expectativas de los analistas, lo cual por lo
general conlleva a un alza de los precios de la accion, sin embargo, Facebook, Inc.
experimento lo contrario. Probablemente esto se debi6 a que la gran mayoria de
los participantes del mercado estaban especulando a ese resultado positivo en un
espacio corto de tiempo, con lo cual al dia siguiente, cuando todos deseaban cerrar

sus posiciones, salieron a vender todos en el mismo dia y la presion de la oferta
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fue demasiado fuerte, lo que causo que el precio colapse en los dias subsiguientes

(Figura 23).

Este tipo de evento puede llegar a romper la tendencia al alza a largo plazo de

Facebook, Inc.

FB Facebook, Inc. Hasdaq &5 + BATS @ SteckChartscam
S-Drec-2010 30EDMm Open 11525 High 11757 Low 11507 Last 117 28 Volume 1649 Chyg +1.99 (+ 'I.M"I-}m
A 40,86 =

R Sl 4

o FE (Daily) 117,29 ol
SHGRE b A M -
el -
126
*'WJH“*‘M =
s B

ﬁ Aifzm
l.:l 118

114

=

11z

140

E | ! i A0
13 20 27 Jul 11 18 25 Aug £ 15 2z 2eSep 12 19 25 Oct 10 17 24 MWow 15 Nov 2016teDec
- MACD(12,26,9) ~2.212, =2,160, ~0,052_
— -—

" — —

_H'"-H-F

i3 20 27 Jul 41 18 26 Aug £ 45 22 z08ep 412 19 28 Oet 40 47

Figura 23: Volatilidad en la accion de Facebook 3 de noviembre 2016
Fuente: Interactive Brokers

También se realiz6 un grafico de distribucion de los ROIs con la herramienta
Minitab. Los resultados se presentan en la Figura 24. Se aprecia que los ROIs

caen dentro del rango entre -9,77% y +9,84% que representa un intervalo de
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confianza del 95%, con una desviacion estandar de 0,31 y una media ligeramente

positiva acercandose a cero.

El gréafico anterior nos informa que la distribucion es normal a un nivel de
confianza del 99%. Para demostrarlo se realizaron los test de normalidad de
Kolmogorov-Smirnov y Anderson-Darling, que se presentan a continuacion en las

Figuras Figura 25 y Figura 26.
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Graphical Summary of ROI (%)

Summary Report
Distribution of Data
Examine the center, shape, and variability.
Descriptive Statistics
N 41
Mean 3409E-04
StDev 0,31058
Minimum -0,96111
5th percentile -0,90282
25th percentile -0,060526
Median 0,021789
75th percentile 0074434
95th percentile 047200
Maximum 095405
-10 10
95% Confidence Intervals
Mean (-0,09769. 0,098371)
- N + v owy N Median (-0,00614. 0,044655)
StDev (0,25499. 0,39739)

Data in Worksheet Order Normality Test
Investigat i ked i !
nvestigate any outliers (marked in red) Dedision il
1‘ P-value <0005
0.._
-1

Figura 24: Distribucién de los ROls
Fuente: Desarrollo del Autor
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Probability Plot of ROI (%)

Normal

-0,50 -0,25 0,00 0,25 0,50
ROI (%)

Mean 0,02518
StDev 0,1744
N 38
KS 0,174
P-Value <0,010

Figura 25: Test de normalidad de Kolmogorov-Smirnov

Fuente: Desarrollo del Autor

Probability Plot of ROI (%)

Normal

-0,50 -0,25 0,00 0,25 0,50
ROI (%)

Figura 26: Test de normalidad de Anderson-Darling
Fuente: Desarrollo del Autor

Mean 0,02518
StDev 0,1744
N 38
AD 1,947
P-Value <0,005



108

Como se puede observar, con un p valor menor a 1% ambos resultados confirman
una distribucion normal con un nivel de confianza del 99%, este tipo de
distribucion se encuentra en concordancia con el conocimiento general de la

distribucién de retornos?.

Se encuentra que el retorno promedio fue 13,49% y una pérdida promedio de
23,28%; la ocurrencia fue de 63% y 27% respectivamente. Esto genera una
expectativa positiva de 0,03%, que es mas baja que la esperada. Sin embargo, el
factor que redime a estos resultados fue que en los trades ganadores la inversion
maxima fue mayor que en los trades perdedores, lo que produce un P/L positivo

mas pronunciado.

La inversion maxima promedio en un trade ganador fue $7183,92 vs. la inversién
méaxima de un trade perdedor de $1901,07. Se invirti0 casi cuatro veces mas

(378%) en los trades ganadores que en los perdedores.

A continuacidn se presenta la Figura 27, en donde se muestra la inversion maxima
vs la P/L de cada trade. Se puede observar que la inversion fue mayor en los trades
donde P/L fue maés alto; esto lleva a la conclusion de que para obtener retornos
superiores en el mercado, usando este método, es necesario poder reconocer
aquellas situaciones en las cuales conviene aumentar el tamafio de la inversion

con tal de extraer mayor cantidad de ganancias de un buen trade.
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Figura 27: Inversién maxima vs la P/L de cada trade
Fuente: Desarrollo del Autor

En la Figura 28 se expone la evolucion del tamafio de la cuenta en relacion con el
cambio de la cuenta por trade, se puede apreciar que la cuenta crecié mas gracias
a los ultimos 5 trades. Estos Gltimos trades tienen en comun que la inversion fue
de mayor tamafio. Durante este periodo, los cuatro criterios ARCF definidos en la
metodologia, mostraron mayor conviccion por lo que se incremento

substancialmente el tamafio de cada trade. Esto a su vez se nota por una racha
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ganadora de varios trades de gran tamafio y ganancias considerables en proporcion

al tamafio de la cuenta.

BO0H T 54700000
- W50
7.008 + {
rW300000
5.00% 1

F 5100008

m |
mmm|\\||I|HIIIIIIMiIlIIII\”M || N

. Geries] Seriesl

Figura 28: Tamafio de cuenta en dolares vs. Cambio de tamafio de cuenta por trade
Fuente: Desarrollo del Autor

Cabe resaltar que para que el método tenga éxito, el trader debe volverse experto
en reconocer las situaciones con fuerte conviccion de los criterios sefialados
ARCF. Es justamente durante estos periodos donde la mayor parte de las

ganancias son realizadas con el método propuesto.
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La expectativa del método es positiva pero requiere que para alcanzar mayores
retornos se invierta mas en los trades ganadores que en los perdedores y para ello
hace falta saber reconocerlos. Este patron de métodos ganadores se observa a lo
largo de varios campos de accion, sea desde el inversionista de valor (value
investing) como Warren Buffet o un apostador profesional de pdker como Phil
Ivey, todos tienen sus mayores ganancias en trades o apuestas altamente

concentradas.

Esto en consecuencia resulta en que virtualmente el 100% de las ganancias
provienen de solamente un 5-10% de las inversiones/apuestas/trades. El 90%
restante es necesario para encontrar el 10% que genera rentabilidad. Esto es
similar a un bateador de baseball que tiene un indice de 0.300. Para dicho jugador
es l6gico solamente esperar a atinar un 30% de sus golpes; pero el 70% de los

golpes restantes son necesarios para encontrar ese 30% de golpes ganadores.

De la misma manera, el trader que aplique el método propuesto debera tener
exposicion constante al mercado, de tal manera que el 90% de las
operaciones/trades resultaran un en P/L agregado cercano a cero. Sin embargo,
debido a su exposicidn constante al mercado, tendra un 10% de trades que seran
ganadores masivos en comparacion al resto, por lo cual la habilidad del trader
reside en saber reconocer estas oportunidades y aumentar considerablemente el

tamafio de su posicion para extraer la mayor cantidad de ganancias posible.
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Realizar esto es clave para que el método tenga exito. Si el trader deja pasar estas
oportunidades, su expectativa sera muy cercana a cero antes de costos y gastos, y
no perdera ni ganara retornos considerables para su cuenta. Continuando con el
analisis de rentabilidad, vamos a aplicar los pasos explicados en el punto 4.3 a los
41 trades obtenidos con el método propuesto. Los resultados para cada paso dentro
del proceso de obtencion de los criterios de rentabilidad se muestran en las Tablas
Tabla 9: Pérdidas o ganancias de cada trade generado con el método propuesto,

Tabla 10, Tabla 11 y Tabla 12.

Trade Nro. P/L

1 $20.09
2 ($20.01)
3 $17.44
4 ($110.06)
5 (% 6.06)
6 ($79.53)
7 $34.34
8 $33.11
9 ($216.94)
10 ($103.71)
11 ($78.27)
12 $38.95
13 $184.84
14 ($39.20)
15 ($597.30)
16 $147.77
17 $23.77
18 ($30.18)
19 $11.83
20 ($17.62)
21 $532.36
22 $152.38
23 ($ 34.60)
24 ($743.82)
25 $20.67
26 ($131.31)
27 $176.09



Trade Nro.
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39

40
41
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P/L

$28.83
$60.23
$144.18
$ 445,59
$751.19
$41.59
$29.56
($772.17)
$1.732.79
$2.799.59
$642.55
$1.324.18

$ 386.17
$2.998.60

Tabla 9: Pérdidas o ganancias de cada trade generado con el método propuesto
Fuente: Desarrollo del Autor
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CHANGE
TRADE DRAW P/L ACCOUNT (%) INCEP. (%)

0 N/A N/A $ 35.000.00 N/A N/A

1 1 $20.09 $ 35.020.09 0.06% 0.06%
2 2 ($20.01)  $35.000.08 -0.06% -0.06%
3 7 $34.34 $ 35.034.42 0.10% 0.10%
4 26 ($131.31)  $34.903.11 -0.37% -0.38%
5 24 ($743.82)  $34.159.29 -2.13% -2.13%
6 22 $152.38 $34.311.67 0.45% 0.44%
7 30 $144.18 $ 34.455.85 0.42% 0.41%
8 18 ($30.18)  $34.425.67 -0.09% -0.09%
9 24 ($743.82)  $33.681.85 -2.16% -2.13%
10 7 $34.34 $33.716.19 0.10% 0.10%
11 30 $144.18 $ 33.860.37 0.43% 0.41%
12 16 $147.77 $ 34.008.14 0.44% 0.42%
13 37 $2.799.59  $36.807.73 8.23% 8.00%
14 38 $ 642.55 $37.450.28 1.75% 1.84%
15 26 ($131.31)  $37.318.97 -0.35% -0.38%
16 12 $38.95 $37.357.92 0.10% 0.11%
17 9 ($216.94)  $37.140.98 -0.58% -0.62%
18 15 ($597.30)  $36.543.68 -1.61% -1.71%
19 3 $17.44 $ 36.561.12 0.05% 0.05%
20 23 ($34.60)  $36.526.52 -0.09% -0.10%
21 31 $ 445,59 $36.972.11 1.22% 1.27%
22 13 $184.84 $37.156.95 0.50% 0.53%
23 36 $1.732.79  $38.889.74 4.66% 4.95%
24 29 $60.23 $38.949.97 0.15% 0.17%
25 5 ($ 6.06) $38.943.91 -0.02% -0.02%
26 26 ($131.31)  $38.812.60 -0.34% -0.38%
27 36 $1.732.79  $40.545.39 4.46% 4.95%
28 19 $11.83 $40.557.22 0.03% 0.03%
29 2 ($20.01)  $40.537.21 -0.05% -0.06%
30 33 $41.59 $40.578.80 0.10% 0.12%
31 21 $532.36 $41.111.16 1.31% 1.52%
32 18 ($30.18)  $41.080.98 -0.07% -0.09%
33 38 $ 642.55 $41.723.53 1.56% 1.84%
34 35 ($772.17)  $40.951.36 -1.85% -2.21%
35 22 $152.38 $41.103.74 0.37% 0.44%
36 18 ($30.18)  $41.073.56 -0.07% -0.09%
37 13 $184.84 $ 41.258.40 0.45% 0.53%
38 16 $147.77 $ 41.406.17 0.36% 0.42%
39 19 $11.83 $ 41.418.00 0.03% 0.03%
40 9 ($216.94)  $41.201.06 -0.52% -0.62%



TRADE
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82

DRAW

32
38

33
28
34

11
10

18
20

16
27
27
34
20
39
32
10
33
34

25
40

32
41

30

30
11
21
17
28

P/L
($ 110.06)
$751.19
$ 642.55
($ 216.94)
$41.59
$28.83
$29.56
($20.01)
($78.27)
($103.71)
($20.01)
($30.18)
($17.62)
$33.11
$147.77
$176.09
$176.09
$29.56
($17.62)
$1.324.18
$751.19
($103.71)
$41.59
$29.56
($ 216.94)
$ 20.67
$386.17
($216.94)
($20.01)
($ 110.06)
$751.19
$ 2.998.60
$34.34
$144.18
($ 6.06)
$144.18
($78.27)
$532.36
$23.77
$28.83
$17.44
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ACCOUNT
$41.477.17
$ 42.228.36
$42.870.91
$ 42.653.97
$ 42.695.56
$42.724.39
$ 42.753.95
$42.733.94
$ 42.655.67
$ 42.551.96
$42.531.95
$42.501.77
$42.484.15
$42.517.26
$ 42.665.03
$42.841.12
$43.017.21
$43.046.77
$ 43.029.15
$ 44.353.33
$45.104.52
$ 45.000.81
$ 45.042.40
$45.071.96
$ 44.855.02
$ 44.875.69
$ 45.261.86
$ 45.044.92
$45.024.91
$ 44.914.85
$ 45.666.04
$ 48.664.64
$ 48.698.98
$ 48.843.16
$ 48.837.10
$48.981.28
$48.903.01
$49.435.37
$ 49.459.14
$49.487.97
$ 49.505.41

CHANGE
(%0)

-0.26%
1.81%
1.52%
-0.51%
0.10%
0.07%
0.07%
-0.05%
-0.18%
-0.24%
-0.05%
-0.07%
-0.04%
0.08%
0.35%
0.41%
0.41%
0.07%
-0.04%
3.08%
1.69%
-0.23%
0.09%
0.07%
-0.48%
0.05%
0.86%
-0.48%
-0.04%
-0.24%
1.67%
6.57%
0.07%
0.30%
-0.01%
0.30%
-0.16%
1.09%
0.05%
0.06%
0.04%

INCEP. (%)
-0.31%
2.15%
1.84%
-0.62%
0.12%
0.08%
0.08%
-0.06%
-0.22%
-0.30%
-0.06%
-0.09%
-0.05%
0.09%
0.42%
0.50%
0.50%
0.08%
-0.05%
3.78%
2.15%
-0.30%
0.12%
0.08%
-0.62%
0.06%
1.10%
-0.62%
-0.06%
-0.31%
2.15%
8.57%
0.10%
0.41%
-0.02%
0.41%
-0.22%
1.52%
0.07%
0.08%
0.05%
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CHANGE

TRADE DRAW P/L ACCOUNT (%) INCEP. (%)
84 5 ($ 6.06) $49.421.08 -0.01% -0.02%
85 37 $2.799.59  $52.220.67 5.66% 8.00%
86 15 ($597.30)  $51.623.37 -1.14% -1.71%
87 4 $299860  $54.621.97 5.81% 8.57%
88 6 ($79.53)  $54.542.44 -0.15% -0.23%
89 23 ($34.60)  $54.507.84 -0.06% -0.10%
90 2 ($20.01)  $54.487.83 -0.04% -0.06%
91 39 $1.324.18  $55.812.01 2.43% 3.78%
92 4 $2.998.60  $58.810.61 5.37% 8.57%
93 8 $33.11 $58.843.72 0.06% 0.09%
94 13 $184.84 $59.028.56 0.31% 0.53%
95 17 $23.77 $59.052.33 0.04% 0.07%
9% 37 $2.799.59  $61.851.92 4.74% 8.00%
97 6 ($7953)  $61.772.39 -0.13% -0.23%
98 17 $23.77 $61.796.16 0.04% 0.07%
99 10 ($103.71)  $61.692.45 -0.17% -0.30%
100 11 ($7827)  $61.614.18 -0.13% -0.22%

Tabla 10: Simulacion de resultados de la aplicacion del método propuesto en 100 trades,
usando una seleccion aleatoria de los trades realizados usando el método propuesto
Fuente: Desarrollo del Autor
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RNDM ACCOUNT  AVG.WIN AVG. LOSS RR W”\é(yifTE PPT
1 $ 46.808.04 $ 403.36 ($ 260.08) 1.55090329 57% $341.75
2 $57.832.86 $387.32 ($ 224.19) 1.72763244 74% $344.91
3 $67.034.93 $594.03 ($ 126.18) 4.70765878 62% $ 416.25
4 $57.621.82 $511.15 ($201.18) 2.54078214 60% $387.16
5 $68.974.28 $620.88 ($ 205.99) 3.01412374 66% $479.82
6 $ 55.554.00 $495.44 ($ 229.30) 2.16060449 60% $ 388.98
7 $54.643.20 $ 448.00 ($ 180.92) 2.47625259 60% $341.17
8 $56.132.77 $ 408.04 ($ 170.52) 2.39287947 66% $327.28
9 $ 60.802.52 $ 558.55 ($192.77) 2.89755102 60% $412.24
10 $61.780.80 $ 482.65 ($ 188.73) 2.55737469 68% $ 388.59
11 $61.701.52 $542.69 ($ 223.07) 2.43283866 64% $ 427.62
12 $ 65.739.19 $591.70 ($ 220.61) 2.68212259 65% $461.82
13 $64.124.59 $489.91 ($245.87) 1.99251554 73% $424.02
14 $67.950.38 $550.92 ($ 120.05) 4.58925012 67% $408.73
15 $73.077.96 $635.27 ($ 160.01) 3.97027086 68% $483.18
16 $ 62.814.05 $514.75 ($124.74) 4.12656786 63% $ 370.45
17 $ 64.905.73 $560.87 ($209.17) 2.68145359 66% $441.29
18 $ 73.349.62 $635.19 ($176.72) 3.594362 69% $ 493.06
19 $ 55.461.05 $ 419.65 ($ 161.55) 2.59774245 63% $324.15
20 $70.485.28 $ 584.56 ($266.21) 2.19587672 73% $ 498.61
21 $69.819.14 $697.78 ($ 154.88) 4.50536431 59% $475.19
22 $ 48.454.53 $462.23 ($282.51) 1.63614785 56% $ 383.16
23 $46.217.72 $ 37257 ($ 262.53) 1.41912971 59% $ 327.46
24 $57.869.53 $489.19 ($ 214.85) 2.27689372 63% $ 387.68
25 $62.871.50 $508.67 ($ 188.16) 2.70337845 67% $402.90
26 $57.024.92 $449.20 ($ 169.58) 2.64888325 63% $345.74
27 $ 64.891.69 $635.67 ($ 129.68) 4.90178276 56% $ 413.04
28 $ 61.146.87 $ 607.96 ($217.02) 2.80144192 58% $ 443.76
29 $67.221.23 $510.16 ($212.72) 2.39831403 74% $432.82
30 $ 51.456.26 $ 400.06 ($174.33) 2.29487861 59% $307.51
31 $44.042.21 $317.49 ($236.34) 1.34337847 59% $284.22
32 $60.016.98 $ 467.26 ($ 233.03) 2.00514984 69% $ 394.65
33 $ 55.931.36 $440.90 ($123.94) 3.55737292 59% $310.94
34 $48.775.49 $344.52 ($ 263.61) 1.30691845 66% $317.01
35 $57.910.86 $433.99 ($ 151.39) 2.86671816 65% $ 335.08
36 $ 56.876.87 $ 550.94 ($239.94) 2.29611864 58% $420.32
37 $62.475.96 $ 547.52 ($254.73) 2.14946877 66% $ 447.97
38 $52.516.30 $391.21 ($ 192.70) 2.03012981 63% $317.76
39 $ 55.839.30 $ 447.68 ($ 217.00) 2.06301795 64% $ 364.63
40 $ 53.819.66 $ 463.75 ($177.07) 2.61901035 57% $ 340.48

Tabla 11: Resultados de las simulaciones después de 100 trades usando una seleccion aleatoria de los
trades realizados con el método propuesto
Fuente: Desarrollo del Autor
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PROMEDIOS
AVG. WIN AVG. LOSS RR WIN RATE (%) PPT
$499.34 ($ 199.60) $2.67 0.64 $390.34

Tabla 12: Promedios de los criterios para rentabilidad resultantes luego de ejecutar 40

simulaciones
Fuente: Desarrollo del Autor

Se empieza el proceso con los valores de pérdidas o ganancias de cada trade
generados por el método propuesto (Tabla 9: Pérdidas o ganancias de cada trade
generado con el método propuesto); luego se realiza una simulacion de la
aplicacion del método propuesto en 100 transacciones (Tabla 10: Simulacion de
resultados de la aplicacion del método propuesto en 100 trades, usando una
seleccion aleatoria de los trades realizados usando el método propuesto); estos
100 valores se obtuvieron en una seleccion al azar; los resultados de las
simulaciones después de estos 100 trades usando una seleccién aleatoria de los
trades realizados con el método propuesto (Tabla 11: Resultados de las
simulaciones después de 100 trades usando una seleccion aleatoria de los trades
realizados con el método propuesto); en la Tabla 12: Promedios de los criterios
para rentabilidad resultantes luego de ejecutar 40 simulaciones se presentan los
promedios de los criterios para rentabilidad resultantes luego de ejecutar 40

simulaciones.

Las pruebas que se realizaron sobre estos valores cumplieron con los criterios de

no tener datos con puntos inusuales que pudieran afectar los resultados,
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presentaron normalidad con un tamafio de la muestra mayor a 20 y la muestra fue

suficiente para detectar diferencias entre la media y el objetivo.

Asi se ilustra en las Figuras Figura 29, Figura 30, Figura 31, Figura 32, Figura
33 y Figura 34 en donde se presentan las capturas de pantalla de los resultados

arrojados por el MiniTab para cada criterio de rentabilidad.



f 1St TestfortheNeanof ACCOUNT - e e

B

120

f 1Semplet TestTrthe Meanf ACCOUNT - Srnmary Regot

EE

1-Sample Test or the Mean of ACCOUNT

Report Card
Check  Statis Deserpton

Unusual

n There are no unusual data points, Unusual data can have a strong influence onthe resuts,
Data

Nomalty Because your sample size s atleast 2, nomalty s not an issue. The test is accurate with nonnarmal data when the
sample sze s large enough,

Sample

n The sample is suficientto detect  difference between the mean and the target
Size

1-Sample t Test for the Mean of ACCOUNT

/ 1-Samplet Tstfor the Mean of ACCOUNT - DigrosticReport

o[E]g]

1-Samplet Test for the Mean of ACCOUNT
Diagnostic Report

Datain Worksheet Order
Tvestigate any outliers (marked in ed.

S0

B A
[

Whatisthe chance of detecting a cifference?

40000

Whatciference can you detectwith a sample size

ofd0?
4 o S0
Difference Power
. " .
Wl %
T HiA
M e il 4L El

For =001 and sample sze = 4

Tthetrug mean were greater than the target by 3107 L, you would have
360% thance of detecting the diference, it were 4361 1 greater you
wiould have 3 0% chance.

Paweris a funcion of the sample sze and the standard deviation. To detect smaller cifferences, consider increasing the sample size,

LA
¢
§ 8
hh hq’
¢ 4

L
Foegey
A I

g P d§

56720 2t the 001 level of signflicance.

confident that i i greater than 56720,

tectresults,

+ (1 Quantifes the uncertainty associated with estimating
the mean from sample data, You tan be S6% confdent that
thetrug mean i betwegn 56720 and 62378, and 39%

+ Disibution of Data: Compare the location of the data to
the target, Look for unusual data before interpreting the

Summery Report
Isthe mean grester then 367200 Satstics
L 2 Samplesze 1
Mean i
Yes _ No 9d (36720, 62379
Standard deviation 763
Target %
The men of ACCOUNT i signifcanty greater than the target
[p<00L)
Distrbution of Data
Where are the data reltive o the target!
a7 nnens
H" + Test:Vow can concudz that the mean s greater than

Figura 29: Proceso en MiniTab para obtener con un 99% de Nivel de Confianza el valor de la
cuenta luego de 40 trades
Fuente: Desarrollo del Autor
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Figura 30: Proceso en MiniTab para obtener con un 99% de Nivel de Confianza una Ganancia
promedio por trade exitoso (Avg. Win) mayor a $469.90
Fuente: Desarrollo del Autor
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Figura 31: Proceso en MiniTab para obtener con un 99% de Nivel de Confianza una Pérdida
promedio por trade perdedor (Avg. Loss) mayor a $216.45
Fuente: Desarrollo del Autor
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Figura 32: Proceso en MiniTab para obtener con un 99% de Nivel de Confianza de Riesgo vs
Recompensa (RR) mayor a 2.31
Fuente: Desarrollo del Autor
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Figura 33: Proceso en MiniTab para obtener con un 99% de Nivel de Confianza de Relacién
de Ganancia (WR %) mayor a 61.68
Fuente: Desarrollo del Autor
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Figura 34: Proceso en MiniTab para obtener con un 99% de Nivel de Confianza de

Rentabilidad por Trade (ppt) mayor a $368.67

Fuente: Desarrollo del Autor
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

El andlisis fundamental nos da una referencia sobre el valor intrinseco de las acciones.
En el caso de Facebook Inc. hemos concluido que las acciones aln estan subvaloradas

y que tienen campo para seguir incrementandose en el futuro, a corto y mediano plazo.

El analisis técnico es una herramienta que utiliza calculos matematicos que se reflejan
en indicadores que sirven para analizar el mercado con el fin de predecir la evolucién
futura del precio de un titulo valor, que en el caso considerado en el presente trabajo

son opciones.

El método propuesto consta de dos partes: en la primera, que es discrecional se definen
los puntos de entrada y salida de la transaccion; en la segunda se gestiona cada
transaccion en base a un andlisis continuo de las condiciones del mercado usando

principalmente analisis técnico.

Como conclusion, los resultados més relevantes de la aplicacion del método son los

siguientes:
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o Numero de trades realizados: 41, trades ganadores: 26 (63%), trades perdedores:
15 (37%). Retorno promedio por trade ganador: 13,5%. Retorno promedio por

trade perdedor: -23,3%. Retorno promedio por trade 0,03%.

o Retorno promedio en dolares por trade ganador $491,49. Retorno promedio en

dolares por trade perdedor $198,72.

o El impacto de la probabilidad de ocurrencia de un trade ganador por su valor
promedio es de $311,68. El impacto de la probabilidad de ocurrencia de un trade
perdedor por su valor promedio es de -$72,70. La suma de ambos es de $238,97 lo
cual es el valor esperado promedio de ganancia por trade. Estos resultados indican
que el método rindi6 aproximadamente $238,97 por trade, lo que nos lleva a
concluir que la aplicacion del método presentd resultados favorables y puede

sugerirse su implementacion en nuevas transacciones en el futuro.

o Ganancias totales del método = $9797,91, los trades #41, 39, 38, 37 y 36
contribuyeron en total $9497,71 (97% de las ganancias totales). Es decir un 12%
de los trades produjo el 97% de las ganancias. Los otros 36 trades contribuyeron
$300,20 a las ganancias totales con $8,34 de ganancia por trade. Esto en
comparacion con el 12% que produjo $1899,54 por trade. La conclusion que se

puede obtener de este hecho es que para que el método funcione es imprescindible
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seguir los cuatro criterios ARCF definidos en la metodologia para determinar los

trades de mayor conviccion e incrementar acordemente el tamario en éstos.

o El retorno promedio fue de 13,49% con una ocurrencia de 63%, y una pérdida
promedio de 23,28% con una ocurrencia del 27%. Esto genera una expectativa
positiva de 0,03% que se aprovecha de la mejor manera obteniendo una buena
rentabilidad porque se invierte mas en los trades ganadores que en los perdedores.
La inversion maxima promedio en un trade ganador es de cuatro veces mas que en

la inversion en las transacciones perdedoras.

o En los resultados presentados en la Figura 22, en el grafico de ROI vs Inversion
maxima, se demuestra que la correlacion entre el tamafio de la inversion y el
tamafo de los ROI virtualmente no existe. No obstante, se puede observar que a
medida que el tamafio de la inversibn maxima aumenta, la varianza de los ROI
disminuye, en otras palabras cuando la inversién maxima es menor a $5000,00 los
ROI flucttan entre 100% Yy -100%, cuando la inversion maxima es superior a los

$10000, los ROI varian entre -9% y +15% y el 80% presenta un ROI positivo.

Sobre las condiciones del mercado en el periodo en que se realizaron las transacciones,

se puede especificar que:

o Durante la aplicacion del método desde el 3 de octubre del 2016 se continuaba
experimentando una tendencia alcista en Facebook Inc. pero después del reporte

de resultados trimestrales se presentd una fuerte caida del precio, probablemente
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porgque muchos participantes deseaban cerrar sus posiciones y salieron a vender en
el mismo periodo de tiempo por lo que la presion de la oferta fue demasiado grande
y ocasioné que el precio colapse alrededor del 3 al 16 de noviembre. En el mismo
lapso el CEO de Facebook Inc. Mark Zuckerberg vendié cientos de millones de
dolares de sus acciones, sin perder su condicion de socio mayoritario. Esto

contribuyd a mantener el precio a la baja en esas fechas.

En esos dias, en general, el mercado experimentd volatilidad dentro de un rango
(subidas y bajadas constantes), debido a la incertidumbre sobre los resultados de la
eleccion de Presidente de USA, realizada el 28 de noviembre. En general, por esta
razon el periodo durante el cual se aplico el método no presento una clara direccion
ni a la baja ni al alza a través de todos los mercados mundiales. En agregado todos
estos factores contribuyeron a que la accion de Facebook Inc. se mantuviera

también dentro de un rango.

Los ultimos trades se realizaron en la parte mas baja del rango preestablecido lo
que contribuyd a una mayor conviccion siguiendo los criterios ARCF y por
consiguiente justificd mayores montos de inversion en ese periodo. Hay que tomar
en cuenta para transacciones futuras que, a la larga, para Facebook Inc., la
expectativa es alcista desde un punto de vista fundamental, asumiendo que no

existan eventos macroeconomicos que interfieran con esta estimacion.
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RECOMENDACIONES

Es importante reconocer los riesgos inherentes que tienen los titulos valores como las
opciones. Todos los brokeres estan obligados por la Security Exchange Comision
(SEC), a hacer firmar a los clientes un aviso de renuncia en el que se explican todos
los riesgos que tienen las opciones que pueden llevar a la pérdida total de la inversion
y no son apropiados para todos los tipos de inversionistas. Invertir en opciones se debe
considerar como una inversion de riesgo puro y no como una inversién a largo plazo,
en las que se sabe que la probabilidad de pérdida es insignificante. No todas las
personas tienen la personalidad adecuada para lidiar con la actividad de trading, y
menos aun el trading de opciones; se requiere una alta tolerancia al riesgo y una forma
de pensar en términos de probabilidades donde se tiene la certeza de que se perdera en
ciertas operaciones y se ganara en otras, pero en agregado si es que se sigue un método

probado se alcanzara la rentabilidad.

La expectativa del método propuesto es positiva con la recomendacion de que se
invierta mas en trades que se proyectan como ganadores, usando los métodos
presentados para saber reconocerlos. La idea es que las transacciones exitosas obtengan
ganancias suficientes para compensar las pérdidas de otros trades. Para ello, las
pérdidas deben mantenerse dentro de un valor limite o stop loss que sea lo

suficientemente bajo.
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Con la aplicacion del método, se espera que por lo menos un 10% de los trades seran
ganadores masivos en comparacion al resto y superaran con creces las pérdidas del

90% de transacciones. Nuestros resultados confirman esta hipétesis.

Es imperativo antes de arriesgar dinero real, probar bien cualquier método en cuentas
simuladas (paper trading). De esta manera el operador se acostumbrard a los

pormenores del método y verificara su eficacia.

El operador debera esperar alta volatilidad en sus operaciones con opciones y debera
estar preparado para ver a su cuenta fluctuar fuertemente, en sus posiciones el curso de
periodos cortos de tiempo. Durante estas fluctuaciones es primordial mantener la calma
y no dejarse llevar por emociones como la avaricia o el miedo, siempre manteniendo

disciplina y rigiéndose al método.

Se recomienda aplicar los criterios para definir aumento de posiciones de transacciones
que estan en ejecucion: alineamiento, resonancia, claridad y flow, cuya aplicacién

demostro dar resultados positivos en el presente trabajo.

En el manejo de los trades, es recomendable no tomar posiciones grandes porque
incrementan el riesgo de tener pérdidas inmanejables en caso de que la transaccion no
funcione. Por eso se deberia establecer un limite en la posicion que sea una fraccion
del tamafio de la cuenta, valor que debe ser determinado después de un cuidadoso

estudio del indice de éxito de las operaciones y pérdidas y ganancias promedio. Se
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puede calcular el tamafio maximo de la posicion si se conocen la Relacion riesgo —
recompensa (Risk Reward RR), la probabilidad de ganancia y la probabilidad de

pérdida usando la siguiente formula (Apple, 2005):

RR * probabilidad de ganancia % — probabilidad de pérdida %
RR

Posicion maxima =

En el presente trabajo no se tomo6 en cuenta este criterio porque aun no se tenia
informacidn sobre los resultados que se obtendrian del método. Sin embargo, de ahora
en adelante, dado que se conoce con 99% de Nivel de Confianza que el RR es igual o
mayor a 2.31, que la probabilidad de ganancia es igual o mayor a 61.68% y la
probabilidad de pérdida es igual 0 menor a 38.32%. Aplicando la formula anterior se
resuelve que la posicién maxima asumida en el método debe ser del 45% del tamafio

de la cuenta.

En el mismo periodo de tiempo, el mercado medido por el PowerShares QQQ Trust
Series 1 (ETF) devolvié un -2.74%, este fondo negociado publicamente refleja los
retornos del indice del mercado tecnolégico general (NASDAQ). Por esta razon se
puede concluir que el método rindi6 ganancias superiores a las obtenidas en ese
mercado. Asimismo, en nuestros experimentos, se empezé con un capital de $35000 y
el riesgo obtenido por el Maximo Drawdown fue de $34008.94, es decir $-991.06 o un
-2.83%; en otras palabras, con nuestro método se obtuvo un 28% de retorno

arriesgando un 3%. EI Maximo Drawdown en el mercado fue de -4.29%, con un
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retorno de -2.58% (valores obtenidos de Google Finance para QQQ), esto debido a que
el precio de la accion del fondo abri6 a $118.53 el 3 de octubre del 2016 y su punto
maés bajo fue de $113.45 o sea $-5.08, el primero de diciembre el fondo cerrdé a un
precio de $115.47 o $-3.06. El mercado perdio 60 ctvs. por cada ddlar arriesgado, el
método propuesto gano $9.89 por cada dolar arriesgado, calculados por el retorno total

dividido para el Maximo Drawdawn en valor absoluto.

Como se puede apreciar, en este trabajo, se obtuvieron mayores retornos a un menor

riesgo. Por lo tanto, se recomienda la adopcion del método de trading demostrado.
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