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Resumen

El presente trabajo tiene como finalidad el desarrollo y aplicacién de un modelo propio de day
trading y su contrastacion en ciertos valores del IBEX 35 y del mercado secundario.

Para ello se ha realizado una extensa revisidon bibliografica sobre las inversiones, repasando la
evolucidn histérica de éstas hasta hoy en dia, donde la literatura ha desarrollado multitud de
modelos de inversién, aplicando para ellos una gran diversidad de estrategias y herramientas.

A partir de las ideas obtenidas en esta primera parte del documento, se desarrolla un modelo
de inversién bursatil mediante un algoritmo que recoja la informacién de precios de cierre,
apertura, maximos y minimos.

Una vez analizado el modelo y su aplicacion a distintas empresas ubicadas en sectores
econdmicos distintos, se obtienen las conclusiones sobre la viabilidad que tiene un pequefo
inversor a la hora de obtener beneficio en el mercado con el uso de este modelo.

Las estimaciones del modelo predicen correctamente, en ciertos sectores econémicos, hasta un
80% de aciertos que arrojarian rentabilidad, conociendo solamente los precios de apertura de
sesion y los precios de cierre de sesidn de la sesién anterior.



Abstract

The objective of this paper is the development and application of a own day trading model and
its testing in certain securities of the IBEX 35 and the secondary market.

In order to make to do it, it has been made an extensive review of the investment literature,
reviewing the historical evolution of the samples until today. The literature has developed many
investment models, applying to them a great diversity of strategies and tools.

Based on the ideas available in this first part of the document, a stock exchange investment
model is developed by tools and algorithms that collects information on closing, opening,
maximum and minimum prices.

Once analyzed the model and its application to different companies located in different
economic sectors, the conclusions are obtained on the viability that a small investor has
obtaining profit in the market using this model.

The estimations of the model are correctly predicted. In some economic sectors, up to 80% of
the results that would yield profitability, knowing the opening prices of session and the closing
prices of session of the previous session.



Capitulo 1: Introduccion

1.1 Justificacion

Los mercados financieros han sido siempre fuente de interés tanto de particulares como de
empresas que se encuentran buscando una rentabilidad para sus ahorros o inversiones. La teoria
es clara, comprar barato para vender caro y con ello obtener una plusvalia suficiente para que
una vez descontadas comisiones, generar un beneficio.

Durante las ultimas décadas se han desarrollado multitud de herramientas y modelos con los
cuales es posible operar en bolsa y aprovechar las oportunidades que ofrecen los mercados.
Entre ellas cabria destacar el analisis técnico y el analisis fundamental.

En el momento de invertir, es fundamental haber disefiado una estrategia, marcandose de
manera concisa el objetivo a conseguir y el riesgo que se esta dispuesto a asumir. El inversor
puede basarse tanto en un andlisis fundamental, en un analisis técnico, o cualquier otra
estrategia de inversion, siendo muy importante la disciplina a la hora de ejecutar las érdenes de
compras y ventas.

Sin embargo, no todos los inversores basan sus estrategias de inversidn en estos dos tipos de
analisis, sino que, mediante las nuevas tecnologias, sobre todo los concernientes a la gestion de
grandes cantidades de datos, mediante algoritmos matematicos implementados en
ordenadores de Uultima generacidon, permiten la operativa bursatil automaticamente,
aprovechando los estrechos margenes que el mercado brinda para el beneficio. (Bernstein,
2008)

El deseo del inversor es poder obtener la mayor rentabilidad sobre su capital dedicando el
menor tiempo posible a invertir y controlar las tendencias de los mercados, el desarrollo de esta
técnica, conocida como “trading” o “day trading” ha sido precisamente la cuestién fundamental
en la que se ha fundamentado este trabajo de investigacion. Esta operativa, consiste en realizar
un alto volumen de operaciones de compra y venta de activos financieros para obtener
pequefias ganancias de cada operacion (Chung, 2009). Para ello, los traders utilizan complejos
algoritmos informaticos que permitan ejecutar las érdenes deseadas en caso de cumplirse
ciertos requisitos, predeterminados con antelacidon, en los mercados financieros.

Este tipo de operativa se suele realizar en momentos muy puntuales del dia, concentrando toda
la operativa a realizar en unos pocos minutos. La mayor parte de los trader suelen operar en la
subasta de apertura y en la subasta de cierre de mercado, que en el caso del IBEX 35 son entre
las 8:30 — 9:00 y entre las 17:00 — 17:30 respectivamente. Los traders suelen cerrar sus
posiciones en estas subastas de cierre para evitar el riesgo de mercado producido por un cambio
en los precios de los activos entre ambas sesiones del mercado.

1.2 Objetivo

A partir de los elementos anteriormente explicados, el objetivo del trabajo es proponer una
metodologia que permita al pequefio inversor realizar un analisis de inversién, mediante la
aplicacion de técnicas estadisticas y su implementacién en MATLAB.

Para el cumplimiento de este objetivo general, ha sido necesario el planteamiento de un
conjunto de objetivos especificos:



1. Realizar un andlisis histdrico para poner de manifestacion cémo ha evolucionado el
proceso de inversién desde sus comienzos.

2. Realizar un analisis de el “day trading” y el “high frequency trading” como nuevas
estrategias y herramientas que utilizan los inversores hoy en dia para obtener beneficios
en los mercados financieros sin necesidad de dedicar para ello una jornada laboral
completa.

1.3 Organizacioén del documento

El trabajo se desarrolla en diferentes capitulos. En el capitulo segundo del trabajo se realizard
una revision bibliografica sobre los datos mas significativos histdricamente en lo referente a este
tipo de operativa. En este capitulo se incluird como se trabajaba antes de la existencia de
internet, desde el arbitraje que podria producirse sobre un mismo valor en diferentes bolsas
mundiales, hasta los complejos algoritmos desarrollados hoy en dia conocidos como “high
frequency trading”.

En el tercer capitulo se habla sobre las distintas metodologias aplicadas para el analisis y la
inversion en los mercados bursatiles. Dentro de este punto se engloba el andlisis técnico que se
aplica en el sector financiero a la hora de invertir y se observar las relaciones que existen entre
este tipo de inversién y el “day trading” que es lo que nos concierne en este trabajo.

Un cuarto apartado en el que se expondrdn el modelo propuesto para realizar este analisis, se
incluirdn los supuestos de partida, el algoritmo utilizado, los valores donde se han aplicado, y
por ultimo los resultados obtenidos. Se hard hincapié sobre si este tipo de inversiones serian
accesibles, obteniendo beneficio, para un inversor no profesional que quiera acceder en modo
“amateur” al mundo de la inversion bursatil. EIl modelo estard basado en distintos activos que
se negocian en el IBEX y en el mercado secundario, con lo cual es interesante estudiar mas en
profundidad que tipo de valores son los que arrojan un beneficio mas abultado, en cuales no
son interesantes invertir, o en que valores hay una mayor incertidumbre de sus retornos.

Finalmente, un quinto capitulo donde se recogeran las conclusiones obtenidas durante la
elaboraciéon de este documento.

1.4 Metodologia utilizada

Basado en el estudio de Diao, Qiu y Tong (2018), los cuales ya han corroborado la diferencia
existente en la diferencia entre los precios de apertura y de cierre de distintas sesiones de
cotizacidn bursatil pero en el CSI 300}, se va a realizar un anélisis mediante el anélisis de los
precios de apertura y cierre de los mercados bursatiles, con el objetivo de encontrar patrones
de comportamiento que permitan aprovechar ciertos desequilibrios en el mercado y obtener de
esta manera una rentabilidad con una operativa rapida, mediante unas 6rdenes prefijadas al
inicio de la sesidn, y que estas drdenes sean ejecutadas con periodicidad diaria.

Se ha obtenido informacidn histdrica de precios de cotizacidn de distintos activos pertenecientes
tanto al IBEX 35 como al mercado secundario espafiol, estos precios incluyen precios de cierre
diarios, precios de apertura diarios, y precios maximos y minimos alcanzados durante la sesion.
Esta informacion ha sido obtenida a través del terminal de informacién de precios Thompson
Reuters.

! Indice de mercado de valores ponderado por capitalizacién disefiado para reproducir el
rendimiento de las 300 principales acciones negociadas en las bolsas de Shanghai y Shenzhen



Basdndose en estos datos, se va a crear un algoritmo, mediante el cual, a través de los precios
observados en los finales e inicios de sesiones bursatiles se pueda aprovechar el gap de precios
existente entre la clausura del mercado en el dia t-1y la apertura del mercado en el dia t.

Mediante el sistema informdatico MATLAB_R2016b, se calculan dichos gaps de precios para cada
uno de los activos examinados. En primer lugar, se extrae en distintas matrices los precios de
cierre, apertura, precios maximos y minimos de cada uno de los activos. Posteriormente se crean
unas matrices con diferencias de precios entre la cotizacién de cierre del dia t-1 y la de apertura
del dia t.

La posicion que se debe tomar en el mercado respecto de cada titulo vendra determinada por
el precio de apertura de la cotizacién de ese activo, y si mas alto o mas bajo que el precio de
cierre del dia anterior.

Una vez tomada la posicion en el mercado a primera hora de sesion, se dejardn emitidas ciertas
ordenes que, si no son ejecutas a lo largo de la sesidn bursatil, han de ser canceladas al final de
ésta para volver a posicionarse de nuevo al dia siguiente.

Finalmente se realiza un analisis de los resultados obtenidos y se emite una valoracién sobre la
posibilidad que realmente tendria un pequeno inversor a la hora de acometer inversiones diarias
utilizando el modelo propuesto. Estos resultados estan marcados tanto por la rentabilidad que
ofrece cada activo descontando las comisiones de los brékeres, como del sector econémico que
mejores rentabilidades ofrece.

Capitulo 2: Antecedentes historicos sobre las inversiones

2.1 Inicio de las inversiones

El inicio de las inversiones tiene lugar en la antigua Grecia, donde los capitanes de los barcos
mercantes ofrecian parte de sus beneficios a aquellas personas que compartian el riesgo de las
expediciones financiando los viajes de los mercaderes. Este tipo de viajes tenian un enorme
riesgo, puesto que eran apuestas que si salian bien obtenian cierto beneficio, pero en caso de
fracasar perdian toda la inversion realizada, ya que el barco podia volver con ciertos beneficios
0 no volverse a saber nada de él.

En el imperio romano también existia venta de acciones para la construccidn de grandes
proyectos que se escapaban del poder de financiacidén de una sola persona. Estos inversores
podian invertir sobretodo en compafiias que construian carreteras o acueductos para el imperio.

Durante la edad media, las inversiones se desarrollaron de una forma nunca vista, alrededor de
los afios 1600, en los paises bajos, la compafiia neerlandesa de las indias orientales? necesitaba
capital para poder realizar sus viajes internacionales. La inversidon era parecida a la que se
realizaba en con los barcos griegos, pero en vez de invertir en un Unico viaje de un mercante, se
empezd a invertir en la compaiiia en si misma.

Este hecho supuso un punto de inflexidon en el mundo de las inversiones, y dio lugar, por primera
vez en la historia, a la especulacion entre inversores, los cuales podian comprar y vender las
acciones de la compafiia neerlandesa de las indias orientales de unos a otros. El precio de estas

2 También llamada VOC (Vereenigde Oost-Indische Compagnie), creada en 1602 tras la fusidn de distintas
compafiias holandesas ubicadas en seis regiones holandesas distintas con el objetivo de mejorar la
confianza de los viajes comerciales a las indias. (Ricklefs, 2008)

10



acciones no era constante, sino que podia subir o bajar por multitud de motivos, entre los que
se encontraban tanto que un viaje no fuese todo lo fructifero que se esperaba, como los rumores
premeditados por cierta gente para alterar el valor de estas acciones. Las pérdidas o ganancias
que se originasen con estos hechos no afectaban a la economia real, sino que se trasladaban a
los inversores, nobles o mercaderes, que eran quienes poseian las acciones en esos momentos.

En los afios 1700, la reputacién de los corredores de bolsa o bréker® se vio mermada
considerablemente debido a ciertos acontecimientos que ocurrieron esos afios, como por
ejemplo el caso de John Law, un asesino que escap6 de la carcel se dedicé a vender acciones sin
valor de compaiiias de minas de oro que no existian. En Londres, los brékeres engafiaban a los
inversores con falsos inventos como dispositivos que convertian a las gallinas en ovejas, lo que
hacia que el valor de ciertas acciones se disparase por la especulacién y el engafio, hasta que se
imponia el sentido comun y comenzaban a vender al no creerse el precio de mercado de ciertos
valores.

Pero a pesar de todas las cuestionables acciones de muchos de los brékeres de la época, es de
destacar que las acciones y los mercados en esta época supusieron que Europa se destacara
como la mayor fuerza econémica mundial, hecho que ocurriria a América afios después.

Ya durante el siglo XVII, se comenzé a fraguar lo que hoy en dia es considerado la capital mundial
de los mercados financieros. Este lugar se llamd asi cuando Nueva York era todavia un minusculo
asentamiento de los colonos, alrededor del afio 1650, cuando construian un muro (Wall en
inglés) para poderse mantener separados de los nativos americanos. Cien afios mas tarde,
aunque el muro ya no estuviese en su lugar, aquella calle se habia convertido en el corazén de
Nueva York, se habian instados diferentes comercios, o una casa de subastas para esclavos®.

A partir de que George Washington fuese nombrado primer presidente de los Estados Unidos
en el 1789, Wall Street pasd a ser la zona donde los comerciantes se reunian para subastar
acciones de diferentes bancos, empresas mineras o de cualquier otro tipo que pudiese
generarles una ganancia a través de las comisiones que percibian por su venta o compra.

|ll

Tres afios mas tarde, el 17 de mayo de 1792, se firmd el “acuerdo de Buttonwood”:

“We the Subscribers, Brokers for the Purchase and Sale of the Public Stock, do hereby
solemnly promise and pledge ourselves to each other, that we will not Comprar or Vender
from this day for any person whatsoever, any kind of Public Stock, at a less rate than one
quarter percent Commission on the Specie value and that we will give preference to each
other in our Negotiations. In Testimony whereof we have set our hands this 17th day of May
at New York, 1792”

En este acuerdo se pactaron, como puntos clave, evitar la regulacion gubernamental, la
eliminacion de intermediarios en las operaciones, el limite de las comisiones, a la vez que
bloqueaba la entrada de nuevos trabajadores en el negocio.

El hecho de mantener a las autoridades publicas y a nuevos brdkeres ajenos al negocio supuso
gue el comercio de acciones fuese mucho mas restrictivo para cualquier persona ajena, ya que
el publico que queria acceder a la adquisicién o enajenacién de derechos en empresas tenia que
contratar a un bréker para poder hacer la operacién. A esto hay que sumarle que se poseia

3 Persona, que por oficio, actia como intermediadora en operaciones de compra y venta de valores
financieros y de acciones que cotizan en bolsa.

4 El mercado de esclavos de Wall Street al aire libre fue creado en 1711, en el momento en el que el
gobierno decidié centralizar la trata y venta de esclavos de color.
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mucha menos informacidn que en una subasta en abierto, donde se podia escuchar ya hablar
con otras personas del gremio y por tanto obtener tanta informacidn de cuanto ocurria.

Pero no todo fue negativo en esta privatizacion del mercado de acciones, puesto que se habian
establecido unos calendarios de subastas dos veces al dia, en las cuales solamente se podian
comerciar con acciones de companias que tuviesen buena reputacién, éstas, ademas, eran
subastadas una a una y todas las operaciones eran guardadas. Estos hechos dotaron de
legitimidad y respetabilidad a este grupo de brékeres de Wall Street.

En este mercado se comerciaban acciones de 30 empresas distintas, entre las que se
encontraban bancos, aseguradoras y empresas de construccion que se dedicaban
principalmente a la construccién de puentes y muelles. La inversién en estos momentos estaba
copada por especuladores y personas que querian tomar el control de alguna empresa, puesto
que, si la empresa quebraba, el valor de las acciones pasaba a ser nulo, hecho que echaba para
atrds a la gente corriente.

En esta primera época, Wall Street termind siendo lugar para la especulacién, en el que
distinguian dos tipos de inversores, denominados “bull” y “bear”. Debido a la falta de legislacion
vigente por parte del gobierno.

El término “bear market”, o la denominacidn “bearish” se refiere a los inversores que presentan
caracteristicas muy conservadoras y pesimistas que llevan generalmente a un descenso del
precio de los mercados debido a la venta de posiciones de distintos activos. Por otro lado, el
término “bull market” o “bullish”, son inversores que estan caracterizados por tener una
mentalidad mas agresiva y positiva, la cual se transfiere a los mercados provocando subidas de
precios en distintos activos.

La denominacién de estos mercados viene determinada por la forma que tiene de atacar cada
uno de estos animales, un “bull” o toro, es un animal el cual su ataque consiste en embestir con
los cuernos de abajo hacia arriba, mientras que un “bear” o un 0so, su ataque con las zarpas se
realiza de manera contraria, de arriba hacia abajo. Por lo que un “bull market” es un mercado
alcista, el cual viene de precios bajos y tiende a precios mas altos, y por el otro lado, un “bear
market” es un mercado el cual viene de precios altos y tiende a precios mas bajos.

Durante estos afios, una de las industrias que mas se desarrollé fue la ferroviaria, la cual
necesitaba mucho capital para poder llevar a cabo sus proyectos, y esto era posible mediante el
mercado de valores. Cabe destacar, en este negocio, a Hetty Green, denominada la bruja de
Wall Street (the Witch of Wall Street) que se amasd una fortuna de mas de 100 millones de
ddlares operando con acciones de compaiiias ferroviarias bajo una estrategia “bull” o alcista.

Segun Hetty Green: “There is no great secret in fortune making. All you do is Comprar cheap and
Vender dear, act with thrift and shrewdness and be persistent.”

No hay un gran secreto para hacer una fortuna. Todo lo que hay que hacer es comprar barato y
vender caro, actuar con frivolidad y astucia, y ser persistente”.

Esta frase de Hetty Green®, es el punto de partida de cualquier inversor incluso hoy en dia. Da
igual que tipo de estrategia se persiga, ya sea alcista o bajista. El secreto es comprar mas barato
de lo que se vende.

5> Jepson (2009).
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Otra figura destacable de estos primeros afios en el mercado de valores fue Jay Gould®. Gould
fue un especulador que basaba su estrategia en las cifras que manejaba la cotizacién de las
acciones y no en la compaiiia en si misma. Fue una de las primeras personas en desarrollar la
“venta en corto”. Pedia prestadas acciones para venderlas, generaba rumores negativos sobre
la compaiiia con la intencién de que disminuyese su precio y asi devolver las acciones a un precio
inferior. Este tipo de actividad, criticada aun hoy en dia, generaba riesgo para las companias y
accionistas, que podian arruinarse por una caida brusca de precios.

El primer invento revolucionario en los mercados fue el telégrafo’, creado por Samuel Morse en
1836, supuso una revolucién en el mundo de las finanzas, ya que era posible la transmisién de
la informacidn, y por ende tenerla en cuenta para tomar decisiones. Permitio la eliminacién de
una docena de bolsas de valores que existian en todo el pais, como por ejemplo en Albany o
Buffalo, centralizando toda la operativa bursatil en la ciudad de Nueva York.

Ill

Afios més adelante, en 1863, la invencidn del “ticker” por Edward Calahan®, permitié que las
cotizaciones de acciones, bonos y materias primas se transmitiesen directamente desde las salas
de cambio hasta los brékeres de inversores. Con esto se consiguid mejorar y estimular el
crecimiento de la bolsa de Nueva York.

Dos periodistas, Charles Dow y Edward Jones, publicaron el nimero uno del Wall Street journal,
un periddico financiero que recogia la cotizacion de doce empresas en un indice conocido a
partir de entonces como “The Dow Jones Industrial Average”. Esto permitidé a los inversores
conocer algo mas sobre el performance de las compaiiias, tanto de las tendencias a largo plazo
en el precio de cotizacién como lo movimientos bruscos de éste en el corto plazo.

Estos tres avances permitieron un acceso mas facil al publico general a los mercados financieros.
A partir de la primera guerra mundial, la bolsa de Nueva York cambié drasticamente su
apariencia, con un nuevo edificio con un amplio patio para que los brdkeres realizasen sus
transacciones. Todas las operaciones estaban centralizadas en sectores, y cada sector operaba
en una zona especifica dentro del patio de la bolsa, cada transaccién era registrada y archivada
para obtener una cotizacién a tiempo real del precio de cada accion.

Todo el negocio en Wall Street fue tan accesible durante estos afios para el publico en general,
que los americanos compraban tanto coches, radios de una empresa, como acciones de esta. El
precio de las acciones subid tan abruptamente entre 1924 y 1929 que la gente aceptaba comprar
cualquier tipo de accion, aunque fuese de una compafiia de dudoso nombre, endeudandose
para ello. Lo que termind en una gran crisis conocida como “la gran depresion de 1929”.

A raiz de esta crisis econdmica, el presidente Roosevelt legislé® para intentar evitar la
especulacién y controlar un poco mas el sector bancario y financiero.

El siguiente cambio drastico en el sector bursatil llego en los afios 60, debido al alto volumen de
comercio de acciones que existia en ese momento, se llegaban a comerciar mds de 11 millones
de acciones al dia, y todas ellas tenian que registrarse aun manualmente. Asi que a finales de los
60, se empezaron a utilizar los ordenadores para registrar toda la operativa diaria bursatil.

6 Ackerman (2015).

7 Un telégrafo es un aparato que utiliza las lineas aldmbricas o comunicaciones radiofdnicas para el envio
y recepcién de mensajes de texto codificados a través de sefiales eléctricas.

8 Seglin “National inventors Wall of fame”.

% Ley Glass-Steagal, ver Karmel (1980).
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Utilizando los ordenadores para registrar todas las transacciones se consiguio tener un precio a
tiempo real, debido a la rapidez con la que se tomaba nota de las operaciones realizadas. Los
ordenadores consiguieron solucionar el grave problema que existia por el gran volumen de
acciones comerciadas en esos afios.

A partir de entonces y hasta hoy en dia, el sector financiero ha sido dominado por la utilizacion
de algoritmos computacionales para la realizacién de compra o venta, y para que las ordenes
sean ejecutadas de manera automatica.

En 1971, la asociacién nacional de comerciantes de valores americana creé el “NASDAQ”*°, con
este sistema se consiguidé conectar a la gran cantidad de brdkeres existentes para realizar
operativa bursatil desde la oficina en vez de tener que acceder al patio de la bolsa. Se consiguio
que los brékeres accediesen a una informacién mas simétrica, dado que en la misma pantalla
del NASDAQ se podia visualizar tanto los precios de compra como de venta de un mismo activo
financiero.

A partir de ese momento, lo que se han desarrollado han sido algoritmos, programas
informaticos, ordenadores mas potentes... para poder dominar el trading moderno a través de
distintas herramientas informaticas conectadas en tiempo real con los mercados financieros a
través de internet.

2.2 Inversiones hoy en dia

Hoy en dia, la técnica inversora que domina los mercados es el “high frequency trading” (HFT)
debido al gran crecimiento de la industria financiera. Este tipo de operativa representa mas del
60% de las operaciones materializadas en el mercado®?. A pesar de ser la operativa con més
interés por parte de los inversores y ser la que posee una mayor capacidad de desarrollo, las
técnicas y algoritmos utilizados para su aplicacién en el mercado son publicadas con
cuentagotas.

La diferencia basica del HFT respecto a la inversidn que se venia aplicando hasta el desarrollo de
ésta es la gran cantidad de érdenes que se emiten al mercado para intentar obtener pequefios
GAPs'® de beneficio entre la multitud de operaciones que realizan a lo largo del dia, estas
operaciones que ejecutan sino encuentran contrapartida que las satisfaga, se suelen cancelar
buscando otra inversién mas atractiva, todo ello en minutos o segundos. Sin embargo, en la
inversién tradicional, se podian mantener las posiciones de compra o venta durante dias hasta
encontrar una contrapartida dispuesta a aceptarla.

El gran riesgo de la HFT es el riesgo de mercado, sobretodo cancelar posiciones antes del cierre
de los mercados por tres razones:

1. La globalizacién de los mercados de capitales permite que los mercados estén en
continua actualizacion. Pero a nivel local, en una bolsa concreta, existe un horario de
trabajo que se inicia con la subasta de apertura y termina con la subasta de cierre. Para

10 Creada a proposicidon de la comisién reguladora de la bolsa (SEC) para reforzar la seguridad de los
mercados y financieros y conseguir que fuesen mas transparentes para los inversores.

11 Segun la autora Alridge (2010), la mayoria de los inversores que utilizaban HFT obtuvieron beneficios
positivos en 2008, sin embargo cerca del 70% de los inversores de baja frecuencia tuvieron pérdidas.

12 \/er Hendershott, Jones, and Menkveld (2011) y Chaboud, Chiquoine, Hjalmarsson, and Vega (2014).

13 Es una ruptura en la continuidad de la linea del precio respecto al precio.
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Respect

ahorrarse momentos de gran volatilidad y altamente peligrosos para las inversiones, se
cierran posiciones para evitar el cambio de precio entre un dia y otro.

Este tipo de técnicas permiten tener una gran transparencia de sus cuentas y mayor
control sobre su gestidn, ya que no tienen posiciones abiertas de un dia para otro.

El no tener posiciones abiertas durante el cierre de mercados permite invertir este
dinero a un dia, intentando obtener una rentabilidad cierta y evitarse la volatilidad de
los mercados.

o a los resultados obtenidos, el HFT permite obtener resultados en un plazo mucho mas

corto que con la inversidn tradicional. Los resultados son estadisticamente significativos en un
mes debido al alto volumen de operaciones realizadas diariamente, mientras que las inversiones
tradicionales, al mantener posiciones durante mucho mas tiempo, los periodos de evaluacién
de la estrategia es normal verlos a los meses o afios.

Gracias

al HFT el mercado es mucho mas eficiente y previene el arbitraje con ciertos activos, ya

gue, por ejemplo, se evita que exista discordancia de precios entre la misma accidn en distintos
mercados al operar simultdneamente a nivel global. También se afiade liquidez al mercado por
el gran volumen de posiciones que genera diariamente este tipo de operativa.

Figura 2

.1: Clasificacion de las estrategias de HFT.

Automated liquidity Algoritmos cuantitativos basados en las

provision correlaciones entre titulos <1 minuto

Identificar participes bastante activos

Market microstructure en el mercado y aprender en base a sus

trading

decisiones <10 minutos

Trading de corto plazo producido por

Event trading eventos macroeconémicos <1 hora
Aprovecharse de desequilibrios en
distintos mercados sobre un mismo

Deviations arbitrage activo <1dia

Fuente: Elaboracion propia

EIHFT p

odrias dividirse en cuatro categorias distintas basandose principalmente en el horizonte

temporal que estemos tomando como referencia.

Automated liquidity provision: Este modelo, basado en las correlaciones entre activos y
desarrollado por Gerig y Michayluk (2016) argumenta que, si dos activos tienen una alta
correlacién y uno de ellos estd teniendo una tendencia alcista en el mercado, se puede
obtener rentabilidad abriendo posiciones en el otro activo suponiendo la tendencia que
va a tener en el muy corto plazo.

Market microstructure trading: Segin Ohara (2015), los microstructure trading models
son modelos de aprendizaje. Debido a que en el mercado concurren diferentes tipos de
participantes, algunos de ellos con informacién privilegiada que comercian con ella,
otros que observan datos de mercado y aprenden de ellos, precios del mercado
actualizados en tiempo real que reflejan toda la nueva informacion disponible, estos
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modelos se encargan de reunir toda la informacion disponible en el mercado,
interpretarla e intuir que posicién va a tomar el activo en los préximos momentos.

e Event trading: Este tipo de estrategia tiene en cuenta los periodos de alta volatilidad
gue puedan sacudir al mercado debido a diferentes noticias, desde resultados anuales
a desastres naturales. Esta volatilidad normalmente es medida mediante los
coeficientes “Beta”** o con ratios como el volumen diario entre el volumen promedio
de negociacién.

e Deviations arbitraje: Esta estratégica intenta captar desequilibrios que puedan
producirse en los precios de un mismo activo en diferentes mercado o situaciones en el
mercado.

14 Es un pardmetro que sirve para medir la volatilidad de un activo respecto de la variabilidad del mercado,
un coeficiente beta superior a 1 indica una volatilidad del activo superior a la del mercado.
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Capitulo 3: Metodologia para construir estrategias de inversion

3.1 Andlisis técnico

El analisis técnico o analisis chartista, segun Pefias (2002) es una técnica de inversidn bursatil
basada en la interpretacidn de tendencias y formas que se forman en la cotizacién histdrica de
un activo. Para Pefias, la formacion de los precios de los activos es consecuencia de las acciones
gue toman los inversores respecto de los cambios que se producen en el entorno
socioecondmico, politico o psicolégico. Asi que la parte mas importante del analisis técnico es
conseguir reconocer la tendencia que siguen los precios, desde cuando siguen esa tendencia 'y
adelantarse al posible cambio de esta.

Para realizar este analisis hay que distinguir en primer lugar los tipos de gréaficos de cotizaciéon
gue existen y como se interpreta cada uno de ellos. Cabe destacar los siguientes por su
importancia y nivel de significacion.

e Grifico de lineas: Es el grafico mas sencillo de interpretar, puesto que lo que se dibuja
es una linea que une distintos puntos, y cada uno de los puntos indica el precio del activo
en un momento determinado. Con este tipo de graficos es facil hallar formas o figuras
qgue puedan dibujar las cotizaciones, asi como observar las tendencias, precios en cada
momento, etc...

e Grafico de velas (Candlesticks): Es un tipo de grafico adaptado para visualizar las
cotizaciones bursatiles, también conocido como "velas japonesas”. Este tipo de velas
estan caracterizadas por contener mucha informacién en un minusculo grafico.

Figura 3.1: Velas japonesas en la cotizacion de un activo

BAJISTA
——ag Precio maximo

Precio maximo =———ss—

Precio de cierre

—— Precio de apertura

Precio de apertura

—— Precio de cierre

e Precio minimo

Precio minimo s

Fuente: Elaboracion propia.
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En primer lugar, se puede observar que existen dos colores diferentes de velas, el verde y el rojo,
estan relacionados con las definiciones que se han visto anteriormente de “bull” y “bear”, siendo
las velas de color verde las que marcan una tendencia alcista o “bullish”, y las de color rojo una
tendencia bajista o “bearish”.

Se observa un cuerpo de la vela, y dos “mechas”. En las velas verdes, el cuerpo indica, en su
parte inferior el precio de apertura del activo, y la parte superior su precio de cierre, mientras
gue la mecha de su parte inferior indica el precio minimo que ha tomado la accién en el
horizonte temporal que mida la vela, y su mecha superior el precio maximo alcanzado. En las
velas rojas indica justamente lo contrario, su cuerpo indica en su parte superior el precio de
inicio de la sesidn, y la parte baja el precio de cierre, pero las mechas marcan exactamente lo
mismo, precio maximo la mecha superior y precio minimo la mecha inferior.

Aunque ya se ha comentado que los graficos es el elemento fundamental para realizar un andlisis
técnico, existen otro tipo de herramientas que sirven como apoyo para la toma de decisiones
de inversidn.

3.1.2 Principales componentes para el analisis técnico

Segun Murphy (1999), a la hora de analizar los graficos de cotizacion, ya se ha hablado que lo
mas interesante de interpretar es la tendencia de la serie, pero dependiendo de la tendencia
gue siga hay ciertas figuras o patrones que son importante tener en cuenta.

e Soporte: Es un punto en el nivel de precios, dentro de un mercado con tendencia bajista
que contiene una cantidad de drdenes de compra suficientemente amplia para
contrarrestar la bajada de precios que trae como tendencia la serie. Una vez roto este
soporte, se da por extinta la demanda a ese nivel de precio y se ocasionan descensos
aun mayores en los precios. Dentro de una grafica se observa un soporte por ser una
linea invisible que marca los niveles minimos de precios de la serie, la recomendacion
de los inversores es que cuando el precio del activo llegue a estos puntos, se deberia
ejecutar una orden de compra dado que, en teoria, seria extrafio que descendiese mas
el precio.

e Resistencia: Es un punto en el nivel de precios, dentro de un mercado con tendencia
alcista que contiene una cantidad de érdenes de venta suficientemente amplia para
contrarrestar la subida de precios que trae como tendencia la serie. Una vez rota esta
resistencia, la serie continuara su tendencia alcista siguiendo con la subida de precios.
La resistencia, por el contrario que el soporte, seria identificable en una grafica por ser
una linea imaginaria que se situaria en los puntos maximos de las cotizaciones de los
precios del activo. La recomendacion de los inversores a la hora de llegar a una
resistencia seria deshacer posiciones del activo en cartera puesto que seria poco
probable terminar vendiéndolo a un precio superior en el corto plazo.
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Figura 3.2: Representacion grdfica de resistencias y soportes en la cotizacion de un activo.

RESISTENCIA

RESISTENCIA

SOPORTE

SOPORTE

RESISTENCIA

SOPORTE

SOPORTE

SOPORTE

Fuente: Elaboracion propia.

Los soportes y las resistencias tienen cuatro puntos clave para saber su importancia.

1.

Temporalidad: Las resistencias y los soportes aumentan su importancia debido al
horizonte temporal que estén midiéndose, un soporte que este midiendo una tendencia
mensual tiene mucha mas importancia, y, por tanto, sera mas dificil que rompa que un
soporte con una periodicidad semanal o diario. Y extrapolable a esto, los soportes o
resistencias que se encuentren en graficos de cotizacion de minutos tienen mucha
menos importancia que cualquier otro.

A mayor nimero de rebotes en la resistencia o en el soporte de la linea de cotizacién,
hacen de estos tener una importancia mucho mayor, ya que se puede observar
claramente como existe una barrera con una cantidad de érdenes de compra en el caso
del soporte, o de venta en caso de la resistencia que no permiten al precio superar esa
barrera.

El retroceso del precio de cotizacion a la hora de llegar al soporte o a la resistencia
también es un indicador de la consistencia de estos. Si la cotizacion llega a una
resistenciay el precio cae un 12%, ese punto tendra mucha mds importancia que si llega
a otra resistencia distinta y el precio cae solamente un 5%.

El tiempo de vigencia del soporte o la resistencia también es uno de los factores clave
para determinar su importancia. Si estos permanecen inquebrantables durante un afo,
tienen una importancia mucho mayor a la hora del analisis que si no se han roto durante
una semana. Cuanto mayor sea la vida de un soporte o una resistencia, tendra una
importancia mucho mayor.

De acuerdo con Amat y Puig (1999), a la hora de romper una resistencia o un soporte hay que
tener en consideracion ciertas premisas. La primera y mas importante para considerar que se ha

roto la barrera es el volumen de negociacién. La representacion de los voliumenes de
negociacién, medidos en unidades monetarias y no solamente en titulos negociados se realiza
mediante un grafico de barras verticales, normalmente sobre la parte inferior de la grafica de
cotizacion. Esta variable permite cuantificar la fuerza que se estad ejerciendo en el mercado
alrededor de un soporte o resistencia, cuando los volimenes de negociacién aumentan, significa
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gue en el mercado esta existiendo una mayor cantidad demandada del activo que va a ser
posible que rompa una resistencia. Y por el lado contrario, si los niveles de volumen de
negociacién van disminuyendo a lo largo de los dias, es porque existe una oferta mas amplia a
la demanda en ese momento y es posible que si se llega a un soporte este pueda romper y
cambiar la tendencia de la serie.

Para poder afirmar que un soporte o una resistencia ha sido rota no es suficiente con que el
precio de cotizacidn diario haya sido superior puntualmente al precio que marcaba el soporte o
resistencia, sino que el precio de cierre de sesion tiene que ser al menos entre un 3% y un 5%
superior o inferior al marcado por la resistencia o soporte para poder tenerlo en consideracion.
Si se cumple simultaneamente la premisa del volumen y este margen del precio de rotura es
muy probable que nos encontremos con un cambio en la tendencia de la serie.

Cuando una resistencia o un soporte se rompen y cambia la tendencia en el mercado se suele
producir un cambio de roles. Esto es, si la serie lleva una tendencia alcista y se rompe una
resistencia, esta pasard a ser un soporte en la nueva serie que se estudiard a partir de ese
momento, y por el lado contrario, si una serie lleva una tendencia bajista y rompe un soporte,
este pasard a ser una nueva resistencia de la serie a estudiar. Y esto es consistente con los puntos
clave de la importancia que definimos previamente, cuanto mayor fuese un soporte antes de
romper la tendencia, mayor serd su importancia como resistencia en la nueva serie.

Esta utilizacién de soportes y resistencias pueden dar lugar a multitud de figuras o formas
geomeétricas en los graficos de cotizacidn. El objetivo de este trabajo no es profundizar
extremadamente en cada una de las figuras que se suelen estudiar en el andlisis técnico, aunque
comentaremos las mas relevantes para Diaz (2005):

e Dobletecho: Este tipo de figuras suelen ser indicio de un posible cambio en la tendencia
de la serie. Se caracterizan por tener una doble resistencia en el indice de precios, que
suele romperse cuando la cotizacién del activo llega por tercera vez al a ese nivel. Suele
venir acompafiado de un aumento del volumen comerciado propiciado por el aumento
de la demanda que ayuda al cambio de tendencia. Son figuras bastante evidentes que
suelen atraer a los inversores, que aprovechan el cambio de tendencia para obtener
beneficio con sus posiciones.

Figura 3.3: Representacion grdfica de un doble techo en la cotizacion de un activo.

Fuente: Elaboracion propia.

e Doble suelo: Es la figura inversa al doble techo, indica un cambio de tendencia que es
bajista en un inicio hacia una tendencia alcista. Se caracteriza por mostrar un doble
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soporte en el nivel inferior de precios que hace rebotar al indice de cotizacién. Al igual
gue su antagdnica, es bastante intuitiva el visualizarla y aprovechar la estimacion que
proporciona en cuanto a la nueva tendencia que tomara la serie.

Bandera, banderita y gallardete: Para Diaz (1997), la formacién de este tipo de figuras
no es mas que afianzamiento de la tendencia principal de la serie.

o Labandera es una figura en la que, durante una fase de la serie, ya sea alcista
o bajista, se aprecia una ralentizaciéon que dura entre unas cuantas sesiones a
un mes. Durante la formacién de esta figura en la serie, temporalmente se
observa un embotellamiento de las observaciones. Son complicadas de
observar debido al corto periodo de tiempo en el que ocurren, para visualizarlas
correctamente se necesita recurrir a un analisis en base diaria y no semanal o
mensual. Al terminar este periodo, la serie seguird la evolucidon que traia
previamente, ya sea alcista o bajista, pero resintiéndose el volumen negociado
de titulos.

o La banderita es una figura que principalmente se forma en fase alcista de la

cotizacion de un activo. Podemos observar que consta de tres fases, una
primera fase donde los precios de cotizacién aumentan debido al gran volumen
negociado, hasta que se produce una detencion en la serie. En una segunda
fase, esta detencidn viene acompafiada de un pequefio descenso en el que
intenta recuperar la tendencia, pero con un menor volumen de titulos
negociados. Finalmente, al aumentar el volumen de titulos en el mercado, la
serie continla su tendencia alcista.
Las banderas y banderitas suelen estar caracterizadas por tener una duracién
bastante corta, con lo que se precisa de un analisis exhaustivo diario para poder
identificarlas correctamente, y con ello tomar las decisiones de inversién en
torno al precio objetivo que viene marcado mas o menos por el mastil en el cual
se produce la ruptura.

o Gallardete: Es una variacion de las banderillas, la tendencia es también alcista
y las fases de formacién estdn caracterizadas de la misma manera, el Unico
cambio es que, durante la fase de ralentizacidn, la serie se estrecha en vez de
permanecer en unas bandas paralelas.

3.1.3 Media Movil

Este es el indicador mas utilizado por los analistas técnicos. Es un indicador que recoge la
tendencia de una serie de precios, y da una gran informacién a la hora de ordenar sefiales de
compra o venta a distintos niveles de cotizacidn. El funcionamiento de las medias méviles es
sencillo e intuitivo y no llevan a una posible confusion en su interpretacién como si que pueden
dar las distintas formas que se pueden dar en una serie de precios. El punto en contra de este
indicador es que no da ninguna pista de los cambios que se pueden producir en la serie,
solamente la tendencia que ésta esta siguiendo. Existen diferentes tipos de medias moviles

1.

Media movil simple: Por definicidn, es la mas facil de todas las medias moviles, pero
esto no quiere decir que sea la que peores resultados arroje. Se caracteriza por su
simplicidad a la hora de ponderar los pesos de los precios de la serie, ya que a todos se
les otorga el mismo peso, sea cual sea su posicidn, con lo que realizando una simple
media aritmética de la serie de “n” observaciones se obtiene su valor. Su férmula seria
la siguiente.

21



F — At_1+At_:l+"'+At_n (1)

Media mdvil ponderada: Es parecida a una media movil simple, sin embargo, en este
caso, se otorgan diferentes pesos a la hora de baremar dependiendo de la posicidon que
ocupen las observaciones en la serie. Se otorgar un mayor peso a las observaciones mas
recientes, ya que son las que mas informacién recogen y menor peso a las observaciones
mas alejadas del momento que se quiere evaluar. Su fdrmula seria la siguiente:

F=wy*Ar g+ wyxAp o+ 4+ WyxApy (2)

Don de w:recoge los distintos pesos que se otorgan a las observaciones dependiendo de su
cercania al momento “t”, siendo w1 > Wt

3.

Media movil exponencial: Es un indicador basado en las medias méviles simple y
ponderada, pero que intenta recoger todo el histérico de precios de las acciones que
existe, puesto que las dos primeras solo recogen las observaciones que estan dentro de
su féormula. Aunque tiene una metodologia similar a la de la media mévil pondera, ya
gue otorga una mayor relevancia a las observaciones mas préximas al momento de
estudio. Su férmula seria la siguiente.

MME = a *P + (1 — ) x MME,_, (3)

En esta ecuacion a es una constante que estd entre 0 y 1. MMEt-1 es la MME del periodo
inmediatamente anterior, y P es el precio actual de cotizacion.

La interpretacidn de las medias méviles en las graficas es muy sencilla, ya sea una media movil
simple, una media mévil ponderada o una media mévil exponencial, si esta corta la linea de
cotizacion desde la parte inferior a la parte superior es interpretada como una sefial de venta. Y
por el contrario, si la media mévil corta a la grafica desde la parte superior a la parte inferior, es
interpretada como una sefial de compra para el inversor.
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Figura 3.4: Representacion de media movil simple, ponderada y exponencial de la cotizacidn de

ABENGOA entre el 27 de junio 2017 y el 19 de junio 2018.
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Fuente: Elaboracion propia mediante MATLAB.

4. MACD (Moving Average Convergence Divergence)

Es otro de los indicadores que se utilizan a la hora de toma de decisiones de compra o venta por
parte de los inversores, éste consta de tres componentes.

Linea MACD, la cual se obtiene mediante diferencia de dos medias méviles de distinta
amplitud. Uno de ellos suele ser de movimientos de precios en el corto plazo y el otro
de movimientos de precios en un plazo medio. La formula general utiliza medias moviles
de 12 y de 26 periodos, pero puede utilizarse para ella cualquier otro nimero de
periodos. Su férmula seria la siguiente.

MACD = MME(12) — MME (26) (4)

El segundo de los componentes es la sefial, esta corresponde a la media movil
exponencial que se ha obtenido en el paso anterior, la férmula estandar para calcular la
sefial utiliza normalmente una media movil exponencial de orden 9. Su férmula seria la
siguiente.

Sefial = MME (9, MACD) (5)

23



- Porultimo, el histograma, que no es mas que una representacion grafica de la diferencia
entre la MACD y la sefial.

Histograma = MACD — Sefial (6)

Figura 3.5: Representacion de MACD de la cotizacion de ABENGOA entre el 27 de Junio 2017 y
el 19 de Junio 2018.
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Fuente: Elaboracién propia mediante Excel 2013

3.1.4 Osciladores

Los osciladores son otro tipo de indicadores que se utilizan en el este tipo de analisis, aunque
poseen ciertas similitudes con las medias moéviles en relacidn con su facil interpretacion, estos
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tienen una aplicacidn ligeramente distinta a la de las medias mdviles, ya que estas solamente
predecian la tendencia que trae la serie hasta el momento presente.

Estos osciladores pueden ayudar a entender la tendencia mas en el corto plazo y prevenir
correcciones en los precios de las acciones debidos a que existan ciertas acciones de compras o
ventas masivas en el mercado, también ayudan a prevenir los cambios de ciclo.

Segun Murphy (1999), uno de los osciladores mas utilizados dentro de los analistas técnicos de
mercado son el “Momentum” y el “Rate of change (ROC)”. La diferencia entre ambos es que el
“momentum” recoge una variacién absoluta entre el precio de cotizacién de una accién en dos
momentos distintos, y el ROC es una variacion relativa dependiente del precio mas antiguo.

Momentum = Pclose; — Pclose;_, (7)

Pcloses— Pcloses_p

ROC =

Pclose;_pn

Un cambio en el precio de cotizacidon de una accidon de 5€ en los ultimos 20 dias puede ser
distinto en ambos osciladores, mientras que el primer oscilador nos arrojara una diferencia de
precio de 5€, el segundo oscilador tendra en cuenta el valor previo de la accién, y podria mostrar
grandes diferencias dependiendo del titulo en el que se produzca la variacidn. Si el titulo a inicio
del andlisis tiene un precio de 10€, el ROC asociado a esta variacion sera del 0,5, sin embargo, si
el valor del titulo a principio del andlisis era de 100€, el ROC asociado sera de 0,05.

La interpretaciéon de estos indicadores seria la siguiente. Si el precio de cotizacion muestra una
tendencia alcista, y las lineas de estos osciladores son positivas y también con una tendencia
creciente, significa que la esta tendencia se esta consolidando en el mercado. Si el precio de
cotizacidn muestra una tendencia alcista y las lineas de estos osciladores son positivas, pero con
una tendencia decreciente significa que esta tendencia alcista del mercado se esta reduciendo,
y es posible un cambio de tendencia.

Segln Low y Tan (2016), cuando este oscilador alcanza un maximo y comienza a descender es
un momento claro de venta, y viceversa, si el oscilador se encuentra en minimos y comienza a
ascender es un buen momento de compra puesto que se prevén cambios de tendencia en la
serie que se pueden aprovechar por los inversores.
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Figura 3.6: “Momentum” y “Rate of Change” de la cotizacion de ABENGOA entre el 27 de junio

2017 y el 19 de junio 2018.
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Fuente: Elaboracion propia mediante MATLAB.

3.2 Trading automatico

Los sistemas de trading financiero (en adelante FTS'®) generan hoy en dia un alto interés debido
a sus posibles aplicaciones tanto en el ambito académico como en el financiero. Estos FTS que
se estan desarrollando hoy en dia son capaces de operar en los mercados financieros mucho
mas eficientemente que los inversores mas experimentados, adelantdndose a los movimientos
que puedan producirse tanto al alza como a la baja, y tomando posiciones de acuerdo con estas
estimaciones. Segun Hryshko y Downs (2003), el principal mercado donde se empezé a utilizar
el trading y la generacién de algoritmos para automatizar las drdenes en la medida de lo posible
ha sido en el Forex'®

Como comenta Bertoluzzo y Corazza (2012), la literatura especializada ha considerado
diferentes enfoques a la hora de desarrollar FTS, desde FTS basados en estadistica o modelos
economeétricos, que utilizan como principales variables indicadores macroeconémicos, como
modelos mas sencillos y flexibles basados en el analisis técnico bursatil. En este trabajo vamos a
trabajar con los segundos, basados en el analisis técnico de la cotizaciéon bursatil de las
compaiiias.

15 Financial Trading System

16 Mercado de divisas, también conocido como FX o Currency Market, es un mercado interbancario que
se cred en 1971 cuando el comercio internacional comenzd a utilizar tipos de cambio flotantes en lugar
de fijos.
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Segln Brabazon y O’Neill,(2008), desarrollar un TFS es una tarea compleja, puesto que consiste
en la creacién de un programa informatico a través de algoritmos, que sea capaz de operar en
los mercados bursatiles en tiempo real y cumpliendo las ordenes establecidas. Es importante
formular unas premisas de partida consistentes, y a partir de ellas desarrollar todo el cédigo
necesario para que nuestro programa tome las decisiones de manera autdénoma sin que estas
lleven a contradicciones o incongruencias.

Un TFS que esté correctamente programado e implementado en el mercado va a suponer una
gran ventaja a la hora ejecutar drdenes respecto de nuestros competidores. El programa sera
capaz de adelantarse a los movimientos y tendencias del mercado y con ello obtener la
rentabilidad esperada por llevarse la operacién antes que otro inversor.

Pese a todo esto, estudios como los de Barber, Lee, Lio y Odean (2007), demuestran que por
ejemplo en el mercado taiwanés, los traders individuales sufren pérdidas de entorno al 3,8%
anual. El volumen de estas pérdidas supone un volumen equivalente al del 2,2% del PIB taiwanés
y equivalente al gasto privado en ciertos bienes como la ropa y el calzado.

Todo esto nos lleva a plantearnos la siguiente pregunta. ¢Es realmente fiable el andlisis técnico?

La utilidad del andlisis técnico o chartista ha sido extremadamente cuestionada las ultimas
décadas por desafiar los principios basicos de las hipdtesis del mercado y basar sus criterios de
inversidn en datos histéricos de los activos, el volumen de negociacidn, tendencias de las series,
etc.

Sin embargo, numerosos estudios han demostrado la alta rentabilidad que se puede conseguir
con esta técnica de inversion bursatil. Se encuentra literatura en los afios 60 (Fama, 1965) que
ya se desarrolla técnicas de inversidn en mercados de valores, en mercados de commodities o
en mercados exteriores.

Afos mas tarde, publicaciones como las de Park e Irwin (2007) publica una literatura que revisa
mas en profundidad la rentabilidad de ciertas herramientas de inversiéon que se utilizan en
distintos mercados como el monetario, el de commodities o el de equity.

Gran parte de la literatura relativa al andlisis técnico proviene del mercado de la regidn asiatica
y pacifica. Destacan la publicacion de Bessender y Chan (1995) que demuestra la alta
rentabilidad aplicando analisis técnico en estos mercados, y que posteriormente corroboran
otros autores como Ito (1999), Lu (2014), Ratner y Leal (1999), Zhu (2016), y Alhashel, AlImudhaf
y Hansz (2018).

Exiten otros autores como Serrano y Hoesli (2010), Schindler, Rottke y Fiiss (2010) o Cabrera
(2011) que demuestran que la prediccidén en los mercados inmobiliarios es mucho mas fiable
que en los mercados bursatiles, y por ello es mas eficiente aplicar el analisis técnico en este tipo
de mercados ya que proporcionan una mayor rentabilidad. Gracias a estos autores se consiguio
dar un punto de vista mas veridico al analisis técnico y expandieron la técnica tanto al sector
inmobiliario como a los fondos de inversién inmobiliarios.
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Capitulo 4: Propuesta de un modelo de “day trading”

4.1 Justificacion y metodologia utilizada

Para verificar si realmente el analisis técnico es o no eficaz a la hora de invertir en bolsa, se ha
desarrollado un modelo de “day trading” enfocado a comprobar si existe resquicio en el
mercado para que un inversor no profesional, como podriamos ser cualquiera de nosotros,
obtenga cierta rentabilidad cinéndose a patrones observados en el mercado. Sera importante
definir cada una de las hipétesis en las que nos estamos basando para que la programacion del
modelo llevado a cabo sea la correcta.

e El modelo va a ser programado mediante el sistema informatico MATLAB_R2016b, que
nos va a permitir estudiar las series temporales de cotizaciones de distintas acciones del
IBEX y del mercado secundario con las que vamos a trabajar.

e Seria un modelo englobado dentro de “Deviations arbitrage” por el horizonte temporal
en el que se opera. Se va a emitir un cierto nimero de drdenes una vez al dia con la
intencién de aprovechar algunos GAPs de precios que se formen entre los precios de
apertura y cierre de los mercados. Las érdenes seran ejecutadas en el momento de
apertura del mercado y cerradas antes de la subasta de cierra para evitar el riesgo de
mercado asociado a la alta volatilidad que se produce entre cada dia de apertura de la
bolsa.

e Setendra en consideracion las siguientes variables:

o Precio de apertura: Es el precio que se marca como referencia al inicio de cada
una de las sesiones bursatiles. Este precio puede ser igual que el precio de cierre
de la sesidn anterior, ser un precio ajustado si ha ocurrido algin acontecimiento
entre las sesiones, o un precio marcado por la subasta de apertura debido a la
negociacién de titulos producida en ésta.

o Precio de cierre: Es el ultimo precio conocido al que se han intercambiado titulos
en una sesioén bursatil, también puede ser el ultimo precio de cierre conocido, o
el dltimo precio medio ponderado que se ha calculado durante la sesion bursatil
sobre el titulo.

o Precio de ejercicio: Es el precio que se pacta para cerrar una operacion de
compra o de venta mientras estan abiertos los mercados.

o Precio maximo: Es el precio maximo que alcanza una accidn durante una sesién
bursatil, una vez haya finalizado ésta.

o Precio minimo: Es el precio minimo que alcanza una accién durante una sesién
bursatil, una vez haya finalizado ésta.

e Se supone que las muestras no muestran correlacién temporal de ningun tipo, esto
permite flexibilidad al inversor dado que no necesita realizar un andlisis histdrico de la
tendencia de precios, sino podra basar su estrategia simplemente en la observacién de
datos presentes.

e Con ellas se va a construir un modelo segun el cual, esperamos obtener rentabilidad
suponiendo que el precio de cierre del dia T-1 va a alcanzarse en algiin momento del dia
T, indistintamente que el precio de apertura sea inferior o superior a dicho precio de
cierre.

Esto puede dar lugar a dos estrategias distintas, la primera seria que el precio de
apertura del dia T sea inferior al precio de cierre de T-1, con lo cual se supone que a lo
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largo de la sesidén se va a alcanzar un precio maximo al menos tan alto como el precio
de cierre, y en ese GAP de precios encontrariamos nuestra rentabilidad.

Como segunda estrategia se tiene en cuenta cuando el precio de apertura del dia T sea
superior al precio de cierre del dia T-1, con lo cual se fijara el precio minimo que tome
el valor ese dia T para aprovechar el GAP entre precios de apertura y cierre.

Figura 4.1: Estrategias a seguir en el modelo propio desarrollado en este trabajo mediante

velas japonesas.

ESTRATEGIA 1 ESTRATEGIA 2

Pracio Slenms, e el ks s Percio apertura, S
Percio apertura, S F—— PIECIO CIOITE, <coococoemmemaetuesalovesmsnssas:
DIA 1 DIA 2 DIA 1 DIA 2

Fuente: Elaboracion propia

e Como son dos estrategias contrarias, en el mercado se debe operar de distinta manera:
o En la estrategia 1 la operativa serd en largo'’, adquiriendo acciones en el
momento de apertura del mercado, y formulando una orden de venta de estas
acciones a precio de cierre del dia anterior y con vencimiento de la orden a final

del dia.

o En la segunda estrategia se adquirird una posicion corta (descrita
anteriormente) en ciertos activos en la apertura de mercado y se ejecutaran
ordenes de compra a precio de cierre del dia anterior.

e Es importante definir a mayores una estrategia de Stop-Loss o control de pérdidas.
Programando este algoritmo se consigue cerrar posiciones en el caso en que el mercado
tenga una tendencia contraria a nuestros intereses podamos dejar de operar y limitar
las pérdidas ocasionadas por estos movimientos adversos de mercado.

e lasalida del mercado ocurrird en el momento en que se cumpla una de las tres premisas
de inicio.

o Que se consigael objetivo de adjudicarnos el GAP entre los precios de
cierre/inicio de sesiones.

o Que el mercado ese dia esté estancado y exista poca variabilidad en los precios
de las acciones, y no llegue al precio objetivo la accién ni al Stoploss. En este

7 Operar en largo son operaciones bursatiles consistentes en comprar un activo con intencién de venderlo
en el futuro.
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caso las posiciones se cerraran en el momento de clausura del mercado antes

de la subasta de cierre.

o Por dltimo, que el nivel de precios haya llegado al Stoploss y se tenga que cerrar
posiciones para limitar las pérdidas por movimientos adversos de precio en el
mercado.

e Por ultimo, el inversor tendra un capital inicial de 10.000€, asi que se ha de tener en
consideracion las comisiones que aplican la gran variedad de brékeres y operadores de
bolsa con los que hoy en dia se tiene posibilidad de trabajar.

Figura 4.2: Comisiones de los distintos brokeres online a los que se pueden acceder en Espafia.

Activo Trade 0,08% Min. 8€ Comisién incluida Gratis
Renta Markets 4.000€ a 100.000€ 9€ No incluida Gratis
Bankinter 2.001€ a 60.000€ 8 € No incluida Gratis
BBVA Trader 0-19.999,99€ 3€ No incluida Gratis
BNP Paribas 2.500€ a 25.000€ 9,75 € No incluida Gratis
Clicktrade 0,08% Min. 8€ Comisién incluida Gratis
Degiro 2€ + 0,04% Max. 10 € | Comisidn incluida Gratis
Dif Broker 0,2% Min 12€ No incluida Gratis
Gaesco 0,15% Min. 6€ No incluida Gratis
GPM Profesional Broker 0,120% Min 5€ No incluida Gratis
GPM Trader 0,08% Min 8€ Comisioén Incluida Gratis
ING Broker Naranja 0 a 30.000€ 8 € No incluida Gratis
Interactive Brokers 0,1%, Min. 4$ Comisioén incluida Gratis
Andbank 0,15% Min. 7€ No incluida 20€/semestre
Norbolsa 0,25% Min 7€ No incluida 1,5€/ semestral
Oficina Directa 0,25% Min 9,02€ No incluida Gratis
Orey iTrade 0a 12.000€ 6 € Comisién incluida Gratis
Renta 4 6.000 a 50.000€ 9€ No incluida 3€/mes
SelfBank 6.000 a 60.000€ 8,95 e No incluida Gratis
Esfera Capital IB 0,15%, Min 5€ Comisioén incluida Gratis
XTB 0 a 30.000€ Gratis Comision incluida Gratis

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Rankia

Se acepta una comisién media en los brokeres mas baratos de entre 8€ y 10€ con todas las
comisiones y gastos incluidos por cada 10.000€.

4.2 Resultados del modelo

Una vez realizado el andlisis sobre los 35 valores del IBEX, y 18 valores del mercado secundario
se puede concluir que, siguiendo la estrategia planteada, y descontando el 0,8% de comisiones
que aplican los brokeres online. Los resultados que arrojan el andlisis son los siguientes.
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Figura 4.3: Rentabilidad media diaria por empresa analizada descontando comisiones.

Empresa Rentabilidad = Empresa Rentabilidad

1 0,20% 28 0,67%
2 0,42% 29 0,48%
3 0,67% 30 0,61%
4 0,38% 31 0,30%
5 0,33% 32 0,45%
6 0,41% 33 0,62%
7 0,44% 34 0,38%
8 0,63% 35 0,72%
9 0,46% 36 0,66%
10 0,59% 37 0,67%
11 0,56% 38 0,52%
12 0,49% 39 0,59%
13 0,60% 40 0,52%
14 0,37% 41 0,40%
15 0,37% 42 0,85%
16 0,32% 43 0,56%
17 0,38% 44 0,35%
18 0,39% 45 0,65%
19 0,32% 46 0,34%
20 0,67% 47 1,04%
21 0,36% 48 0,59%
22 0,45% 49 0,71%
23 0,55% 50 1,43%
24 0,46% 51 0,68%
25 0,53% 52 0,34%
26 0,31% 53 0,58%
27 0,43%

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que, a lo largo del periodo analizado, el porcentaje medio de beneficios oscila entre
0.20% y el 1.43%, con las comisiones descontadas, esto supone que con el capital inicial con el
cual se tenia pensado acometer la inversidn, la rentabilidad diaria tendria una media entre 20€
y 143€.

Profundizando algo mas dentro de este andlisis, y separando a las empresas analizadas dentro
de distintos sectores econdmicos: Servicios de consumo; Materiales bdsicos, industria y
construccion; Tecnologia y telecomunicaciones; Servicios financieros e inmobiliarios; Petréleo y
energia; Y bienes de consumo.
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Figura 4.4: Rentabilidad media diaria por sector analizado descontando comisiones.

Sector econdmico Rentabilidad

Servicios de Consumo 0,55%

Mat. Bdsicos, Industria y construccion 0,59%

Tecnologia y Telecomunicaciones 0,46%
Servicios financieros e inmobiliarios 0,55%
Petréleo y Energia 0,36%
Bienes de Consumo 0,48%

Fuente: Elaboracion propia

Se aprecia que los dos sectores que menos rentabilidades diarias ofrecen son el tecnolégico y el
energético.

4.3 Modelo logit

Para la estimacién del modelo se utiliza una regresion logistica. Con esta regresion se intenta
calcular la probabilidad de obtener una ganancia si se consideran determinadas variables
independientes como es el precio de cierre y el precio de apertura.

La probabilidad asociada a este modelo es una variable dicotdmica que puede tomar los valores
0y 1, através de distintas variables cualitativas o cuantitativas como es este caso. Para realizar
una estimacion eficiente se utiliza el criterio de maxima verosimilitud, dado que los estimadores
obtenidos por este método poseen unas mejores propiedades predictivas.

eBotB1X1+B2X;

Py=1 = 1 + eBotB1X1+B2Xz

Figura 4.5: Representacion de una funcion de densidad de un modelo logit.

Fuente: Elaboracion propia
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Para la realizacidén de este modelo logit, se ha seleccionado una empresa correspondiente a cada
uno de los 6 sectores analizados en el presente documento.

A través de la herramienta informatica MATLAB_R2016b, y a través de la serie original de
precios, se extraen aleatoriamente dos grupos de observaciones:

e Grupo de entrenamiento: Un conjunto del 80% de la muestra correspondiente a 626
observaciones. Estas observaciones son extraidas de manera aleatoria y no ordenadas
cronolégicamente, dado que la toma de decisiones ha de ser basada en datos presentes
de precio de apertura diario y precio de cierre de sesién del dia anterior.

e Grupo de contraste: El restante 20% de la muestra, correspondiente a 157
observaciones. Estas observaciones son extraias y ordenadas aleatoriamente también
grupo de observaciones inicial.

Se realizard un numero suficientemente amplio de re muestreos de estos dos grupos. Con esto
se quiere conseguir, a partir de los estimadores observados en cada una de las estimaciones y
su nivel de significacion, estimar el valor real del estimador asignado a cada variable, asi como
el intervalo de confianza asociado a cada estimador con un nivel de significacién del 95%.

Figura 4.6 Resultados de los estimadores del modelo logit.

Empresa 13 Bo 1,492 0,298 1,516 1,469
DIA B1 -11,540 3,184 -11,291 -11,790
Sectorl B2 11,454 3,198 11,705 11,204
Empresa 2 Bo 1,817 0,891 1,887 1,748
ACS B1 7,438 1,245 7,536 7,341
Sector 2 B2 -7,438 1,266 -7,339 -7,537
Empresa 5 Bo 0,637 0,188 0,652 0,622
AMADEUS B1 -1,396 0,316 -1,371 -1,421
Sector 3 B2 1,402 0,317 1,427 1,378
Empresa 9 Bo 1,114 0,422 1,148 1,081
BANKINTER B1 22,384 2,422 22,574 22,195
Sector 4 B2 -22,319 2,384 -22,132 -22,506
Empresa 26 Bo 1,058 0,869 1,126 0,990
RED ELE CORP  B1 -9,250 1,604 -9,124 -9,376
Sector 5 B2 9,276 1,609 9,402 9,150
Empresa 34 Bo 2,868 0,518 2,908 2,827
VISCOFAN B1 -2,491 0,278 -2,469 -2,513
Sector 6 B2 2,462 0,273 2,484 2,441

Fuente: Elaboracion propia

Una vez tenido el valor poblacional de los estimadores, se realiza una estimacién el grupo de
contraste para verificar si la probabilidad que nos proporciona para cada una de las 157
observaciones de este grupo es acorde a su valor real. En caso de que tengamos una ganancia
ese dia, el valor real para el “y” de la muestra sera de 1. Si la estimacion nos proporciona un
valor de la “y” superior a 0,75 aceptaremos que el modelo ha estimado correctamente que ese
dia se produce una ganancia en caso de llevarse a cabo la operativa.
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Figura 4.7: Resultados de las estimaciones del modelo logit

Empresa 13
DIA

Sectorl

Empresa 2
ACS
Sector 2

Empresa 5
AMADEUS
Sector 3

Empresa 9
BANKINTER
Sector 4

Empresa 26
RED ELE CORP
Sector 5

Empresa 34
VISCOFAN
Sector 6

Cantidad de 1 muestral:
Cantidad de 1 estimada:

Porcentaje de acierto:

Cantidad de 1 muestral:
Cantidad de 1 estimada:

Porcentaje de acierto:

Cantidad de 1 muestral:
Cantidad de 1 estimada:

Porcentaje de acierto:

Cantidad de 1 muestral:
Cantidad de 1 estimada:

Porcentaje de acierto:

Cantidad de 1 muestral:
Cantidad de 1 estimada:

Porcentaje de acierto:

Cantidad de 1 muestral:
Cantidad de 1 estimada:

Porcentaje de acierto:

Fuente: Elaboracion propia

127
74
58%
121
90
74%
108
35
32%
116
97
84%
122
96
79%
110
87
79%
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Conclusiones

La realizacién de este trabajo de investigacidn en el que se han conjugado elementos del andlisis
estadistico con algoritmos computacionales para el tratamiento de la informacién en los
mercados financieros ha podido establecer las siguientes conclusiones.

1.

Los objetivos del trabajo fueron cumplidos, ya que se he podido establecer una
metodologia que permita al pequefo inversor tomar decisiones en la compra y venta
de acciones haciendo uso de la estrategia Day Trading.

El algoritmo desarrollado en este trabajo es capaz de identificar que tipo de posicién se
ha de tomar en la sesidn a lo largo del dia y a qué precio objetivo marcar esta posicion.
Este modelo arroja unos resultados positivos en la totalidad de las acciones analizadas,
aunque con unos porcentajes de beneficio bastante dispares entre los diferentes titulos,
gue bien tienden a converger si el andlisis lo realizamos por sectores econémicos.

La estimacion realizada mediante el ajuste de un modelo con una distribucién de poisson
ofrece estimadores significativos respecto a otras distribuciones tomadas en cuenta
como el caso de la binomial.

Existen sectores mds propicios para llevar a cabo este tipo de operativa, dado que la
estimacion obtenida a través del modelo arroja unos datos de acierto cercanos al 80%,
son los sectores 2,4, 5y 6.
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Anexos

Anexo 1: Codigo MATLAB para la elaboracion de las medias moviles y osciladores

[~, ~, raw, dates] =
xlsread (Excel.xlsx', "Hojal','"', "', @convertSpreadsheetExcelDates) ;
raw = raw(:,2);

dates = dates(:,1);cotiaben = reshape([raw{:}],size(raw));
data = reshape([raw{:}],size(raw));
FechaV = datetime ([dates{:,1}].', 'ConvertFrom', 'Excel');

Fecha=datenum (FechaV) ;
Precio = data(:,1);
Aben=fints (Fecha, Precio);
%Medias moviles$
window size=12;
simple=tsmovavg (Precio, "s",window size,1);
exp=tsmovavg (Precio, "e",window size,1);
semi gaussian = [0.026 0.045 0.071 0.1 0.12 0.138];
semi gaussian = [semi gaussian fliplr(semi gaussian)];
weighted = tsmovavg(Precio, 'w',semi gaussian,l);
plot (Fecha, Precio, ...

Fecha, simple, ...

Fecha,exp, ...

Fecha,weighted)
datetick

legend('Cotizacién', 'Simple', 'Exponencial’', 'Ponderada’, 'Location', "Nor

thiWest"')

title('Precio diario de Abengoa & Medias méviles')
$ROC%

ROC = prcroc (Precio,7);

plot (Fecha, ROC)

title('Rate of Change (ROC)"')

$Momentum$

momentum=tsmom (Precio) ;

plot (Fecha,momentum, ...

Fecha, ROC) ;

datetick

legend ('Momentum', 'Rate of change (ROC) ") ;
title ('Momentum y ROC Abengoa')
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Anexo 2: Datos para el calculo del MACD

Fecha Close Price M. Movil 12 M. Movil 26 MACD Sefial Histograma Operacion
19/06/2018 18,36
18/06/2018 18,36
15/06/2018 18,36
14/06/2018 18,36
13/06/2018 18,36
12/06/2018 18,36
11/06/2018 18,36
08/06/2018 18,36

07/06/2018 18,36 18,36

06/06/2018 18,36 18,36

05/06/2018 18,36 18,36

04/06/2018 18,36 18,36

01/06/2018 18,37 18,36

31/05/2018 18,36 18,36

30/05/2018 18,36 18,36

29/05/2018 18,36 18,36

28/05/2018 18,36 18,36

25/05/2018 18,36 18,36

24/05/2018 18,36 18,36

23/05/2018 18,36 18,36

22/05/2018 18,37 18,36

21/05/2018 18,34 18,36

18/05/2018 18,32 18,35

17/05/2018 18,16 18,32

16/05/2018 18,30 18,32

15/05/2018 18,32 18,32 18,34 -0,03

14/05/2018 18,29 18,31 18,34 -0,03

11/05/2018 18,25 18,30 18,33 -0,03

10/05/2018 18,20 18,29 18,32 -0,04

09/05/2018 18,24 18,28 18,32 -0,04

08/05/2018 18,24 18,27 18,31 -0,04

07/05/2018 18,28 18,27 18,31 -0,04

04/05/2018 18,30 18,28 18,31 -0,03

03/05/2018 18,29 18,28 18,31 -0,03 -0,03 0,01 Comprar
02/05/2018 18,29 18,28 18,31 -0,02 -0,03 0,01 Comprar
30/04/2018 18,26 18,28 18,30 -0,02 -0,03 0,01 Comprar
27/04/2018 18,29 18,28 18,30 -0,02 -0,03 0,01 Comprar
26/04/2018 18,29 18,28 18,30 -0,02 -0,03 0,01 Comprar
25/04/2018 18,29 18,28 18,30 -0,02 -0,02 0,01 Comprar
24/04/2018 18,30 18,28 18,30 -0,01 -0,02 0,01 Comprar
23/04/2018 18,29 18,29 18,30 -0,01 -0,02 0,01 Comprar
20/04/2018 18,29 18,29 18,30 -0,01 -0,02 0,01 Comprar
19/04/2018 18,30 18,29 18,30 -0,01 -0,02 0,01 Comprar
18/04/2018 18,30 18,29 18,30 -0,01 -0,02 0,01 Comprar
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17/04/2018
16/04/2018
13/04/2018
12/04/2018
11/04/2018
10/04/2018
09/04/2018
06/04/2018
05/04/2018
04/04/2018
03/04/2018
29/03/2018
28/03/2018
27/03/2018
26/03/2018
23/03/2018
22/03/2018
21/03/2018
20/03/2018
19/03/2018
16/03/2018
15/03/2018
14/03/2018
13/03/2018
12/03/2018
09/03/2018
08/03/2018
07/03/2018
06/03/2018
05/03/2018
02/03/2018
01/03/2018
28/02/2018
27/02/2018
26/02/2018
23/02/2018
22/02/2018
21/02/2018
20/02/2018
19/02/2018
16/02/2018
15/02/2018
14/02/2018
13/02/2018
12/02/2018
09/02/2018

18,30
18,29
18,30
18,21
18,24
18,21
18,20
18,20
18,20
18,21
18,21
18,22
18,19
18,19
18,19
18,20
18,22
18,18
18,22
18,21
18,17
18,58
18,61
18,58
18,58
18,64
18,63
19,40
19,47
19,50
19,47
19,60
19,60
19,63
19,58
19,56
19,60
19,52
19,40
19,46
19,57
19,49
19,41
19,45
19,45
19,50

18,29
18,29
18,29
18,28
18,27
18,26
18,25
18,24
18,24
18,23
18,23
18,23
18,22
18,22
18,21
18,21
18,21
18,21
18,21
18,21
18,20
18,26
18,31
18,36
18,39
18,43
18,46
18,60
18,74
18,85
18,95
19,05
19,13
19,21
19,27
19,31
19,36
19,38
19,38
19,40
19,42
19,43
19,43
19,43
19,44
19,45

18,30
18,30
18,30
18,29
18,29
18,28
18,27
18,27
18,26
18,26
18,26
18,25
18,25
18,24
18,24
18,24
18,24
18,23
18,23
18,23
18,22
18,25
18,28
18,30
18,32
18,34
18,36
18,44
18,52
18,59
18,65
18,72
18,79
18,85
18,91
18,95
19,00
19,04
19,07
19,10
19,13
19,16
19,18
19,20
19,22
19,24

-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
-0,02
-0,02
-0,02
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
0,01
0,04
0,06
0,07
0,08
0,09
0,16
0,22
0,26
0,29
0,32
0,34
0,36
0,36
0,36
0,35
0,34
0,32
0,30
0,29
0,27
0,25
0,24
0,22
0,21

-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,03
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,01
0,01
0,02
0,03
0,04
0,07
0,10
0,13
0,16
0,20
0,22
0,25
0,27
0,29
0,30
0,31
0,31
0,31
0,31
0,30
0,29
0,28
0,27
0,26

0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,03
0,04
0,05
0,05
0,05
0,05
0,09
0,12
0,13
0,13
0,13
0,12
0,11
0,09
0,07
0,05
0,03
0,01
-0,01
-0,01
-0,02
-0,04
-0,04
-0,05
-0,05

Comprar
Comprar
Comprar
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
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08/02/2018
07/02/2018
06/02/2018
05/02/2018
02/02/2018
01/02/2018
31/01/2018
30/01/2018
29/01/2018
26/01/2018
25/01/2018
24/01/2018
23/01/2018
22/01/2018
19/01/2018
18/01/2018
17/01/2018
16/01/2018
15/01/2018
12/01/2018
11/01/2018
10/01/2018
09/01/2018
08/01/2018
05/01/2018
04/01/2018
03/01/2018
02/01/2018
29/12/2017
28/12/2017
27/12/2017
22/12/2017
21/12/2017
20/12/2017
19/12/2017
18/12/2017
15/12/2017
14/12/2017
13/12/2017
12/12/2017
11/12/2017
08/12/2017
07/12/2017
06/12/2017
05/12/2017
04/12/2017

19,50
19,61
19,52
19,60
19,60
19,64
19,52
19,26
19,36
19,35
19,12
19,04
19,04
18,98
18,96
18,80
18,81
18,79
18,65
18,67
18,72
18,76
18,77
18,71
18,68
18,69
18,56
18,50
18,55
18,58
18,50
18,46
18,40
18,40
18,55
18,60
18,50
18,60
18,72
18,84
18,77
18,90
18,97
18,94
18,88
18,85

19,45
19,48
19,48
19,50
19,52
19,54
19,53
19,49
19,47
19,45
19,40
19,34
19,30
19,25
19,20
19,14
19,09
19,04
18,98
18,93
18,90
18,88
18,86
18,84
18,81
18,80
18,76
18,72
18,69
18,68
18,65
18,62
18,59
18,56
18,56
18,56
18,55
18,56
18,58
18,62
18,65
18,69
18,73
18,76
18,78
18,79

19,26
19,28
19,30
19,32
19,34
19,36
19,38
19,37
19,37
19,37
19,35
19,32
19,30
19,28
19,26
19,22
19,19
19,16
19,12
19,09
19,06
19,04
19,02
19,00
18,97
18,95
18,92
18,89
18,87
18,85
18,82
18,79
18,76
18,74
18,72
18,71
18,70
18,69
18,69
18,70
18,71
18,72
18,74
18,76
18,76
18,77

0,20
0,20
0,18
0,18
0,17
0,17
0,16
0,12
0,10
0,09
0,05
0,02
-0,01
-0,03
-0,05
-0,08
-0,10
0,12
-0,14
-0,15
-0,16
-0,16
-0,16
-0,16
-0,16
-0,16
-0,16
-0,17
-0,17
-0,17
-0,17
-0,17
-0,18
-0,18
-0,17
-0,15
-0,15
-0,13
-0,11
-0,08
-0,06
-0,04
-0,01
0,01
0,01
0,02

0,24
0,23
0,22
0,22
0,21
0,20
0,19
0,18
0,16
0,15
0,13
0,11
0,08
0,06
0,04
0,02
-0,01
-0,03
-0,05
-0,07
-0,09
-0,10
-0,11
-0,12
-0,13
-0,14
-0,14
-0,15
-0,15
-0,16
-0,16
-0,16
-0,17
0,17
-0,17
-0,16
-0,16
-0,15
-0,15
-0,13
-0,12
-0,10
-0,08
-0,07
-0,05
-0,04

-0,05
-0,04
-0,04
-0,04
-0,03
-0,03
-0,03
-0,05
-0,06
-0,06
-0,08
-0,09
-0,09
-0,09
-0,09
-0,10
-0,09
-0,09
-0,09
-0,08
-0,07
-0,06
-0,04
-0,03
-0,03
-0,02
-0,02
-0,03
-0,02
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
0,00
0,01
0,02
0,02
0,04
0,05
0,06
0,06
0,07
0,07
0,06
0,06

Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
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01/12/2017
30/11/2017
29/11/2017
28/11/2017
27/11/2017
24/11/2017
23/11/2017
22/11/2017
21/11/2017
20/11/2017
17/11/2017
16/11/2017
15/11/2017
14/11/2017
13/11/2017
10/11/2017
09/11/2017
08/11/2017
07/11/2017
06/11/2017
03/11/2017
02/11/2017
01/11/2017
31/10/2017
30/10/2017
27/10/2017
26/10/2017
25/10/2017
24/10/2017
23/10/2017
20/10/2017
19/10/2017
18/10/2017
17/10/2017
16/10/2017
13/10/2017
12/10/2017
11/10/2017
10/10/2017
09/10/2017
06/10/2017
05/10/2017
04/10/2017
03/10/2017
02/10/2017
29/09/2017

18,80
18,76
18,62
18,60
18,59
18,52
18,55
18,45
18,47
18,44
18,41
18,44
18,36
18,36
18,35
18,45
18,45
18,56
18,50
18,45
18,52
18,71
18,57
18,57
18,91
18,90
18,90
18,85
18,93
18,97
19,06
18,78
18,84
17,61
17,65
17,47
17,43
17,38
17,38
17,35
17,27
17,34
17,26
17,11
17,07
17,10

18,79
18,79
18,76
18,74
18,71
18,68
18,66
18,63
18,61
18,58
18,55
18,53
18,51
18,48
18,46
18,46
18,46
18,47
18,48
18,47
18,48
18,52
18,52
18,53
18,59
18,64
18,68
18,70
18,74
18,77
18,82
18,81
18,82
18,63
18,48
18,32
18,19
18,06
17,96
17,86
17,77
17,70
17,64
17,55
17,48
17,42

18,77
18,77
18,76
18,75
18,74
18,72
18,71
18,69
18,67
18,65
18,64
18,62
18,60
18,58
18,57
18,56
18,55
18,55
18,55
18,54
18,54
18,55
18,55
18,55
18,58
18,60
18,63
18,64
18,66
18,69
18,71
18,72
18,73
18,64
18,57
18,49
18,41
18,33
18,26
18,20
18,13
18,07
18,01
17,94
17,88
17,82

0,02
0,01
0,00
-0,01
-0,02
-0,04
-0,05
-0,06
-0,07
-0,08
-0,08
-0,09
-0,09
-0,10
-0,10
-0,10
-0,09
-0,08
-0,07
-0,07
-0,06
-0,03
-0,03
-0,02
0,01
0,03
0,05
0,06
0,08
0,09
0,10
0,09
0,09
-0,01
-0,09
-0,17
-0,22
-0,27
-0,31
-0,33
-0,36
-0,36
-0,37
-0,39
-0,40
-0,40

-0,03
-0,02
-0,01
-0,01
-0,02
-0,02
-0,03
-0,03
-0,04
-0,05
-0,05
-0,06
-0,07
-0,07
-0,08
-0,08
-0,08
-0,08
-0,08
-0,08
-0,07
-0,07
-0,06
-0,05
-0,04
-0,02
-0,01
0,01
0,02
0,03
0,05
0,06
0,06
0,05
0,02
-0,02
-0,06
-0,10
-0,14
-0,18
-0,22
-0,24
-0,27
-0,29
-0,31
-0,33

0,04
0,03
0,01
0,00
-0,01
-0,02
-0,02
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,02
-0,01
-0,01
0,01
0,01
0,01
0,02
0,03
0,03
0,03
0,05
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,04
0,03
-0,06
-0,11
-0,15
-0,17
-0,17
-0,16
-0,15
-0,14
-0,12
-0,10
-0,09
-0,08
-0,07

Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
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28/09/2017
27/09/2017
26/09/2017
25/09/2017
22/09/2017
21/09/2017
20/09/2017
19/09/2017
18/09/2017
15/09/2017
14/09/2017
13/09/2017
12/09/2017
11/09/2017
08/09/2017
07/09/2017
06/09/2017
05/09/2017
04/09/2017
01/09/2017
31/08/2017
30/08/2017
29/08/2017
28/08/2017
25/08/2017
24/08/2017
23/08/2017
22/08/2017
21/08/2017
18/08/2017
17/08/2017
16/08/2017
15/08/2017
14/08/2017
11/08/2017
10/08/2017
09/08/2017
08/08/2017
07/08/2017
04/08/2017
03/08/2017
02/08/2017
01/08/2017
31/07/2017
28/07/2017
27/07/2017

17,08
17,10
17,15
17,20
17,37
17,03
17,02
17,12
17,03
17,02
17,09
17,11
17,12
17,15
16,96
16,93
16,86
16,98
16,90
16,97
17,00
16,92
16,86
16,91
16,92
16,79
16,75
16,72
16,79
16,78
16,77
16,78
16,82
16,87
16,75
16,83
16,92
16,94
16,91
16,80
16,71
16,68
16,80
16,69
16,66
16,85

17,37
17,33
17,30
17,28
17,30
17,26
17,22
17,20
17,18
17,15
17,14
17,14
17,13
17,14
17,11
17,08
17,05
17,04
17,02
17,01
17,01
16,99
16,97
16,96
16,96
16,93
16,90
16,87
16,86
16,85
16,84
16,83
16,83
16,83
16,82
16,82
16,84
16,85
16,86
16,85
16,83
16,81
16,80
16,79
16,77
16,78

17,76
17,71
17,67
17,64
17,62
17,57
17,53
17,50
17,47
17,43
17,41
17,39
17,37
17,35
17,32
17,29
17,26
17,24
17,21
17,20
17,18
17,16
17,14
17,12
17,11
17,08
17,06
17,03
17,02
17,00
16,98
16,97
16,96
16,95
16,93
16,93
16,93
16,93
16,92
16,91
16,90
16,88
16,88
16,86
16,85
16,85

-0,40
-0,39
-0,37
-0,35
-0,32
-0,32
-0,31
-0,30
-0,29
-0,28
-0,27
-0,25
-0,23
0,21
-0,21
0,21
-0,21
-0,20
-0,20
-0,19
-0,17
-0,17
-0,17
-0,16
-0,15
-0,15
-0,16
-0,16
-0,15
-0,15
-0,15
-0,14
-0,13
0,12
-0,11
-0,10
-0,09
-0,07
-0,07
-0,07
-0,07
-0,08
-0,07
-0,08
-0,08
-0,07

-0,34
-0,35
-0,36
-0,36
-0,35
-0,34
-0,34
-0,33
-0,32
0,31
-0,30
-0,29
-0,28
-0,27
-0,26
-0,25
-0,24
-0,23
-0,23
-0,22
0,21
-0,20
-0,19
-0,19
-0,18
0,17
-0,17
-0,17
-0,17
-0,16
-0,16
-0,16
-0,15
-0,14
-0,14
-0,13
-0,12
-0,11
-0,10
-0,10
-0,09
-0,09
-0,09
-0,08
-0,08
-0,08

-0,05
-0,04
-0,02
0,00
0,03
0,02
0,02
0,03
0,03
0,03
0,04
0,04
0,05
0,05
0,04
0,04
0,03
0,03
0,03
0,03
0,04
0,03
0,03
0,03
0,03
0,02
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,02
0,02
0,03
0,02
0,03
0,03
0,04
0,04
0,03
0,02
0,01
0,01
0,01
0,00
0,01

Vender

Vender

Vender
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
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26/07/2017
25/07/2017
24/07/2017
21/07/2017
20/07/2017
19/07/2017
18/07/2017
17/07/2017
14/07/2017
13/07/2017
12/07/2017
11/07/2017
10/07/2017
07/07/2017
06/07/2017
05/07/2017
04/07/2017
03/07/2017
30/06/2017
29/06/2017
28/06/2017
27/06/2017

16,95
16,76
16,70
16,65
16,50
16,44
16,42
16,51
16,48
16,48
16,38
16,30
16,36
16,42
16,42
16,42
16,20
16,17
16,22
16,24
16,25
16,25

16,81
16,80
16,78
16,76
16,72
16,68
16,64
16,62
16,60
16,58
16,55
16,51
16,49
16,48
16,47
16,46
16,42
16,38
16,36
16,34
16,32
16,31

16,86
16,85
16,84
16,82
16,80
16,77
16,75
16,73
16,71
16,69
16,67
16,64
16,62
16,61
16,59
16,58
16,55
16,52
16,50
16,48
16,46
16,45

-0,05
-0,05
-0,05
-0,06
-0,08
-0,09
-0,11
0,11
-0,11
0,11
-0,12
-0,13
-0,14
-0,13
-0,13
0,12
-0,13
-0,14
-0,14
-0,14
-0,14
-0,14

-0,07
-0,07
-0,07
-0,07
-0,07
-0,07
-0,08
-0,09
-0,09
-0,10
-0,10
-0,11
-0,11
-0,12
-0,12
-0,12
-0,12
-0,13
-0,13
-0,13
-0,13
-0,13

0,02
0,02
0,01
0,00
-0,01
-0,02
-0,03
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,03
-0,02
-0,01
-0,01
0,00
-0,01
-0,02
-0,02
-0,01
-0,01
0,00

Comprar
Comprar
Comprar
Comprar
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
Vender
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Anexo 3: Tabla con empresas estudiadas y sectores al que corresponden.

O 0 N O UV & WN R

[N
= O

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

23
24

25
26
27
28
29

30
31

32

33
34
35
36
37

ABERTIS INFR
ACS CONST.
ACERINOX
AENA
AMADEUS IT
ACCIONA
BBVA
BANKIA
BANKINTER
CAIXABANK

CELLNEX
INM.
COLONIA

DIA

ENDESA
ENAGAS
FERROVIAL
GAS NATURAL
GRIFOLS
IBERDROLA
INDRA
INDITEX

MAPFRE
MELIA
HOTELS

MERLIN PROP
ARCEL.
MITTAL

RED ELE CORP
REPSOL

B. SABADELL
SANTANDER
SIENEMES
GAM
TELEFONICA
MEDIASET
ESP

TEC.
REUNIDAS
VISCOFAN
ATRESMEDIA
COR. ALBA
APPLUS SERVI

Servicios de Consumo

Mat. Basicos, Industria y construccién
Mat. Basicos, Industria y construccion
Servicios de Consumo

Tecnologia y Telecomunicaciones
Mat. Basicos, Industria y construccion
Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios financieros e inmobiliarios
Tecnologia y Telecomunicaciones

Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios de Consumo

Petréleo y Energia

Petrdleo y Energia

Mat. Basicos, Industria y construccion
Petrdleo y Energia

Bienes de Consumo

Petréleo y Energia

Tecnologia y Telecomunicaciones
Bienes de Consumo

Servicios financieros e inmobiliarios

Servicios de Consumo
Servicios financieros e inmobiliarios

Mat. Basicos, Industria y construccién
Petrdleo y Energia

Petrdleo y Energia

Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios financieros e inmobiliarios

Mat. Basicos, Industria y construccién
Tecnologia y Telecomunicaciones

Servicios de Consumo

Mat. Basicos, Industria y construccién
Bienes de Consumo

Servicios de Consumo

Servicios financieros e inmobiliarios
Mat. Basicos, Industria y construccién
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38
39

40
41
42

43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

53

BOLSAS Y
MER

PROSE. CASH
CIE
AUTOMOT

EBRO FOODS

FAES
G. CATALANA
(0)

GESTAMP
HISPANIA ACT
NEINOR H
LIBERBANK
LOGISTA

NH HOTEL
OBR. H. LAIN
PROSEGUR

UNICAJA
ZARDOYA
OTIS

Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios de Consumo

Mat. Basicos, Industria y construccion
Bienes de Consumo
Bienes de Consumo

Servicios financieros e inmobiliarios
Mat. Basicos, Industria y construccién
Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios financieros e inmobiliarios
Servicios de Consumo

Servicios de Consumo

Mat. Basicos, Industria y construccion
Servicios de Consumo

Servicios financieros e inmobiliarios

Mat. Basicos, Industria y construccion

[N <)]

AR N R R ABIENS
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Anexo 4: Beneficio diario por Gap de precio por empresas analizadas

Histograma ganancias del modelo
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Gag diario de precios de la empresa 1, con media 0.042191 y std 0.11035
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Ga%diario de precios de la empresa 2, con media 0.14765 y std 0.30805
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Gap diario de precios de la empresa 3, con media 0.082055 y std 0.14564
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G%g diario de precios de la empresa 4, con media 0.61902 y std 1.1712
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Gap diario de precios de la empresa 5, con media 0.19303 y std 0.39713
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Ga%dian'o de precios de la empresa 6, con media 0.34563 y std 0.64857
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Gap diario de precios de la empresa 7, con media 0.034525 y std 0.078792
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Gap diario de precios de la empresa 8, con media 0.027346 y std 0.047585
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Gapaodiario de precios de la empresa 9, con media 0.039158 y std 0.066144

25|

20t

151

107

-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 02 03 04

52



Gap diario de precios de la empresa 10, con media 0.023187 y std 0.043067
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Gap diario de precios de la empresa 11, con media 0.10815 y std 0.15974
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Gap % iario de precios de la empresa 12, con media 0.040905 y std 0.064558
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Gapsgiario de precios de la empresa 13, con media 0.033896 y std 0.07499

06

08

12

54



Gagsdiaﬁo de precios de la empresa 14, con media 0.085434 y std 0.1563
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Gap diario de precios de la empresa 15, con media 0.11187 y std 0.18282
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Gap diario de precios de la empresa 16, con media 0.072236 y std 0.16332
40 - T T -

357

30T

25+

20t

151

10

Gap diario de precios de la empresa 17, con media 0.088014 y std 0.16846
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Ga;z)sdiario de precios de la empresa 18, con media 0.10072 y std 0.18747

27r

15

1071

038 1

Gap diario de precios de la empresa 19, con media 0.023883 y std 0.044919
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Gap diario de precios de la empresa 20, con media 0.081704 y std 0.12963
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Gap diario de precios de la empresa 21, con media 0.1355 y std 0.2805
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Gap % iario de precios de la empresa 22, con media 0.014008 y std 0.026218
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Gap diario de precios de la empresa 23, con media 0.073519 y std 0.11923
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Gap t:l5 iario de precios de la empresa 24, con media 0.058668 y std 0.099384
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Gagsdiario de precios de la empresa 25, con media 0.11888 y std 0.29963
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Gapsgiario de precios de la empresa 26, con media 0.072149 y std 0.12911
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Gangiario de precios de la empresa 27, con media 0.062759 y std 0.13038
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Gap fs iario de precios de la empresa 28, con media 0.012088 y std 0.023467
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Gagsdiario de precios de la empresa 30, con media 0.10588 y std 0.23209
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Gap fs iario de precios de la empresa 31, con media 0.036256 y std 0.096634
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Gapsgiario de precios de la empresa 32, con media 0.053918 y std 0.10619
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Ga%dian'o de precios de la empresa 33, con media 0.2271 y std 0.42033
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Gagsdiario de precios de la empresa 34, con media 0.24144 y std 0.42356
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Gap 0diario de precios de la empresa 35, con media 0.078271 y std 0.12252
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Gagsdiario de precios de la empresa 36, con media 0.32144 y std 0.44939
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Gap3(5:|iario de precios de la empresa 37, con media 0.073872 y std 0.10826
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Ga%diario de precios de la empresa 38, con media 0.18084 y std 0.2912
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Ga;z)sdiario de precios de la empresa 40, con media 0.11545 y std 0.19707
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Gap3giario de precios de la empresa 41, con media 0.093946 y std 0.13539
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Gap é:liario de precios de la empresa 42, con media 0.026243 y std 0.036737
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Gagodiario de precios de la empresa 43, con media 0.20001 y std 0.30837
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Gap diario de precios de la empresa 44, con media 0.010026 y std 0.18875
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Gagodiario de precios de la empresa 45, con media 0.097358 y std 0.1354
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Gagogiario de precios de la empresa 46, con media 0.029381 y std 0.62087
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Gap gci)ario de precios de la empresa 47, con media 0.0069073 y std 0.012989
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GaZ%diaﬁo de precios de la empresa 48, con media 0.13386 y std 0.1748
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Gapsgiario de precios de la empresa 50, con media 0.071918 y std 0.11807
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Anexo 5: Resumen del beneficio por sectores econdmicos
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Anexo 6: Tablas de resultados para el modelo logit.

Empresa 13: Estimador: Significativo: Empresa 2: Estimador: Significativo: Empresa 5: Estimador: Significativo:
Bo 1,524 0,193 Bo 1,567 0,364 Bo 0,646 0,467
B1 -14,303 0,004 B1 6,661 0,000 B1 -1,699 0,001
B2 14,217 0,004 B2 -6,656 0,000 B2 1,707 0,001
Bo 1,619 0,173 Bo 3,182 0,110 Bo 0,646 0,435
B1 -11,648 0,012 B1 9,359 0,000 B1 -0,953 0,029
B2 11,537 0,013 B2 -9,394 0,000 B2 0,958 0,028
Bo 1,366 0,230 Bo 0,538 0,738 Bo 0,439 0,584
B1 -9,801 0,022 Bl 6,127 0,000 Bl -1,079 0,023
B2 9,731 0,024 B2 -6,094 0,000 B2 1,087 0,022
Bo 1,403 0,221 Bo 1,541 0,395 Bo 0,520 0,525
B1 -11,992 0,008 B1 7,293 0,000 B1 -0,943 0,035
B2 11,913 0,009 B2 -7,285 0,000 B2 0,951 0,034
Bo 1,847 0,141 Bo 1,654 0,360 Bo 0,917 0,263
B1 -12,655 0,009 B1 7,491 0,000 B1 -1,368 0,006
B2 12,524 0,010 B2 -7,484 0,000 B2 1,367 0,006
Bo 1,456 0,199 Bo 1,283 0,446 Bo 0,544 0,541
B1 -7,504 0,063 B1 6,989 0,000 B1 -1,683 0,003
B2 7,422 0,067 B2 -6,974 0,000 B2 1,694 0,003
Bo 1,903 0,101 Bo 3,403 0,085 Bo 1,011 0,260
B1 -7,059 0,081 B1 9,932 0,000 B1 -1,729 0,002
B2 6,890 0,090 B2 -9,970 0,000 B2 1,729 0,002
Bo 1,567 0,187 Bo 1,510 0,382 Bo 0,515 0,558
B1 -11,157 0,013 B1 6,911 0,000 B1 -1,666 0,002
B2 11,046 0,014 B2 -6,902 0,000 B2 1,676 0,002
Bo 0,818 0,453 Bo 1,214 0,474 Bo 0,651 0,419
B1 -11,224 0,015 B1 6,346 0,000 B1 -1,279 0,006
B2 11,268 0,015 B2 -6,331 0,000 B2 1,284 0,006
Bo 1,421 0,222 Bo 2,283 0,194 Bo 0,481 0,568
B1 -18,061 0,000 B1 7,276 0,000 B1 -1,561 0,003
B2 17,996 0,000 B2 -7,292 0,000 B2 1,570 0,003
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Empresa 9: Estimador: Significativo: Empresa 26: Estimador: Significativo: Empresa 34: Estimador: Significativo:
Bo 1,227 0,458 Bo 1,440 0,684 Bo 2,856 0,372
B1 22,192 0,000 B1 -9,392 0,000 B1 2,317 0,000
B2 222,151 0,000 B2 9,393 0,000 B2 2,288 0,000
Bo 1,045 0,545 Bo 0,961 0,781 Bo 2,181 0,500
B1 22,947 0,000 B1 -6,804 0,001 B1 -2,696 0,000
B2 -22,865 0,000 B2 6,826 0,001 B2 2,681 0,000
Bo 1,467 0,378 Bo 0,984 0,777 Bo 3,199 0,305
B1 20,017 0,000 B1 -8,505 0,000 B1 -2,580 0,000
B2 -20,009 0,000 B2 8,531 0,000 B2 2,544 0,000
Bo 1,082 0,492 Bo 1,964 0,601 Bo 3,417 0,280
B1 20,256 0,000 B1 -9,033 0,000 B1 -2,620 0,000
B2 -20,205 0,000 B2 9,010 0,000 B2 2,581 0,000
Bo 0,186 0,916 Bo 2,383 0,546 Bo 2,764 0,385
B1 24,451 0,000 B1 -9,774 0,000 B1 -2,501 0,000
B2 -24,238 0,000 B2 9,732 0,000 B2 2,475 0,000
Bo 1,172 0,456 Bo 0,762 0,856 Bo 3,567 0,256
B1 18,496 0,000 B1 -12,313 0,000 B1 -2,610 0,000
B2 -18,462 0,000 B2 12,375 0,000 B2 2,567 0,000
Bo 1,395 0,446 Bo -0,644 0,858 Bo 1,929 0,524
B1 25,846 0,000 B1 -10,034 0,000 B1 -1,842 0,001
B2 -25,785 0,000 B2 10,150 0,000 B2 1,829 0,001
Bo 1,729 0,303 Bo 0,145 0,966 Bo 2,848 0,372
B1 21,779 0,000 B1 -6,905 0,001 B1 -2,532 0,000
B2 -21,800 0,000 B2 6,972 0,001 B2 2,505 0,000
Bo 0,743 0,667 Bo 1,038 0,786 Bo 2,701 0,380
B1 25,631 0,000 B1 -9,961 0,000 B1 -2,346 0,000
B2 -25,508 0,000 B2 9,992 0,000 B2 2,320 0,000
Bo 1,098 0,517 Bo 1,544 0,689 Bo 3,216 0,317
B1 22,228 0,000 B1 -9,778 0,000 B1 -2,866 0,000
B2 -22,164 0,000 B2 9,781 0,000 B2 2,832 0,000
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Anexo 6: Tablas de los valores muestrales y valores estimados de los grupos de

contraste de las 6 empresas analizadas.

EMPRESA 13: EMPRESA 2: EMPRESA 5: EMPRESA 9: EMPRESA 26: RED EMPRESA 34:
DIA ACS AMADEUS BANKINTER ELE CORP VISCOFAN
"y "Y "y "Y "y "Y "y "Y "y Y "y "y
muestral | estimado | muestral | estimado | muestral | estimado | muestral | estimado | muestral | estimado | muestral | estimado
0 0,829 0 0,910 1 0,786 1 0,836 1 0,886 1 0,696
0 0,748 0 0,575 1 0,754 1 0,648 0 0,933 1 0,864
1 0,738 0 0,549 1 0,802 1 0,913 1 0,711 1 0,692
1 0,702 1 0,890 1 0,687 1 0,914 1 0,697 1 0,836
1 0,738 1 0,870 1 0,765 1 0,942 1 0,553 1 0,859
1 0,785 1 0,799 1 0,759 1 0,751 0 0,907 1 0,895
1 0,816 0 0,672 1 0,749 1 0,927 0 0,921 0 0,728
1 0,586 1 0,664 1 0,630 1 0,724 1 0,824 0 0,408
0 0,739 1 0,862 0 0,637 0 0,860 1 0,864 1 0,786
1 0,783 1 0,883 0 0,814 1 0,808 0 0,945 1 0,850
1 0,845 1 0,936 1 0,700 1 0,842 1 0,624 0 0,626
1 0,767 1 0,596 1 0,793 1 0,595 0 0,927 1 0,806
1 0,766 0 0,556 0 0,637 1 0,850 1 0,828 1 0,783
0 0,777 1 0,962 0 0,642 0 0,767 1 0,839 1 0,861
1 0,593 1 0,719 0 0,173 1 0,804 1 0,900 1 0,814
1 0,829 1 0,366 0 0,598 1 0,914 1 0,819 1 0,802
1 0,752 1 0,957 1 0,683 1 0,865 1 0,856 1 0,815
1 0,806 1 0,764 0 0,756 0 0,948 1 0,817 1 0,792
1 0,661 1 0,800 1 0,732 0 0,891 1 0,796 1 0,790
1 0,787 1 0,857 1 0,629 1 0,920 1 0,890 1 0,830
1 0,686 0 0,927 1 0,753 1 0,878 1 0,837 1 0,714
1 0,779 1 0,736 1 0,800 0 0,929 1 0,818 1 0,778
1 0,685 1 0,823 1 0,692 0 0,678 1 0,960 1 0,764
1 0,799 1 0,788 1 0,632 1 0,809 1 0,875 1 0,817
1 0,719 1 0,795 1 0,669 1 0,874 1 0,802 1 0,885
1 0,843 1 0,775 1 0,747 1 0,540 1 0,840 0 0,709
1 0,778 1 0,907 0 0,852 1 0,849 1 0,852 1 0,886
1 0,711 0 0,594 0 0,799 0 0,899 1 0,836 1 0,784
1 0,765 1 0,718 1 0,766 1 0,731 1 0,730 0 0,534
1 0,752 1 0,801 1 0,742 1 0,830 1 0,852 0 0,851
1 0,756 0 0,984 1 0,736 1 0,219 1 0,833 0 0,875
1 0,744 1 0,671 1 0,766 1 0,809 1 0,741 1 0,873
1 0,762 0 0,775 1 0,705 1 0,819 1 0,905 1 0,825
1 0,743 1 0,903 0 0,848 1 0,599 0 0,001 1 0,767
0 0,748 1 0,866 1 0,768 1 0,892 1 0,705 1 0,798
0 0,676 1 0,557 1 0,747 1 0,864 1 0,787 0 0,932
1 0,770 0 0,603 1 0,779 0 0,926 0 0,903 1 0,897
1 0,755 1 0,699 1 0,678 1 0,811 1 0,860 1 0,804
1 0,720 1 0,893 1 0,792 1 0,849 1 0,912 1 0,813
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O kP O R R O R R RB R RBR O O R R P R RB R R R R RB R RB R R R R B R R R R O R O O R R R R R R R @R

0,723
0,749
0,593
0,704
0,671
0,815
0,768
0,769
0,723
0,629
0,788
0,798
0,753
0,714
0,798
0,720
0,806
0,784
0,816
0,770
0,746
0,768
0,769
0,725
0,791
0,815
0,736
0,754
0,774
0,753
0,748
0,756
0,650
0,794
0,546
0,762
0,786
0,772
0,596
0,670
0,700
0,751
0,713
0,637
0,726
0,762

O B R KB R O O R R O R R R O R R R O R R O O R R R R R R R O R R R R R R R R R R R R PR O R -

0,913
0,890
0,886
0,833
0,970
0,794
0,446
0,862
0,966
0,960
0,921
0,910
0,957
0,620
0,634
0,963
0,358
0,704
0,897
0,943
0,970
0,611
0,733
0,907
0,992
0,002
0,928
0,410
0,942
0,456
0,843
0,907
0,833
0,890
0,777
0,332
0,950
0,843
0,302
0,028
0,638
0,811
0,932
0,927
0,812
0,781

P B R O R O R R O R O FR O FP O O R R R O O OO R R R O R R O R R R PR O OO R R R R R O R R R,

0,748
0,776
0,732
0,658
0,690
0,721
0,794
0,797
0,705
0,783
0,799
0,859
0,713
0,736
0,802
0,832
0,757
0,800
0,769
0,676
0,805
0,717
0,819
0,583
0,790
0,792
0,674
0,860
0,696
0,704
0,822
0,739
0,748
0,774
0,714
0,602
0,689
0,648
0,778
0,691
0,799
0,758
0,787
0,707
0,664
0,711

O B B O R B O R O O O R R R R RB O R R R R O O R R R O R O R R O O O R R R R R R R R R O R 1

0,907
0,841
0,765
0,778
0,829
0,924
0,916
0,928
0,745
0,618
0,868
0,856
0,782
0,967
0,955
0,826
0,981
0,846
0,998
0,473
0,833
0,840
0,928
0,953
0,996
0,919
0,837
0,914
0,838
0,692
0,848
0,903
0,749
0,776
0,846
0,743
0,977
0,730
0,886
0,917
0,920
0,801
0,988
0,855
0,834
0,957

P O R R R R O R R R R O R R O R R OO R R O R R R R R R R R R R R R R R RBR R R R R R R RB R @)

0,772
0,932
0,866
0,925
0,821
0,937
0,791
0,917
0,818
0,850
0,826
0,778
0,881
0,874
0,720
0,913
0,544
0,799
0,794
0,842
0,737
0,752
0,916
0,639
0,926
0,950
0,709
0,986
0,795
0,828
0,829
0,904
0,782
0,990
0,664
0,886
0,988
0,812
0,913
0,926
0,866
0,838
0,910
0,873
0,713
0,781

R P, O R RBP O R R O R P R PR O O O R R R R R R P O R O R R R R R R R R R R R R R R O R O O R O
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0,898
0,796
0,963
0,878
0,697
0,515
0,731
0,921
0,837
0,846
0,916
0,842
0,676
0,779
0,853
0,797
0,766
0,826
0,765
0,933
0,936
0,799
0,848
0,820
0,778
0,795
0,851
0,796
0,657
0,810
0,832
0,255
0,813
0,832
0,668
0,814
0,892
0,855
0,725
0,895
0,799
0,731
0,682
0,975
0,772
0,773




P B O O R R B R O O R R O R R RPB R RB R P O O O R R R O O R R R R R R R R RB R RB O R O R R R R,

0,790
0,746
0,752
0,777
0,809
0,725
0,603
0,810
0,683
0,751
0,781
0,735
0,766
0,728
0,811
0,750
0,695
0,755
0,879
0,816
0,788
0,754
0,784
0,587
0,804
0,494
0,750
0,727
0,761
0,738
0,828
0,768
0,779
0,660
0,795
0,780
0,768
0,712
0,596
0,773
0,747
0,767
0,829
0,844
0,613
0,591

P R R O R R R R R O R R R R R O R R R O R O R R R R R R R R O R R P O O R R B R P O R O R

0,929
0,740
0,843
0,924
0,950
0,762
0,894
0,853
0,922
0,828
0,989
0,612
0,919
0,978
0,866
0,722
0,894
0,848
0,630
0,848
0,999
0,512
0,916
0,795
0,711
0,672
0,982
0,834
0,341
0,922
0,927
0,824
0,879
0,894
0,843
0,883
0,672
0,668
0,875
0,270
0,894
0,857
0,927
0,878
0,974
0,812

P O O O O R kB R B R R R R O O R R KB R O R R P O R O R O R PR R PR R O R R P O R R R R R RB O B

0,712
0,792
0,665
0,753
0,759
0,709
0,753
0,741
0,763
0,716
0,718
0,832
0,866
0,628
0,707
0,758
0,713
0,732
0,612
0,667
0,832
0,648
0,886
0,705
0,735
0,737
0,676
0,722
0,739
0,663
0,825
0,785
0,552
0,663
0,732
0,836
0,721
0,712
0,695
0,736
0,738
0,798
0,785
0,787
0,745
0,661

P R O O R R R R O R R R R R O R R R R P O O R R R R R R R RB R R R OO O R O R R RPBL O O R O K

0,546
0,700
0,929
0,761
0,369
0,812
0,672
0,737
0,896
0,900
0,511
0,998
0,733
0,680
0,898
0,880
0,850
0,771
0,894
0,768
0,832
0,915
0,914
0,943
0,776
0,938
0,851
0,841
0,934
0,954
0,780
0,718
0,983
0,920
0,936
0,912
0,891
0,556
0,825
0,807
0,880
0,848
0,959
0,360
0,905
0,794

P O O O R R R R B R R R PR O R O R R R R R R RB R O R O R R KRB O R R O R O R O R R R R O KRB LR O

0,481
0,970
0,912
0,761
0,930
0,846
0,908
0,758
0,913
0,746
0,990
0,902
0,723
0,826
0,805
0,919
0,824
0,769
0,630
0,396
0,740
0,963
0,630
0,856
0,630
0,745
0,930
0,742
0,771
0,685
0,732
0,895
0,656
0,919
0,886
0,596
0,789
0,863
0,569
0,817
0,882
0,806
0,890
0,877
0,014
0,881

m O B O B O O O R kR O R O R P O R R O O R R P O O RFPR O O F O R O R PR O R O R R R R R R O R R
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0,799
0,900
0,925
0,718
0,805
0,962
0,843
0,697
0,754
0,965
0,784
0,721
0,862
0,789
0,861
0,656
0,022
0,782
0,967
0,928
0,856
0,865
0,718
0,844
0,806
0,834
0,855
0,164
0,872
0,831
0,775
0,840
0,657
0,826
0,860
0,908
0,845
0,845
0,932
0,806
0,594
0,874
0,902
0,780
0,614
0,870




R R R R R O R R R R R R R R R R R R B O R R O R O R

0,687
0,698
0,735
0,832
0,744
0,799
0,696
0,638
0,861
0,778
0,744
0,680
0,716
0,735
0,783
0,790
0,752
0,746
0,714
0,819
0,802
0,744
0,787
0,761
0,741
0,761

O R R R R kP O R R R R R R R R R P O R O R O R R O K

0,886
0,248
0,936
0,680
0,655
0,936
0,557
0,626
0,294
0,983
0,719
0,973
0,852
0,879
0,948
0,897
0,971
0,530
0,984
0,987
0,923
0,800
0,870
0,862
0,688
0,894

R, O P P O O FRP R B P O O O O R R O R R R RB R RB R O R

0,663
0,692
0,720
0,799
0,718
0,775
0,765
0,711
0,735
0,645
0,744
0,615
0,481
0,779
0,040
0,500
0,748
0,697
0,715
0,688
0,764
0,805
0,674
0,714
0,850
0,687

B R R R O R O R R O R R R RBR O R R R R R R R B R O R

0,876
0,758
0,741
0,911
0,848
0,865
0,490
0,910
0,839
0,821
0,739
0,951
0,751
0,861
0,858
0,649
0,954
0,799
0,831
0,819
0,900
0,528
0,818
0,932
0,872
0,710

O B PR O R kR R R R R O O R R R R R RB R O R KB LB O O O

0,948
0,901
0,641
0,862
0,758
0,885
0,395
0,955
0,882
0,746
0,919
0,764
0,747
0,812
0,890
0,721
0,869
0,606
0,956
0,863
0,767
0,887
0,932
0,649
0,829
0,932

R PR O R B O O KRB O R O R R R R R R O R O R R R R O R

0,654
0,831
0,349
0,505
0,856
0,678
0,608
0,803
0,864
0,838
0,683
0,791
0,710
0,736
0,773
0,887
0,787
0,826
0,790
0,616
0,953
0,760
0,772
0,823
0,778
0,583
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Anexo 7: Cddigo de MATLAB utilizado para la realizacion del modelo

[~, ~, raw] = xlsread(‘Excel.xlsx', "APERTURA") ;

raw = raw(4:787,3:end) ;

raw (cellfun (@ (x) ~isempty(x) && isnumeric(x) && isnan(x),raw)) = {''};
R = cellfun(@(x) ~isnumeric(x) && ~islogical (x),raw); % Buscar celdas
sin numeros

raw (R) = {NaN}; % Reemplaza las celdas sin numeros

open price = reshape([raw{:}],size(raw));

clearvars raw R;

[~, ~, raw] = xlsread(‘Excel.xlsx','CIERRE");

raw = raw(4:787,3:end) ;

raw (cellfun (@ (x) ~isempty(x) && isnumeric(x) && isnan(x),raw)) = {''};
R = cellfun(@(x) ~isnumeric(x) && ~islogical (x),raw); % Buscar celdas
sin numeros

raw (R) = {NaN}; % Reemplaza las celdas sin numeros

close price = reshape([raw{:}],size(raw));

clearvars raw R;

[~, ~, raw] = xlsread(‘Excel.xlsx', 'MAX');

raw = raw(4:787,3:end) ;

raw(cellfun (@ (x) ~isempty(x) && isnumeric(x) && isnan(x),raw)) = {''};
R = cellfun(@(x) ~isnumeric(x) && ~islogical(x),raw); % Buscar celdas
sin numeros

raw (R) = {NaN}; $ Reemplaza las celdas sin numeros

max _price = reshape([raw{:}],size(raw));

clearvars raw R;

[~, ~, raw] = xlsread(‘Excel.xlsx', 'MIN');

raw = raw(4:787,3:end);

raw(cellfun (@ (x) ~isempty(x) && isnumeric(x) && isnan(x),raw)) = {''};
R = cellfun(@(x) ~isnumeric(x) && ~islogical (x),raw); % Buscar celdas
sin numeros

raw (R) = {NaN}; % Reemplaza las celdas sin numeros

min price = reshape([raw{:}],size(raw));

clearvars raw R;

open_price (isnan(open_price)
close price(isnan(close pric
max_price (isnan(max_price))=
min price(isnan(min price))=

$matriz con precios de apertura
0; %Smatriz con precios de cierre
matriz con precios m-ximos
matriz con precios minimos

)

’
. 2
’ ]
’

)
e
0
0

Excel=xlsread ('PLANTILLA 2.xlsx','SinNaN');
Tamano=size (Excel) ;
Empresas=Tamano (1,2)/3;

for i=1l:Empresas
if i==
J=1
else
J=3+3
end
volumen (:,1)=Excel(:,73);
end

tamano=size (volumen) ;
filas=tamano (1,1);
colum=tamano (1,2);
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dif price=zeros(filas-1,colum);

for j=l:colum
for i=l:filas-1
dif price(i,j)=open price(i,j)-close price(i+l,]);
end
end

dif price(isnan(dif price))=0; SMatriz con diferencias de precios
entre cierre en t-1 y apertura en t

histfit(dif price(:,9),100)

[muHat, sigmaHat,muCI, sigmaCI] = normfit(dif price(:,2))

open_close price=zeros(filas-1,colum); %calcula la diferencia de
precio
open_close priceOl=zeros (filas-1,colum); Smarcar si el precio de
apertura es superior al de cierre
for j=l:colum
for i=l:filas-1
open_close price(i,j)=open price(i,j)-close price(i+l,J);
if open close price(i,j)>0
open_close price(i,j)=1; %%Matriz si =1 precio de
cierredel dia anterior es INFERIOR al precio de apertura
else open close price(i,])=0;
end
end
end
price reach=zeros(filas-1,colum);%calcula la dif de precio con el
max/min diario
price reachOl=zeros(filas-1,colum);% con 1 se cumple la hipotesis
for j=l:colum
for i=l:filas-1
if open close price(i,j)==0 %si apertura<cierre, hay un maximo
ese dia igual que el de cierre
price reach(i,j)=max price(i,j)-close price(i+l,]);
else price reach(i,j)=close price(i+l,j)-min price(i,j); %si
apertura>cierre, hay un minimo igual que el de cierre
end
end
end
%lleno la matriz price reach 01 para saber que dias ha habido
beneficio
for j=l:colum
for i=l:filas-1
if price reach(i,j)> 0;
price reachOl (i,3)=1;
) =

else price reachO01 (i, J)=0;
end
end
end
price_reach(isnan(price reach))=0; %Si price reach tiene valor
positivo, significa que se cumple la hipUtesis
%b -sica

plot (price reach)

profit medio=mean (price reach); %ganancias medias diarias por tItulo
en A

hist(price reach(:,3),100)

company mean_ profit=zeros(l,colum); S%esperanza media de ganancia por
empresa en A
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for i=l:colum

company mean profit (l,i)=mean(price reach(:,1));

end

bar (company mean profit);

empresa

company profit prctage=zeros(l,colum);

por empresa en porcentaje sobre el precio de apertura
mean prices=zeros(l,colum);

for i=l:colum

mean prices(l,i)=mean(open price(:,1i));

%grafico con la ganancia media diaria por

%esperanza media de ganancia

company profit prctage(l,i)=company mean profit(l,i)/mean prices(1l,1i);

end

bar (company profit prctage); %grafico con la ganancia media di
empresa en porcentaje sobre el precio de apertura

[~, ~, raw0 0] = xlsread('PLANTILLA 2.xlsx','Hojal','E2:E54");
[~, ~, raw0O_1] = xlsread('PLANTILLA 2.xlsx','Hojal','G2:G54");
raw = [rawO O, raw0 _1];

raw(cellfun (@ (x) ~isempty(x) && isnumeric(x) && isnan(x),raw))
stringVectors = string(raw(:,1));

stringVectors (ismissing(stringVectors)) = '';

raw = raw(:,2);

R = cellfun(@(x) ~isnumeric(x) && ~islogical(x),raw); % Find n
numeric cells

raw (R) = {NaN}; $ Replace non-numeric cells

data = reshape([raw{:}],size(raw));

PLANTILLA2 = table;

Empresas = stringVectors(:,1); %sector con el rick de las empr

Sector por empresa =

data(:,1); %sector de las empresas por oOr

clearvars data raw rawO 0 rawO 1 stringVectors R;
sectl=unique (Sector por_ empresa);
num_sect=max (unique (Sector por empresa));

profit por sector=zeros (2,num_ sect);

for i=l:colum
for j=l:num sect

if Sector por empresa(i,l)== sectl(j,1);

aria por

= (")

on-

esas
den

profit por sector(l,j)=profit por sector(l,j)+company mean profit(l,i)

’

profit por sector(2,j)=profit por sector(2,j)+1

else

profit por sector(l,j)=profit por sector(l,3j);

end
end
end
$variable struct que

beneficio por sector.

2,1);

beneficio por sector.

2,2);

beneficio por sector.

2,3);

beneficio por sector.

2,4);

beneficio por sector.

2,5);

beneficio por sector.

2,6);

mide el beneficio medio diario por sector
sectorl=profit por sector(l,1)/profit por

sector2=profit por sector(l,2)/profit por
sector3=profit por sector(l,3)/profit por
sector4=profit por sector(l,4)/profit por
sector5=profit por sector(l,5)/profit por

sectoré=profit por sector(l,6)/profit por

_sector (
_sector (
_sector (
_sector(
_sector (

_sector(
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profit por sector prc=zeros (2,num_sect);
for i=l:colum
for j=l:num sect
if Sector por empresa(i,l)== sectl(j,1);

profit por sector prc(l,j)=profit por sector prc(l,Jj)+company profit p

rctage (1,1);

profit por sector prc(2,]j)=profit por sector prc(2,])

else

profit por sector prc(l,]j)=profit por sector prc(l,]);

end
end
end

+1

beneficio por sector prc.sectorl=profit por sector(l,1)/profit por sec

tor(2,1);

beneficio por sector prc.sector2=profit por sector(l,2)/profit por sec

tor(2,2);

beneficio por sector prc.sector3=profit por sector(l,3)/profit por sec

tor (2,3);

beneficio por sector prc.sectord4=profit por sector(l,4)/profit por sec

tor(2,4);

beneficio por sector prc.sectorbS=profit por sector(l,5)/profit por sec

tor(2,5);

beneficio por sector prc.sectoré6=profit por sector(l,6)/profit por sec

tor (2,6);

var logit inde=zeros(filas-1,3);

var logit depe=zeros(filas-1,1);

unos=ones (filas-1,1);

empresa_a estudiar=2;

estimadores logit=regress(var logit depe,var logit inde);
colum=53

iteraciones=3000

v_tamano=size(var logit inde); S$VARIABLE PARA METER LOS ESTIMADORES

Numero fila =v_tamano(l,1);
total train = round (Numero fila*0.8);
train group=zeros (total train,2);
train group depe=zeros(total train,l);
teste group=zeros (Numero fila-total train,2);
teste group depe=zeros (Numero fila-total train,1);
estimadores=zeros (iteraciones, 3);
betas=zeros (iteraciones,colum*3) ;
for h=1l:filas-1

var logit inde (h,1)=unos (h);

var logit inde (h,2)=close price (h+l,empresa a estudiar
var logit inde (h, 3)=open price (h,empresa a estudlar)
var_logit depe (h,1l)=price reachOl (h,empresa a estudiar
end
for j=l:iteraciones

idx = randperm(Numero fila); %crea aleatorios sin repetir entre 1

y el numero de observaciones
for i=1:Numero fila
if i>total train
for k=1:Numero fila-total train
teste group(k,1l)=var logit inde (idx(1l,k),1);
teste group(k,2)=var logit inde(idx(1l,k),2);
teste group depe(k,1l)=var logit depe (idx (1, k)
end
else

)i

)i

1)
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train group(i,l)=var logit inde(idx(1l,i),1);%coge una
muestra del 80% aleatoria sin repetir
train group (i, 2)=var logit inde(idx(1,1),2);
train group depe(i,l)=var logit depe (idx(1l,1i),1);
end
end
end

$MODELO LOGIT

[logitCoef,dev,stats] =

glmfit (train group, train group depe, 'poisson', 'logit');% logitcoef me
da los coeficientes y en stats tengo los pvalores asociados de
significacién

$coge el 20% de la muestra aleatoriocamente sin repetir para utilizar
como contraste
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