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Resumen

Este articulo pretende mostrar la existencia de un conjunto reglas generales, las cuales son las
responsables de la cobertura de los gaps de apertura. Estas reglas se deducen mediante la
comparacion y reduccion a la esencia de las macroestructuras de los gaps de un determinado
activo, la cual se obtiene al separar y graficar, la rentabilidad total diaria, en sus dos componentes
basicos: la rentabilidad nocturna o rentabilidad del gap, y rentabilidad diurna o rentabilidad del
mercado. De las relaciones que se producen entre estos dos conceptos a lo largo del tiempo se
obtiene la “Macroestructura, la cual en la mayoria de activos no es estable en el tiempo, cambia,
cambiando los patrones de cobertura, pero no las reglas de cobertura.

Para demostrar que la estructura es la responsable de la cobertura de los gaps se comparan
mediante un enfoque de backtesting dos hipdtesis, H1: La estructura es la responsable de los
movimientos de cobertura, contra HO: La estructura no determina la cobertura de los gaps. Se
demostrard que, para la mayoria de los 15 activos futuros analizados, la estructura de los gaps
de un activo, es la responsable de la cobertura de los gaps, ya que solo el tipo de cobertura que
la estructura determinaria como valida, es la que obtiene los mejores resultados en rentabilidad,
riesgo, profit factor, ratio de Sharpe, tiempo de cobertura de los gaps, en contra la hipdtesis
alternativa HO, que la mayoria de la a veces obtiene resultados negativos.
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1. INTRODUCCION

¢Podrian los gaps de apertura contener tanta informacién en si mismos, que nos permitiese
conocer que va a hacer un gap futuro?, écdmo ser3, alcista, bajista, grande, pequefio, cubrira, no
cubrira, cuanto tiempo tardara en rellenarse?

Muchos autores han abordado el tema de los gaps de apertura en la literatura financiera, y aun
siendo un tema muy especifico, algunos de ellos los consideran los verdaderos generadores de
rentabilidad de muchos mercados financieros. Sabiendo esto, 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, analizando cada activo
individualmente. Tienen razdn, cada gap es Unico y tiene un significado dependiendo del
contexto. Por eso en la mayoria de los estudios empiricos sobre gaps de apertura, se valida la
cobertura o seguimiento de tendencia en un periodo de tiempo, para un activo, tamanos 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 pequefios siguen
conteniendo mucha informacion en su interior, quiza no individualmente, pero si en conjunto.

Por otro lado, otros autores se han dedicado a identificar cada tipo de gap en relacién con la
evolucién del mercado, hablan de gaps de agotamiento, continuacidn, ruptura. Se trata en
esencia de tratar a cada gap como Unico, asignandole una "probabilidad" mayor a que cubrao a
gue el precio siga la direccidon del gap, en base a unas condiciones especificas. En general todos
estos aspectos hacen referencia a la "microestructura” del gap, valida solo para ese tipo concreto
de activo, de tiempo, de tamafio y direccion del gap. Pero qué pasaria si mirasemos todos los
gaps de un mismo activo como un conjunto, todos los tamafos, todas las direcciones, y lo
comparamos en el tiempo con la evolucidn de mercado tras el gap de apertura.



2. OBIJETIVOS Y DATOS

Este articulo pretende mostrar la existencia de patrones globales en el conjunto de gaps de un
activo, una "macroestructura" unica, donde el gap al interactuar con el mercado a largo plazo,
deja tras de si unos patrones, unas formaciones geométricas no aleatorias en la mayoria de los
casos. Estas formas geométricas al no ser aleatoria tienen mucha importancia, ya que de ellas se
derivan las reglas que subyacen a los movimientos de cobertura de un gap. Permitiendo estas ser
aplicadas a la mayoria de activos. Para comprobar que estas estructuras, son en gran medida las
responsables de los movimientos de cobertura de los gaps, se usard un enfoque en tres fases,
utilizando para su cdlculo todo el histérico de datos disponible sobre 15 futuros de Investing.com:

1. Primero se obtendrd la macroestructura de los 15 futuros sobre indices, commodities,
renta fija y divisas. Calculada al separar el efecto del gap y del mercado, y viendo su
relacién y evolucidn en el tiempo.

2. A continuacién, y mediante la comparacion de las 15 macroestructuras entre si, se
obtendran los patrones basicos comunes a ellas, obteniendo asi las reglas generales de
cobertura. Asi como a identificar los cambios estructurales producidos en estos activos, y
a clasificarlos.

3. Finalmente, y con un enfoque de backtest no restringido, realizado mediante un EA de
MT4 especialmente disefiado para este articulo, se comprobara que un tipo de estructura
estd asociada a un tipo determinado de cobertura. Para ello se compara en cuanto a
rentabilidad, riesgo, tiempo de cobertura medio, ratios..., las siguientes hipodtesis, y las
siguientes estrategias de cobertura:

- Hipdtesis 1 (H1): Es la hipdtesis de cobertura, el tipo de gap (alcista/bajista) que
tendria que generar un mejor back test (rentabilidad, riesgo, tiempo de cobertura...
en base a la estructura que posea.

- Hipdtesis 0 (HO): Es la hipbtesis de no cobertura, el tipo de gap (alcista/bajista) que
tendria que generar un peor comportamiento en base a su estructura

- Estrategia de cobertura dindmica: Resultado de las variables analizadas, si se
adaptase la operativa a la estructura de cobertura, se emplea en en activos con varias
estructuras en el periodo analizado.

- Estrategia de cobertura fija: Resultado de las variables analizadas, si se operase de
manera fija una estrategia de cobertura de gaps bajistas (BUY), alcistas (SELL), o
alcistas y bajistas a la vez (.



Si en la hipoétesis a validar (H1) se obtienen resultados positivos en la mayoria de activos,
en cierta medida quedaria validada la hipétesis, y la estructura gap-mercado seria una
buena explicacion a los movimientos del precio en torno al gap de apertura.

3. PATRONES EN LOS GAPS: LA MACROESTRUCTURA

Para ver la Macroestructura de los gaps de un activo, se hace necesario conocer el valor que el
gap aporta al mercado, y su relacién 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 y 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 6rdenes existentes en ese momento. En el caso de un futuro del lbex 35 seria el
rendimiento producido entre las 22:00 y las 08:00. 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. En el caso del Ibex35 es el rendimiento
generado entre las 08:00 y las 22:00. Matematicamente: Ln (Close t / Open t)

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

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

Relacion: Ln (Closet/ Close t-1) = Ln (Open t / Close t-1) +Ln (Close t / Open t)

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, como la del futuro del Dow30 que a continuacidon se muestra.
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Se puede apreciar que las formas geométricas que se generan entre la curva del rendimiento
acumulado por el gap y por el mercado, no son aleatorias, parecen tener un significado. Si las
compramos por activos son diferentes, Unicas. Sin embargo, si nos fijamos detenidamente son
mucho mds similares de lo que parece, se puede observar cémo la misma formacién triangular
convergente o divergente, se presenta de igual modo en momentos concretos de ese mismo
activo o de otros activos, lo cual nos permite establecer una primera clasificacidn de estructuras,
como a continuacion se muestra.

4. TIPOS DE MACROESTRUCTURAS

Estructuras basicas: Son las estructuras mas simples que se pueden generan entre el rendimiento
acumulado por el gap y por el mercado, son conceptos divergentes en el tiempo y respecto a su
origen, y por tanto con un coeficiente de correlacion muy negativo entre gap y mercado.
Representa la “estructura bdsica de cobertura” que se presentara en todos los activos en
adelante, pero modificada a divergente, o intercambiando la importancia del gap/mercado en
ella. A continuacién, se muestran 4 activos con esta estructura que se usaran en el presente
articulo.
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Estructuras complejas: Se trata esta vez formaciones mas desarrolladas que las anteriores o
formaciones multiestructura, ya que en ellas existen muchas mas formaciones a largo plazo,
donde los patrones de cobertura pueden cambiar mas rdpidamente, son por tanto menos
estables, pero donde las reglas de cobertura funcionarian de igual modo.
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Estructuras geométricas: Al igual que las estructuras complejas, las geométricas también son
activos multiestructura, al combinar diferentes formaciones o fases, pero a diferencia de las
anteriores, sus formaciones son mucho mas estables, suaves y prolongados en el tiempo, quizd
debido a que la banda de fluctuacién de sus precios a largo plazo no es demasiado grande.
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5. LA ESTRUCTURA DE COBERTURA

Visto esto nos planteamos, itendrd la macroestructura alguna relacién la cobertura de los gaps?

La estructura bdsica 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 estd 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 sefial de cobertura a corto/medio plazo. Graficamente las
cuatro posiciones basicas de cobertura se podrian expresar de la siguiente manera:

Cobertura de gaps alcistas (SELL) Cobertura de gaps bajistas (BUY)

Cobertura de gaps bajistas (BUY) Cobertura de gaps alcistas (SELL)

Para validar si estas estructuras son las responsables de la cobertura de los gaps, se realizaran un
conjunto de backtest, donde se compara la hipdtesis de cobertura, con todos los demas back test
posibles, 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 las reglas de cobertura, se aplicara un “Modelo Bdsico



de Cobertura” al backtest, que se caracteriza por:

1. Se abre la operacién a apertura de mercado.

2. El tiempo que una operacidn 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 cerrard la operacién al nivel de pérdidas que este.

3. No se tiene en cuenta el spread, ni el mas que probable deslizamiento de precio a
apertura de mercado.

En cierta manera, el modelo basico de cobertura pretende no poner restricciones a la muestra, y
ver asi qué tipos de gaps tienen una mayor propensién a cubrirse respecto a su estructura. Se
utiliza este tipo de modelo, dado que el objeto de este articulo no es mostrar la rentabilidad de
una estrategia basada en la cobertura de los gaps, sino determinar las reglas que rigen su
cobertura. Por tanto, dos variables son importantes para comparar sus resultados.

1. Profit Factor (PF): mide la relacidon entre el benefico y pérdidas de las operaciones

Ill

cerradas al final de un periodo. Como en el “modelo basico de cobertura” los gaps que no
se cubren se cierran a perdidas a final del backtest, el PF es un buen indicador para medir
si la estructura influye en la cobertura. Siguiendo con la gréfica “Cobertura de gaps
bajistas (BUY)” de la pagina anterior, si se aplicase 2 backtest por separado a gaps bajistas
(BUY), y alcistas (SELL), la probabilidad (si la estructura determinase la cobertura) de que
haya menos perdidas en relacidon con los beneficios (mayor PF), seria mayor en la
cobertura de gaps bajistas (BUY), que en los alcistas (SELL), los cuales tendrian un menor

PF.

2. Drawdown (DD%): El DrawDown es una medida de riesgo que nos indica el retroceso en
una cartera respecto al maximo anterior. Usualmente los gaps que tardan mucho tiempo
en rellenarse, o no se rellenan al final del periodo analizado, suelen generar pérdidas
crecientes, no es usual que el precio de un activo se quede estancados anos, lo usual es
gue tenga una tendencia alcista o bajista, y si ese gap no se ha rellenado es porque el
precio se ha ido en contra de su cobertura a largo plazo. Por tanto, el drawdown nos
indicaria el tiempo medio de cobertura de los gaps. Aquellos backtests que validen la
estructura, tendrian que tener bajos niveles de drawdown, al tener los niveles de tiempo
medio de cobertura de los gaps mas bajos, en contra de los backtest que no validen la
estructura, que tendran niveles de tiempo medio de cobertura mas altos y por tanto mas
drawdown.



6. ANALISIS EMPIRICO

A continuacion, se muestran los conjuntos de backtest realizados, ordenados por tipos de
estructuras, y analizando un total de 15 futuros

6.1. Estructuras basicas

Tabla 1: Resultados de backtests sobre la hipétesis de cobertura en estructuras basicas

Tipo Activos Muetra Gap-Market Hipdtesis Rdt  Max DD% %Win (L) %Win (5)] PF Sharpe N2 Operaciones Media cober (Dias)| :Estructura vélida®
H1: Bajistas (BUY) 810% 173% 100.00% 000% | 9999 468 580 835
Future Index | Masdaq 100 | 03/01/2012 M=G H2: Alcistas (SELL) -3152% 33,29% 000% 9461% | 0,08 -055 1318 36,82 Sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) | -23.43% 26,66% 100,00% 9461% | 032  -0.88 1838 28,12
H1: Bajistas (BUY) 504% 241% 100,00% 000% | 9999 246 856 10.71
Future Index| S&P500 | 01/07/2009 M>G H2: Alcistas (SELL) -12,14% 12,75% 0,00% 9836% | 0,12  -0,95 1281 28,15 Sl
Alcistas y Bajistas (SELL&BUY) | -643%  768% 100.00% 9836% | 054 -0.84 2137 2117
H1: Bajistas (BUY) 504% 237% 99.88% 000% | 1392 212 833 10,22
Future Index| Dow30 | 01/07/2009 M=G H2: Alcistas (SELL) -B16% B65%  000% 9830% | 015 -094 1473 24,94 Sl
Alcistas y Bajistas (SELL&BUY) | -313% 429% 99.88% 9830% | 068  -0.73 2306 19,62
H1: Bajistas (BUY) 4,69%  2,65% 99,48% 0,00% | 5284 1377 767 17.17
Future Index | Rusell 2000 | 01/01/2010 M>G H2: Alcistas (SELL) -6,59%  7,75%  000% 9894% | 0,18  -0,85 1414 23,68 Sl
Alcistas y Bajistas (SELL&BUY) | -191% 472% 99.48% 9894% | 077  -0.40 2181 21,39
H1: Bajistas (BUY) 2548% 0,82% 69,99% 0,00% | 155 31,08 3445 0,48
Forex Eur/Gbp | 01/10/1986 M=G H2: Alcistas (SELL) 508%  103% 000% 70,12% | 158 493 1630 0,19 Sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) | 30,56% 057% 69.99% 70.12% | 156 3151 5075 0,33
H1: Bajistas (BUY) 12,36% 5.63% 99,24% 0,00% | 2882 220 2623 618
Commedities Soja 22/05/1990 M>G H2: Alcistas (SELL) -1,76%  B68%  000% 96,76% | 074 -0,20 3113 39,2 Sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) | 10,60% 560% 99,24% 96,76% | 245 188 5736 50,45
H1: Bajistas (BUY) 4,60% 077% 99,39% 0,00% | 21,02 597 977 18,38
Future Fixed | EuroBund | 01/01/2008 M=G H2: Alcistas (SELL) -6,60% 10,64% 000% 9778% | 033 -0.62 1623 61,17 Sl
Alcistas y Bajistas (SELL&BUY) | -200%  711% 99.39% 95778% | 08  -0.28 2600 45,08
H1: Alcistas (SELL) 641% 311% 000% 99.36% | 722 206 1559 18,22
Future Index Ibex35 04/03/2010 G>M H2: Bajistas (BUY) 755% 7,22% 9829% 000% | 432 105 879 64,54 i
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) | 13,97% 536% 98,29% 99.36% | 523 261 2438 34,82
HL: Alcistas (SELL) -11,08% 12,31% 000% 9536% | 0,14 -0,90 1661 97,79
Future Index TecDax 02/10/2009 G>M H2: Bajistas (BUY) 194% 0.43% 99,38% 000% | 1033 452 807 17,95 NO
Alcistas y Bajistas (SELL&BUY) | -9.13% 1062% 99.38% 9536% | 029 -0.86 2468 7167
HL: Alcistas (SELL) -146%  149% 97,50% 0,00% | 018 -038 26980 108,43
Future Index | Bovespa 50 | 01/01/2000 G>M H2: Bajistas (BUY) 043%  013% 100,00% 000% | 9999 333 1503 38,6 NO
Alcistas y Bajistas (SELL&BUY) | -102%  117% 100,00% 97,50% | 043  -0.87 4183 84,02

Fuente: Elaboracion propia

Tras analizar 10 futuros con estructuras bdsicas (desde el origen de los datos o desde un
momento concreto, hasta final de la muestra) se observa como para la mayoria de los activos
analizados, la estructura determina la cobertura, en el sentido que solo los gaps que la hipdtesis
gueria validar (H1) presentan resultados mejores que el resto (HO) y en conjunto (H1 y HO), en
cuanto a PF, ratio de Sharpe, tiempo medio de cobertura, % de acierto. Si bien hay que resaltar:

- Hay activos donde la contra hipétesis (HO) y la conjunta no resulta rentable: Nasdaq 100, Dow
30, S&P 500, Rusell 2000, Soja y el Eurobund, y otros donde, aunque H1 tenga mejores
resultados HO no tiene resultados negativos como el Eur/Gbp y el Ibex 35.

- Se aprecia que en los activos donde la estructura de cobertura se valida por sus mejores
resultados, también presentan los tiempos de cobertura medios de gaps mas bajos, excepto

en el Eur/Gbp y la Soja).

- El Tec Dax y el Bovespa 50 presentan un comportamiento opuesto a la hipdtesis a validar, es



HO quien recoge las mejores ratios rentabilidad riesgo, PF y los menores tiempos de cobertura
medios, pudiendo deberse esto a que su estructura gap-mercado es opuesta a las demas.

6.2. Estructuras complejas

Se ha validado para estructuras basicas y con backtest, que la estructura determina en la mayoria
de casos la cobertura de un gap. Ahora queda preguntarse, pasaria lo mismo con activos donde
la estructura cambia a lo largo del tiempo. En principio tendria que suceder lo mismo, solo que
para para validar la hipdtesis de cobertura, haria falta analizar por separado cada una de estas
fases, y validar la hipdtesis para cada una de ellas. Sirva de ejemplo de esta descomposicidn la
macroestructura del Nasdaq 100 (ver tipos de macroestructuras complejas), donde se diferencian
las siguientes fases:

- Fase 1: Formacion divergente mercado-gap, el primero acumulados valores positivos vy el
segundo negativos, la cobertura légica seria la de los gaps bdjistas (BUY). Desde 1998-2000

- Fase 2: Formacidn convergente y divergente mercado-gap, el gap acumula retornos algo
positivos y el mercado negativo, la cobertura logica seria la de gaps alcistas (SELL). Desde
2000-2003

- Fase 3: Formacion convergente gap-mercado, el gap sigue acumulando valores promedios
negativos y el mercado positivo, el gap mas efectivo tendria que ser la cobertura de gaps
bajistas (BUY). Desde 2003-2008

- Fase 4: Formacion divergente, el mercado acumulando valores negativos y el gap algo
positivo, la cobertura ideal seria la de los gaps alcistas (SELL). Desde 2008-2009

- Fase 5: Formacidon convergente, el gap acumulando valores negativos y el mercado valores
acumulados positivos, la cobertura légica seria la de los gaps bajistas (BUY). Desde 2009-
2012.

- Fase 6: Formacién divergente, el gap sigue acumulando valores promedios negativos vy el
mercado valores acumulados positivos, el gap mas efectivo tendria que ser la cobertura de
gaps bajistas (BUY). Desde 2009-2012.

A continuacién de muestra una tabla con los resultados para el Nasdaq 100 y otro activo con una
macroestructura compleja, el zumo de naranja:



Tabla 2: Resultados de back tests sobre la hipotesis de cobertura en estructuras complejas

Tipo Activo Fases Hipdtesis Rdt Max DD%  %Win (L)  %Win (S) PF Sharpe N2 Operaciones Media cober (dias)| ¢ Estructura vélida?

H1: Bajistas (BUY) 0,04% 0,02%  100,00%  0,00% 99 2,18 3 0,97

Fase 1 (98-00) H2: Alcistas (SELL) -0,06% 0,10% 0,00% 80,00% 03 -0,62 10 2,69 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) -0,02% 010% _ 100,00% _BO,00% 078 -0,1E 16 204

H1: Alcistas (SELL) 0,70% 0,18% 0,00% 99,42% | 3103 389 344 22

Fase 2 (00-01) H2: Bajistas (BUY) -£,01% 5,79% 85,71% 0,00% 03 0,89 210 76,66 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) -3,31% 5,31% 8571% _ 99.42% 0,42 -0,62 554 3042
H1: Bajistas (BUY) 0,87% 0.27% 98,92% 0,00% 24,45 3,23 372 12,21

Fase 3 (03-08) H2: Alcistas (SELL) -0,28% 0,58% 0,00% 98,94% 0,42 0,48 471 832 sl
Alcistas y Bajistas [SELL & BUY) 0,59% 0,27% 98,923% _ 98,94% 2,12 2,17 843 10,04
H1: Alcistas (SELL) 0,00% 0,12% 0,00%  100,00% 99 0,77 123 30,62

Fase 4 (08-09) H2: Bajistas (BUY) -0,88% 1,47% 78,79% 0,00% 0,18 -0,60 66 281 sl
Future Index | Nasdag 100 Alcistas y Bajistas [SELL & BUY) -0.79% 1.40% 78,79% 100,003 0,27 -0,56 189 1259
H1: Bajistas (BUY) 0,68% 022%  100,00%  0,00% 99 3,08 203 7.16

Fase 5 (09-12) H2: Alcistas (SELL) -0,27% 0,33% 0,00% 98,35% 0,36 -0,81 303 8,07 sl

Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 0,41% 027% _ 100,00%  98,35% 198 186 505 77

H1: Bajistas (BUY) 7.96% 175%  100,00%  0,00% 99 455 577 8,66

Fase 6 (12-21) H2: Alcistas (SELL) -32,67%  3399%  9522% 0,00% 0,07 -0,%6 1319 36,81 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 2471%  2736%  100,00%  9529% 0,29 -0,.90 1896 2824
Estrategia de cobertura Dinamica 10,34% 1,71% 99,65%  99,57% | 17195 6,05 1625 10,30

Fija: Alcistas (SELL) -43,03%  45,67% 0,00% 97,00% 0,09 -0,94 2565 32,94 51
Estrategia de cobertura Fija: Bajistas (BUY) 12.24% 5,78% 99,93% 0,00% 685,42 212 1436 64,25
Fija: Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) | -30,79% 36,13% 99,93% 97,00% 0,35 -0.85 4001 44,18
H1: Alcistas (SELL) 1,96% 0,91% 0,00%  100,00% 999 215 141 5,15

Fase 1(07-09) H2: Bajistas (BUY) -6,98% 8,12% 82,47% 0,00% 0,24 -0,86 57 38,02 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) -5,03% 6,76% 82,47%  100,00% 0,46 0,74 238 18,55
H1: Bajistas (BUY) 6,25% 2,94% 97,54% 0,00% 10,29 213 244 12,25

Fase 2 (09-12) H2: Alcistas (SELL) 0,32% 5,88% 0,00% 96,86% 0,92 -0,05 318 19,07 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 5,93% 3,07% 97,54%  96,86% 2,23 1,93 562 16,11
Commodities |  Orange Juice H1: Alcistas (SELL) 9,75% 6,21% 0,00%  100,00% 999 1,57 749 14,45

Fase 3 (12-21) H2: Bajistas (BUY) 0,95%  2202%  94.77% 0,00% 0,95 0,04 574 104,80 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 8,80% 1832%  3477% 100% 146 0,48 1323 53,65
Estrategia de cobertura Dindmica 17,97%  574% 9754%  100,00% | 27.69 3,13 1134 10,62

Fija: Alcistas (SELL) 1,55% 0,96% 0,00% 99,75% | 4229 161 1207 18,22 51
Estrategia de cobertura Fija: Bajistas (BUY) 0,89% 2,48% 96,60% 0,00% 1,52 040 911 Frar
Fija: Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 2,54% 207% 96,60% 99.75% 23 123 2118 44,08

Fuente: Elaboracién propia

- Nasdaq 100: Se aprecia como H1 presenta siempre los mejores resultados, y las hipdtesis
alternativas HO y H1 & Ho tiene siempre resultados negativos o peores que H1. Respecto al
tiempo de cobertura medio de los gaps, los resultados mas bajos en nimero de dias, los posee
la H1. Se podria decir que una estrategia de cobertura dindmica (Filas azules), donde nos
adaptasemos a la hipdtesis de cobertura de cada fase, presenta una mejor relacién
rentabilidad/riesgo, PF y tiempo medio de cobertura de gaps..., que operar toda la muestra
con una estrategia de cobertura fija (filas rojas), ya sea solo gaps alcistas (SELL), bajistas
(BUY) o alcistas (SELL) & bajistas (BUY). En este ultimo caso, como la estructura general de
este activo es la cobertura de gaps bajistas (BUY), la estrategia de cobertura fija BUY & SELL,
tiene resultados positivos, pero no mejores que una estrategia de cobertura dindmica.

- Zumo de Naranja: Igual que para el caso del Nasdaq 100, solo H1 presenta backtest con
resultados positivos y mejores, que las otras alternativas de cobertura. De igual modo la
hipdtesis a contrastar H1 tiene siempre los menores tiempos medios de coberturas de gaps.
Si compramos de nuevo una estrategia de cobertura fija con una dinamica, esta ultima tienen
unos mejores resultados en las ratios de Sharpe, y tiempo medio de cobertura, y bastante
altos de PF.

En conjunto y para estructuras complejas, los resultados avalan que la estructura determina la
cobertura de los gaps de apertura, al ser estos activos la suma de estructuras basicas.



6.3. Estructuras geométricas
Ahora se procede a analizar todo el histérico de datos para las estructuras geométricas presentes

en los siguientes tres activos: Azlcar N211 (US), Gas natural y el Vix (S&P 500). Los resultados se
presentan en la tabla que se muestra a continuacién:

Tabla 3: Resultados de back test sobre la hipotesis de cobertura en estructuras geométricas.

Tipo Activo Fases Hipdtesis Rdt ~ MaxDD% %Win(l) %Win(S) | PF  Sharpe N2 Operaciones Media cober (dias)| ¢Estructura valida?|
H1L: Alcistas (SELL) 1,28% 191%  0.00% 9698% | 217  0.67 961 30,29
Fase 1 (80-90) H2: Bajistas (BUY) -1,18%  B4l%  9551% 000% | 073 -014 780 189,88 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 0,11% 738%  9551%  9698% | 102 001 1741 101,35
HL: Bajistas (BUY) 0,89% 079%  9850% 000% | 487 113 732 47,55
Fase 2 (90-98) H2: Alcistas (SELL) 0,20% 0,82% 0,00% o571% | 154 0,24 745 30,29 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 1,09% 058%  9B50%  9571% | 281 160 1478 33,84
HL: Bajistas (BUY) 0,30% 116%  97.68% 000% | 126 026 861 54,52
Fase 3 (98-07) H2: Alcistas (SELL) 0,32% 3,38% 0,00% e797% | 192 0,10 885 37,67 sl
Commodities Azucar Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 0,62% 288%  0768%  o797% | 142 022 1746 45,98
H1: Alcistas (SELL) 1,07% 271%  0,00% 9791% | 263 039 1722 2441
Fased (07-21) H2: Bajistas (BUY) 1,53% 319%  97,51% 000% | 197 028 1043 83,42 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 2 60% 184%  0751%  9701% | 214 141 2765 49,80
Estrategia de cobertura Dindmica 3,54% 2,71%  98,06%  9758% | 203 131 4276 39,19
Fija: Alcistas (SELL) 2,64% 753%  0,00% 9798% | 194 035 4314 63,17 sl
Estrategia de cobertura Fija: Bajistas (BUY) 6,85% B41% 99,12% 0,00% 3,75 0,81 3416 172,50
Fija: Alcistas y Bajistas (SELL & BUY)| 949% 7.38% 99,12% 07 08% 2,79 129 7730 111 66
HL: Bajistas (BUY) 201% 097%  98.37% 000% | 597 300 522 23,97
Fase 1(92-98) H2: Alcistas (SELL) 0,50% 291% 0,00% 9766% | 159 0,17 641 37,74 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 3,42% 208%  9837%  o7E6% | 338 164 1193 31,37
H1: Alcistas (SELL) 422%  1846%  0,00% 99,06% | 245 0,23 1482 26,10
Fase 2 (98-09) H2: Bajistas (BUY) 8.36% 7.53% 98,15% 0,00% 2,62 111 813 39,06 MO
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 1258%  13,80%  9815%  ©99,06% | 256 081 2285 30,69
Commedities Gas Natural H1L: Alcistas (SELL) 4,00% 297%  0.00% 99.42% | 972 135 1712 10.32
Fase 3 (09-21) H2: Bajistas (BUY) 631% 4,15%  99,00% 0,00% 9.3 152 897 56,41 IGUAL
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 1031%  366%  9300%  9942% | 945 282 2609 26,17
Estrategia de cobertura Dindmica 7,13%  1769% 9837%  99,06% | 381 040 2004 25.04
Fija: Alcistas (SELL) 11,70%  27,68%  0,00% 9937% | 733 042 3966 38,56 NO
Estrategia de cobertura Fija: Bajistas (BUY) 1595%  10,21%  99,09% 000% | 278 1,56 2407 7196
Fija: Alcistas y Bajistas (SELL&BUY)| 2765%  19.86% 99.09%  9937% | 356 139 6373 5118
H1: Bajistas (BUY) 10,59%  L71%  98,97% 000% [1653 619 583 12,18
Fase 1(92-98) H2: Alcistas (SELL) 6,99% 581% 0,00% 9749% | 577 1,20 676 12,30 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 1754%  497%  9897%  9749% | 916 353 1258 11,17
H1: Alcistas (SELL) 1254%  505% 0,00% 98,06% [5531 248 1136 12,09
Fase 2 (98-06) H2: Bajistas (BUY) 8,28% 354%  97.07% 000% |271 234 649 51,02 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 2083%  269%  97.07%  9806% | 527 774 1785 26,24
Volatility Index | Vix (5&P500) HL: Alcistas (SELL) 2833%  18.21%  0.00% 9754% |[4462 156 2110 16.89
Fase 3 (06-21) H2: Bajistas (BUY) 2853%  504%  99,10% 000% |652 472 1225 48,36 ?
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 5685%  1611%  9910%  0754% | 1078 353 3335 2876
Estrategia de cobertura Dinamica 51,46%  14,79%  9897%  97,72% (4462 348 3829 13,72
Fij istas (SELL) ATAT%  12,79%  97.83% 000% |678 371 3118 17,62 S
Estrategia de cobertura ija: Bajistas (BUY) 4737%  414%  99,34% 000% |1151 1144 2427 46,61
Fija: Alcistas y Bajistas (SELL&BUY) | 0488%  001%  9934%  0783% [1008 10,53 6346 2871

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4: Resultados de backtest sobre agrupaciones de fases.

Tipo Active Fases Hipdtesis Rdt Max DD%  %Win (L)  %Win (5) PF Sharpe N2 Operaciones Media cober (dias)| ¢ Estructura valida?

H1: Bajistas (BUY) 1,90% 2,20% 98,97% 0,00% 3,95 0.86 1551 7517

Commaoditie Aucar Fase 2+3 (90-07) H2: Alcistas (SELL) 0,42% 3,36% 0,00% 97.29% 1,51 0,13 1598 34,33 sl
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 2,32% 220%  9897% 97.29% | 258 106 3140 54,49
H1: Alcistas (SELL) 43,56% 18,40% 0,00% 97,75% 67,64 237 2110 15,06

Wolatility Index Vix Fase 243 (98-21) H2: Bajistas (BUY) 45,37% 620%  99,41% 0,00% 978 7,32 1874 54,75 ?
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) B8 93% 15,40% 99,41% 97,75% 16,28 577 5120 29,59
H1: Alcistas (SELL) 11,36% 1B,46% 0,00% 99,55% | 25,78 0,62 3154 15,06

Commeoditie Gas Natural Fase 2+3 (98-21) H2: Bajistas (BUY) 11,73% 10,60% 98, 71% 0,00% 2,31 1,11 1710 83,85 ?
Alcistas y Bajistas (SELL & BUY) 23,09% 13,80% 9871% 99,59% 346 167 4504 20,59

Fuente: Elaboracion propia

Azucar: En cada una de las 4 fases que se dan en el azucar, la hipdtesis a valida H1 obtiene
siempre los mejores niveles de PF, ratio de sharpe, y tiempos de cobertura en la fase 1y 4.
En las fases 2 y 3, en las cuales la estructura de cobertura es la misma (cobertura de gaps



bajistas (BUY)), no tienen menores valores de tiempo que HO. Sin embargo aunque tratemos
ambas fases con como una sola (ya que el tipo de cobertura es la misma), los tiempos de
cobertura siguen sin ser menores que HO, y con un ratio de Sharpe y PF con mejores
resultados que HO. Por otro lado una estrategia de cobertura dinamica tiene unos valores
similares o mejores de PF y ratio de Sharpe, pero con un tiempo de cobertura medio de los
gaps mucho menor que cualquier estrategia fija.

Gas natural: Se aprecia que en este activo los resultados son diversos, mientras en la fase 1
H1 se valida perfectamente, en la 2 es rechazada en favor de HO, y en la fase 3, los resultados
son casi iguales en H1 como en HO. Lo que si se valida para H1, es que siempre presenta los
menores tiempos de cobertura. Si analizamos conjuntamente las fases 2 y 3, las cuales poseen
la misma estructura de cobertura de gaps alcistas (SELL), vemos que esta vez H1 si obtiene
los menores tiempos medios de cobertura de los gaps, mayores niveles de PF, y niveles de
Sharpe. Conjuntamente, un modelo de cobertura dinamico no da mejores resultados que uno
fijo BUY o BUY & SELL. Asi que para este activo si bien la estructura afecta al tiempo de
cobertura de los gaps y se valida H1, la hipétesis HO o la conjunta H1 & HO no obtiene malos
resultados.

Vix: Es de resaltar que todas las hipotesis H1 a validar, arrojan los tiempos de cobertura medio
de los gaps mas bajos, los resulatos de rentabildidad/riesgo y PF son iguales o mejores, que
el resto de hipdtesis, y donde la unica excepcidn parece ser la fase 3, que aunque tenga un
tiempo de cobertura menor y un PF mayor, el ratio de Sharpe no es mayor que en HO, cosa
gue sucede de igual modo, si hiciesemos un backtest a las fases 2 y 3 conjuntamente.
Respecto a la estrategia de cobertura dinamica esta si que obtiene un mayor PF, y menor
tiempo de cobertura medio, pero igual que el gas natural, con un menor ratio de Sharpe.

En el caso de los 3 activos analizados, en general la estructura parece captar los tipos de gaps
gue tendran un mejor comportamiento, pero a diferencia de estructuras basicas y complejas,
en estos tipos de activos aunque en la mayoria de casos quedan validadas las estructuras de
cobertura, no se hace con tanta rontundidad, motivo por el cual se han clasificado en un
grupo de macroestructuras diferentes a las anteriores.



7. 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, 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 la
cobertura de los gaps de apertura. Se ha mostrado como en la mayoria de casos, la
hipdtesis de cobertura a validar H1, obtiene mejores resultados que el resto de
alternativas posibles.

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

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

4. Una estrategia cobertura dinamica pose mejores resultado que aplicar una estrategia de
cobertura fija en el Nasda100, Zumo de Naranja, y el azucar, y en los casos del Vix y el Gas
natural, son iguales o peores

5. Estructuras bdsicas y complejas presentan una validacién casi perfecta de la hipétesis de
cobertura H1, ya que la contra hipétesis HO obtiene en la mayoria de casos peores
resultados en las variables analizadas. En estructuras geométricas la hipdtesis de
cobertura H1 también se valida, pero los resultados no son tan rotundos como en el caso
de estructuras basicas y complejas

6. En general se aparecia que la Macroestructura capta los movimientos generales de
cobertura, pero mirando a fondo los backtest en comparacién con la estructura del activo
analizado, se ve que esta no es uniforme dentro de su fase, existen Microestructuras,
caracteristicas propias por activos, e importancia de la participacién del gap y el mercado
al conjunto. Lo que da lugar a un segundo articulo a fin de buscar las reglas que subyacen
a estas, asi como un “indicador de cobertura” que capte este tipo de movimientos junto
a los generales.



8. APENDICE

Los 102 Backtest realizados para realizar este articulo se encuentran en el siguiente enlace:

https://bit.ly/3dg87Cp
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