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ABSTRACT

Este estudio pretende ampliar del anterior articulo Macroestructura de los gaps
de apertura: La cobertura del gap. En este se comprobaba como los procesos
de cobertura de los gaps de apertura a largo plazo, pudieran estan influenciados
por las reglas de la Macroestructura de ese activo. Estas reglas se deducian al
analizar las relaciones producida entre el rendimiento acumulado por el gap y
por el mercado a lo largo del tiempo, y demostraban como los backtest a favor
de esas reglas, eran sustancialmente mejores, que operar la regla contraria a
esas reglas

El presente estudio pretende replicar ese mismo trabajo, pero esta vez para el
caso de las reglas de seguimiento y cobertura de los futuros del Nasdaq100,
Azucar, Vix y el zumo de naranja, en su maximo histérico disponible en datos
diarios Se comprueba que igual que para el caso de los procesos de cobertura,
los procesos de seguimiento de tendencia, también pudieran estar influenciados
por las reglas de la Macroestructura de los gaps de apertura, al existir ampliar
diferencias entre los backtest analizados a favor y en contra de las reglas de la
Macroestructura.

Palabras clave: Gap de apertura, Macroestructura, cobertura de gaps, seguimiento de
tendencia de un gap backtest, largo plazo.



INTRODUCCION

Anos y afios de investigacidon académica, todavia no ha proporcionado una explicacion
clara a muchas de las anomalias que se producen en los mercados financieros, quiza una
de las mdas misteriosas sean anomalias de precios, como los gaps de apertura. No
demasiados autores han abordado el tema y su importancia para con el mercado, se
trata de un asunto demasiado especifico. Aun con todo, algunos autores consideran a
los gaps de apertura los verdaderos generadores de rentabilidad de muchos mercados
financieros. En este sentido, otros autores se han dedicado a validar que la anomalia
existe, a desmentir el mito de que al mercado no le gusta dejar huecos sin cubrir, de que
los gaps se rellenan en muy poco tiempo... Tienen razén, cada gap es Unico y tiene un
significado dependiendo del contexto. Es por ello que en la mayoria de estudios
empiricos sobre gaps de apertura, se valida la cobertura o seguimiento de tendencia en
un periodo de tiempo, para un activo, tamafos y direcciones de gaps concretos. Los
estudios que avalan esas anomalias, en cierta manera se estan realizando con muestras
restringidas, confirman la cobertura o seguimiento de tendencia, sobre muestras que
representan menos del 10% de los gaps totales de un activo. Si se intentase aplicar esa
estrategia a todos los tamafios y direcciones de gaps, no funcionaria. Es por ello que se
utilizan muestras restringidas, pero esto supone un problema, ya que los gaps pequefos
siguen conteniendo mucha informacién en su interior, quiza no individualmente, pero
si en conjunto, y esta informacién no se esta utilizando.

Patrones en los gaps de apertura: La Macroestructura

Este articulo pretende mostrar la existencia de patrones globales en los gaps de apertura
de un determinado activo, una “Macroestructura” Unica para cada activo, pero con
formaciones similares a todos ellos, y de las cuales se deducen las leyes que subyacen a
la cobertura o no cobertura de un gap. Para mostrar la “Macroestructura” de un activo
se hace necesario conocer el valor que el gap aporta al mercado, y su relacion con este.

Tradicionalmente la rentabilidad diaria de un activo se ha calculado como la diferencia
de precios de cierre. En tanto en cuanto el gap se produce entre esos dos periodos, es
necesario conocer el valor aportado por esos dos periodos al conjunto diario. Para ello
desdoblaremos la rentabilidad total diaria en sus dos componentes basicos, el gap vy el



mercado, o el rendimiento nocturno y el diurno, siguiendo la literatura previa.

Rendimiento nocturno (Gap): Rentabilidad diaria producida por la diferencia de precios
entre el cierre en t-1, y la apertura en t. Se podria definir como la rentabilidad generada
por el mercado cuando este estd cerrado. Concretamente, seria la rentabilidad generada
en el segundo 1 de abrir un mercado financiero, al ser el momento donde se hace
publico el nuevo precio obtenido en base a las drdenes existentes en ese momento.
Matematicamente: Ln (Open t / Close t-1)

Rendimiento diurno (Market): Rentabilidad diaria generada por el normal desarrollo del
mercado, desde la apertura en t hasta el cierre en t. Matematicamente: Ln (Close t /
Open t)

Rendimiento total (Total Market): Rentabilidad diaria generada entre el precio de cierre
enty el precio de cierre en t-1. Matematicamente: Ln (Close t / Close t-1)

Légicamente esta division solo tendrd sentido, cuando la suma de la rentabilidad
nocturna (gap) y la rentabilidad diurna (mercado), sea igual a la rentabilidad total del
activo.

Los dos primeros conceptos indicarian el % de participacion del Gap y del Mercado en la
rentabilidad total de un activo X en un dia Y. Si ahora acumulamos y graficamos estos
dos conceptos a lo largo de la serie de datos, obtenemos la "Macroestructura" de los
gaps de un activo. A continuacién, se muestran las macroestructuras de los 4 activos
futuros analizados: Nasdag 100 (1998-2021), Zumo de Naranja (2007-2021), Azucar
(1980-2021) y el Vix (1992-2021), todos ellos en su maximo histérico de datos obtenido
de la web de investing.com.
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llustracion 1: Macroestructuras Nasdaq100, Vix, Azicar y Zumo de naranja
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Fuente: Elaboracion propia

Observando las macroestructuras de estos 4 activos apreciamos dos cosas:

1.

Las estructuras no parecen ser aleatorias, pero tampoco parecen ser estables en
todo el periodo analizado, se suceden periodos o fases, donde cambian los tipos de
formaciones e importancia del gap y del mercado para con el conjunto.

Cada Macroestructura es Unica, en cierta manera la macroestructura del Nasdag100,
no se parece nada a la del Azucar, pero si nos fijamos detenidamente podemos
observar, que los mismos tipos de formaciones convergentes /divergentes presentes
en un periodo de tiempo concreto en un activo, también estd presente en otro
periodo de otro activo.



LAS ESTRUCTURAS DE COBERTURA Y DE SEGUIMIENTO DE TENDENCIA

Visto que estas formaciones geométricas parecen no ser aleatorias ¢étendra la
macroestructura alguna relacion la cobertura o no de los gaps?

La estructura basica de cobertura se deberia de caracterizar por la existencia de
convergencia o divergencia entre la rentabilidad acumulada del gap y mercado. Resulta
légico pensar que, si el mercado esta generando gaps promedios positivos, y el mercado
acumula valores negativos (convergencia o divergencia), los gaps alcistas (SELL) tendran
un mayor sesgo a cubrirse rapida y eficazmente, que los gaps alcistas (BUY). Siguiendo
el mismo hilo de razonamiento, si un mercado estd generando gaps acumulados bajistas,
y el mercado genera retornos positivos (convergencia o divergencia), la operativa con
gaps bajistas (BUY) dard mejor resultado que la cubertura de los contrarios. Por tanto,
las estructuras de cobertura tendrian formaciones triangulares convergentes o
divergentes en el tiempo, en cierta manera el gap y el mercado tienen tendencias
opuestas, y esto no es mas que una seial de cobertura.

Partiendo de las mismas reglas de cobertura enunciadas anteriormente, resultaria
sencillo inferir las reglas de seguimiento de tendencia. Imaginemos que un activo que
tiene la Macroestructura de cobertura de gaps alcistas (Sell). Como se dijo
anteriormente, la cobertura dptima en este tipo de estructuras deberia darse en la
cobertura de gaps alcistas (SELL), los cuales tendrd una cobertura rdpida y eficaz. La
cobertura de los huecos opuestos, los gaps bajistas (BUY), no daria buenos resultados.
Pero que sus resultados en la cobertura no son buenos, no es mas que una sefal de que
el activo, de que el precio estd siguiendo la direccidn del gap.

Graficamente las cuatro posiciones bdsicas de cobertura se podrian expresar de la
siguiente manera:



llustracion 2: Tipos de estructuras de cobertura y de seguimiento de tendencia
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Fuente: Elaboracion propia

ANALISIS EMPIRICO Y RESULTADOS

Para validar si las estructuras antes vistas, son las responsables de los movimientos de
cobertura y seguimiento de tendencia en los gaps apertura, se realizaran un conjunto
de backtest, donde se comparara la hipdtesis de cobertura o de seguimiento de
tendencia, contra la hipdtesis opuesta, en cuanto a rentabilidad de la cartera,
drawdown, porcentaje de acierto, tiempo medio de cobertura del gap....

Para evitar sesgos de ningun tipo y validar que la Macroestructura es la responsable de
los movimientos de cobertura y la de seguimiento de tendencia, no se tendra en cuenta
las comisiones ni el spread, para asi ni afectar a los resultados. Ademas, para validar la
estructura de cobertura, el tiempo que una operacién puede estar abierta hasta que
cubra el gap es infinito, es decir no hay stopps loss, ni vencimiento de la operacién
realizada, ni rollover del futuro. La operacién solo se cerrara cuando se cubra el gap, o
el back test llegue al final de la muestra, momento que se cerrara la operacidn al nivel
de pérdidas que este. Para la estructura de seqguimiento de tendencia, el tiempo que una
operacion puede seguir la direccion del gap es finito, una sesién bursatil, y cuenta con



un stop loss del 100% (el gap se cubre), y un stop profit infinito (999999%), se cerrara la
operacion a final de la sesion bursatil

Se utilizan estos parametros en el backtest, dado que el objeto de este articulo no es
mostrar la rentabilidad de una estrategia basada en la cobertura/no cobertura de los
gaps, sino determinar las reglas que rigen su cobertura y o seguimiento de tendencia.
Por ello, y para comprobar que estas estructuras, son en gran medida las responsables
de estos movimientos, se usara un enfoque de backtest, realizado mediante un EA de
MT4, con el cual se comprobard que un tipo de estructura esta asociada a un tipo
determinado de cobertura o de seguimiento de tendencia. Para ello se compara en
cuanto a las variables antes analizadas, las siguientes hipdtesis:

- Hipétesis 1 (H1): Es la hipdtesis de cobertura o de seguimiento de tendencia, el tipo de
gap (alcista/bajista) que tendria que generar un mejor back test en base a la estructura
que posea.

- Hipotesis 0 (HO): Es la hipdtesis de no cobertura, o no seguimiento de tendencia, el
tipo de gap (alcista/bajista) que tendria que generar un peor comportamiento en base
a su estructura.

A continuacidn, se muestran los resultados obtenidos en el backtest para cada una de los
cuatro activos.

Active Perioda fases Hiptesis Fdt  MaxDD% %Win(L) %Win(5)| PF  RSwapc  N° Operociencs  Duracién [dias)
o AL Alcstas [SELL) 118%  19l%  O00%  95.08% | L17 0.67 961 3029
Face 1 (E0.50) Coberur Ha: Bajistas (BUY 18%  BA1%  9551%  O00% | 0,73 0,24 180 189,88
T HL: Bajistas(SELL] 0,05%  008%  O00%  4L,78% | 105 0,65 97 075
HU: Alcistas (BUY) 04%  020%  770%  000% | 0B D76 181 052
- HL: Bajstas (BUY) 0.89%  079%  000%  GO00% | 487 EE] 732 47,55
Fase 2 (20.58) Conermur H2: Alcistas (SELL) 0,0% 0%  000%  23EE% | 158 0,24 746 30,20
- . HI: Alcistas [BUY) 0,06%  0.03%  2788%  000% | L7 045 746 056
Seguimiznto de tendencia . - N N . - - -
Azucar HO: BaJ_Istas [SELL -014%  0,18% 0,003 2557% | 075 -0,08 134 0,67
HL: Bajistas (BUY) 0,30%  Ll6%  97608%  GO00% | L6 0.25 61 54,51
Fase 3 (5.07) Covertura HI: Alcistas SELL 032%  338%  000%  99% | 1m 0,10 585 3767
e — HI: Aldstas [BUY) 013%  0.02%  3468%  000% | 134 541 543 060
HO- Bajistas (SELL -0, 28% 032% 0003 28 41% 0,61 -0, 88 £20 071
o HI: Alcistas [SELL) 107%  271%  000%  97.01% | 163 [E] 722 2441
Fase 4 (07.20) Covemu H1: Bajistas (BUY) 153%  3,19%  OT51%  000% | 1,97 048 1043 88,42
e — HL: Bajistas(SELL) 016%  0.09%  000%  5.04% | L1 180 1085 070
HQ: Alcistas (BUY) 0,04% 0,18% 18,58% 18,58% 1,03 0,21 1771 046
Active Periodo Fasas Hipdtasis Rdt  Max DD% %Win (L) %Win(S)| PF R.Shampe N2 Operaciones  Duracidn (dias)
z . 11L: Bajistas (BUY) 1059%  L71%  9697%  00W% | 1653 619 w83 12,18
HO: Alcistes [SELL) 6,99% 5,81% o0 97,20% | 577 1,20 676 12,30
Fase 1(92-98) . ) H1: Alcstas [BUY) 00%%  011%  25,89% 0,006 | 077 0,82 76 0,70
Seguimiento de tendencia HO: Bajistas [SELL 038%  039% 000 28Ee% | 035 -0.97 583 D68
z o M1 Alcstas |SELL) 1254 505% 000  03,06% | 553,08 148 1136 12,00
. HO: Bajictas (BUY| 8,083 354%  0T07% 000 | 2,71 1,31 640 51,02
Vix Fase 2(38-06) i o HL Bajistas(SELL) 018%  002%  000%  47.86% | 185 88 43 076
Broremeslrosg HO: Alcistas (BUY) 0,05% 0,00% 30,633 0,00% 1,07 0,57 1136 0,68
- HI: Alcstas |SELL) 7833% 1821% 0006  97.54% | 4462 L6 2110 16,89
Fase 3(05-20) Cobertur HU: Bajistas (BUY, I853%  604%  99,10%  000% | 652 472 1225 28,36
B —— HL: Bafistas(SELL) 010%  007%  000%  44,08% | L0 143 1235 076
Hi- Alcistas (BUY) 0J0%  024%  2166%  0,00% | 004 D43 110 0,51




Active Periodo Fases Hipitesis Rdt  MaxDD¥% %Win(l) %Win(S)] PF RSharpe  NfOperaciones Duracién [dias)

- HL Alcistas (SELL) 1,96% 091% 0,00% 100,003 999 2,15 141 515

Fase 1 (07.00) L H0_Bajistas [BUY) -698%  B1T%  BL4TH  000% | 024 -086 57 38,00

S — HI: Bajistas (SELL) 0,03%  003% 0,000  38,38% | 12 0,91 E2) 0,71

HO Alcistas (BUY) -001% 0ps%  238%  000% | 096  -010 143 045

- HL: Bajistas (BUY) 6.25%  294%  97.54%  0.00% | 1029 213 244 1225

2umo de harania | fase 2 (09-12) Coberuur HO: Alcistas (SELL) -032%  5BE%  000%  9636% | 092  -005 318 19,07
e T T HL: Alcita (BUY) 0,02%  005%  20,04%  0,00% | 106 0,33 320 0,45

HQ: Bajista (SELL) 0,10% 0,04% 0,00% 39,84% 1,34 2,58 246 0,74

= H1: Alcistas (SELL) 9,75% 6.21% 0.00% 100.00% 999 157 749 14,45

Fase 3 (12.20) Cobertur HU: Bajistas [BUY] 095% 2200  9477%  000% | 095 004 574 104,80

P ——— HI: Bafstas(SELL) 028%  005%  OQO0% 4% | 137 554 575 071

HO: Alcistas (BUY) -001% _ 00% _ 18.40% 0% 038 -013 750 046

Activo Periodo Fases Hipdtesis Rot  Max DD% %Win(l) %Win[5)| PF  RSharpe N2 Opersciones Duracion (dias)

- HL Dﬂ]m (BUT) 0,04_75 0,02% 100,007 0.00% 99 19 L] 097
Fase 1(08.00 Cobernur HO: Acistas (SELL) 0,06%  00%  D00%  8000% | 03 0,52 10 260
AE— R Alcistas (BUY) 0.01%  00%  30,00%  0,00% | 169 095 10 043
e HO: Baiistas (SELL) 001%  003% D00 1667% | 062 038 6 061
o H1: Alcistas (SELL) 0,70% 0,18% 0,00% 3238% | 3103 3,80 3 220

Cohertur HO: Bajictas (8UY) 3,01 570%  Doox  o00% | 03 0,50 210 75,68
Fase 2 (00-03) P—— HL: Dajistas (SELL) 0,04%  0,17%  0,00%  3298% | 096 0,24 210 0,60
SR DeRETET HO: Alcistas (BUY) 002% _ 0,12%  988% _ 000% | 105 0,20 344 0,28

N H1: Bajistas (BUY) 081%  021%  9892%  000% | 2445 3,3 371 12,21
Fase 3 (03-08) Cobertur HO: Acistas (SELL) -028%  058%  000%  2949% | 042 0.49 471 831
Seguimiento de tendencia H1: Ncmaﬁ IIBU\'l -0,04% 0,05% 7.45% 0,00% 0,79 -0,78 a7 025
Nasdaq 100 HO:Bajistas (SELL) 0,03%  0,13% 0,00%  2949% | 094 0,13 373 0,68
- H1: Alciztos (SELL) 0,09% 0,12% 0,00% 100,00% 99 077 123 30,62
Fase 4(02.09) Coberur: HU: Baistas (BUY) -0,88%  14M%  569%  000% | 018 0,50 56 291
NE— HI: Bajistas (SELL) 0.08%  0,08%  000%  3939% | 169 211 66 067
EgTrs HO: Alcistas (BUY) D09%  004%  560%  000% | 078 0,50 123 027
= H1: Bajistas (BUY) 0,68% 0,229 0,00% 0,00% 29 3,08 203 716
Fase 5 (02.12) L HO: Alcistas (SELL) 0,27%  0,33% 0,00%  09835% | 036 0,31 303 8,07
T HL: Alcistas (BUY) 0.02%  003%  B42%  000% | 112 056 297 031
HO: Bajistas (SELL) 0,04% 0,08% 0,00% 27,36% 11 0,46 201 0,53
: HI: Bajistas (BUY) 7.96%  L75%  1613%  000% | 9 4,55 577 5,66

rase b (12.21) {otertar HO: Alcistas (SELL) -3267% 33.99%  0.00%  000% | 0.07 0.36 1319 35.81
S —— HL: Aicistas (BUY) 149%  0.13%  16.23%  000% | 176 1148 1251 0.31
HO: Bajistas (SELL) 136%  165%  000%  2731% | 067 032 553 061




CONCLUSIONES

En este articulo se ha mostrado que todo activo y sus gaps poseen una estructura Unica,
llamada “Macroestructura”, que se produce por las relaciones entre la rentabilidad
nocturna, el gap, y la rentabilidad diurna, el mercado. No siendo estas estructuras
aleatorias, pero tampoco estables en el tiempo, y pudiéndose concluir que:

1. Bajo las formaciones triangulares convergentes o divergentes, entre el rendimiento
acumulado por el gap y por el mercado, se esconden las reglas que subyacen a los
movimientos de cobertura y a los de seguimiento de tendencia de los gaps de
apertura. Se ha mostrado que las hipdtesis H1 obtiene los mejores resultado sen las
variables analizadas, ya que, en 29 de 32 casos analizados, la hipdtesis H1 obtenia
mejores resultados que HO

2. Las estructuras de cobertura y de seguimiento de tendencia, si bien hay activos que
la tienen de manera estable en el tiempo, o como estructura principal, lo normal es
gue se sucedan en el tiempo en "fases", donde cambia cambian las estructuras, y el
tipo de cobertura ideal, pero donde las reglas de cobertura y seguimiento de
tendencia son siempre las mismas.

3. En general, el por qué muchos gaps se rellenan rapido y otros pueden tardar meses,
se encuentra en la macroestructura de los gaps, dado que la mayoria de las hipétesis
H1, presentan tiempos de cobertura medios en dias iguales o inferiores a las HO. En
esencia un gap puede tardar afios en rellenarse porque su estructura puede tardar
aflos en cambiar.

4. Se puede concluir que al menos para estos activos, la Macroestructura de los gaps
podria ser explicacion a los procesos de seguimiento/cobertura de los gaps de
apertura.
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