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Resumen:

En este trabajo se presenta un sistema de gestion de capital basado en légica difusa.
A diferencia de otros trabajos anteriores que usan un sistema de trading mas simple,
en este caso se han definido nuevos indicadores fuzzy que permiten no sdélo orientar
en la decisién de cuando entrar o salir del mercado, sino también la cantidad a invertir
0 a retirar en cada una de las operaciones. Por lo tanto se ha desarrollado un sistema
de ayuda a la toma de decision en la gestion del capital con técnicas fuzzy. Esta
propuesta ha sido simulada y comparada con otras estrategias clasicas asentadas en
la bolsa con resultados muy satisfactorios.

Palabras clave:

Trading, légica fuzzy, toma de decisiones, bolsa, inversion, f-6ptima, gestion de capital,
ninjatrader.
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Capitulo 1. Introduccion

1.1 Planteamiento del problema

Dentro del &rea financiera, una de las principales preocupaciones ha sido la prediccién
de los movimientos de los precios en los mercados bursatiles. Diversos estudios
muestran que el rendimiento del mercado bursétil es predecible en cierto grado. Por
ejemplo [1], utilizando datos de mercados bursétiles, registraron una correlacién
positiva en el rendimiento semanal.

Para poder predecir el movimiento de los precios futuros se han utilizado diversas
técnicas y métodos, basandose en el andlisis del histérico de los mercados. Algunos
trabajos, como el de [2], utilizan algoritmos genéticos para encontrar reglas de trading
que superen a la estrategia clasica Buy and Hold; también se han aplicado redes
neuronales, cuyo primer exponente en este campo fue White en 1988 [3], quien utiliza
un perceptrén multicapa alimentado de series de precios y volimenes de la empresa
IBM, y obtiene resultados buenos comparados con un modelo lineal autoregresivo. Se
han usado también arboles de regresién [4] y maquinas de vectores soporte [5],
comparando el sistema basado en maquinas de vectores soporte con otro basado en
arboles predictores aleatorios. En [6] se utiliza un modelo de logica clasica y otro de
I6gica borrosa para predecir el signo de la variacion del indice bursétil IPSA. En
resumen, en el &mbito de la inversidn en bolsa se han usado diversas técnicas de Soft
Computing, que se han demostrado muy utiles.

Sin embargo, algunos estudios muestran que no es suficiente predecir el movimiento
de los precios del mercado, sino que ademas es necesario tener una gestion de capital
eficiente que indique la cantidad a invertir. Con este objetivo se han aplicado diferentes
técnicas, algunas de ellas sencillas, como por ejemplo el modelo de lote fijo, fraccién
fija, fraccion fija periodica, fraccion fija del beneficio, etc., donde realmente no existe un
ratio equilibrado entre la progresién de los beneficios y el riesgo asumido en cada
operacion. Otras sin embargo, mas sofisticadas, intentan optimizar dicho ratio, como
por ejemplo, la férmula de Kelly [7], la f-Optima [8] y sus variantes, Fixed Ratio [9], etc.

En definitiva, para implementar un sistema completo de trading, entendiendo como tal
el conjunto de sefiales que identifican alertas en los valores a invertir, con la finalidad
de conocer cuando operar tanto en la entrada como en la salida del mercado, se debe
incorporar un sistema de gestion de capital, el cual indica la cantidad a de capital a
invertir para obtener una progresion de los beneficios, controlando en todo momento el
riesgo deseado.
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Por tanto, y segun la descripciéon anterior, el sistema completo de trading planteado en
el presente trabajo se muestra en la figura 1:

Indicadores y reglas
fuzzy Stoploss y Stoprofit

L —— —_—

v he

Condiciones de o . Condiciones de
Gestidn de capital |« ! .
entrada salida

A 4

A
I

F-6ptima

Figura 1. Componentes del sistema de trading propu  esto

Como se observa en la figura 1, las condiciones de entrada al mercado la componen
un conjunto de indicadores y reglas fuzzy que indican el momento adecuado para la
entrada en el mercado, ya bien sea en corto o en largo. A continuacion, el sistema de
gestién de capital implementado, basado en la f-Optima de Ralph Vince, utiliza la
informacién proporcionada por el sistema borroso para calcular la cantidad de capital
con la que se debe entrar en el mercado. A su vez, establece las condiciones de salida
segun el riesgo deseado, mediante dos conceptos: stoploss y stoprofit.

1.2. Objetivos del trabajo

El objetivo de este trabajo es profundizar en el analisis de sistemas de prediccion
basados en ldgica borrosa, tal y como se plante6 en el trabajo de Albert Meco [13] y
ver como éstos mejoran los resultados obtenidos en comparacién con sistemas
basados en ldgica clasica.

En dicho trabajo, se comparaban, de una forma superficial, los resultados obtenidos
con ambos sistemas, ademas se proponia una estrategia que invertia una fraccion del
capital disponible en funcién de la salida proporcionada por el sistema borroso. Dicha
estrategia, no tenia en cuenta la gestion del riesgo asumido en cada operaciéon ni la
progresion de los beneficios. Es por ello, que en el presente trabajo, se ha afiadido un
sistema de gestion de capital para completar el sistema propuesto en [13] y poder
analizar y valorar como la incorporacion de una estrategia de gestién de capital mejora
los resultados obtenidos con el sistema fuzzy en comparaciébn con los sistemas
clasicos.

Se debe aclarar, que el sistema de indicadores escogido para este trabajo, que
indicard la entrada al mercado, se trata de un sistema simple basado en tres
indicadores, ya que el objetivo principal del trabajo, como ya se ha comentado, es
analizar la mejora que proporciona introducir tanto la légica borrosa al sistema como el
sistema de gestion de capital y no la busqueda de un conjunto de indicadores que
proporcione el mejor ratio aciertos/fallos. Es por ello, que al utilizar los mismos
indicadores para ambos sistemas (Fuzzy y Clasico), ambos tienen las mismas
condiciones de partida y por tanto se pueden extrapolar los resultados obtenidos a
otros sistemas que utilicen un conjunto de indicadores diferente.
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Por tanto, en este trabajo se han implementado dos sistemas, el primero de ellos
basado en indicadores y reglas fuzzy, asi como en un sistema de gestion de capital
basado en la f-optima. El segundo sistema se ha desarrollado como un sistema de
reglas fijas y una estrategia de gestion de capital todo-nada. En ambos casos se han
utilizado las mismas condiciones de salida para que no influya este factor en la
comparacion de los resultados obtenidos.

1.3. Estructura de la memoria

El presente trabajo est4 estructurado en 5 capitulos més, ademas de un anexo
repartidos de la siguiente forma:

- En el capitulo 2 se plantean los aspectos tedricos relacionados con la Bolsa.
Principalmente se hara una descripcion de los indicadores técnicos y la
estrategia de gestidn de capital utilizados en este trabajo.

- El capitulo 3 resume los principios en los que se basa un sistema borroso asi
como las distintas etapas que lo componen.

- El capitulo 4 describe, de forma detallada, la implementacién de los dos
sistemas escogidos para el presente trabajo, asi como de las partes que los
componen.

- En el capitulo 5 se recogen y analizan los resultados obtenidos tras ejecutar
ambos sistemas en la plataforma NinjaTrader. Ademas se detallan varios
ejemplos, sobre los que se muestran, las principales caracteristicas del
comportamiento obtenidos tras la validacion de los sistemas implementados.

- El capitulo 6 recoge las conclusiones que se destacan de la investigacion
realizada y el conjunto de posibles lineas futuras que pueden ser tomadas en
cuenta para la continuacion de este trabajo.

- En el anexo se han incluido, para no extender de forma innecesaria la longitud
de esta memoria, todas las tablas y graficas obtenidas tras realizar las
diferentes pruebas descritas en el trabajo.
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Capitulo 2. Conceptos
técnicos sobre Bolsa

Debido a la gran cantidad de informacion que se puede encontrar relacionada con esta
tematica, en el presente capitulo se ha elaborado un resumen de los diferentes
aspectos, relacionados con la bolsa y que se utilizaran en este trabajo. Como fuentes,
se han tomado varias webs especializadas en esta tematica. Dichas fuentes son
“Articulos Forex”, “Investopedia” y “Rankia’. Para mas detalle, ver apartado de
bibliografia.

2.1. Indicadores

A continuacion se describen los indicadores técnicos utilizados en este
apartado y que son comunmente utilizados por multitud de traders. Dichos
indicadores proporcionan la informacion necesaria para determinar la entrada
al mercado. La principal caracteristica de estos indicadores técnicos
presentados es que se basan en la informacion (observando diferentes
parametros) obtenida de un niumero determinado de sesiones anteriores.

2.1.1. TR - True Range

El True Range es un indicador creado por J. Welles Wilder [10] que intenta mostrar la
volatilidad de un valor dado. El TR ofrece dos sefiales basicas:

- Los valores altos advierten de las cimas y valles del mercado (maximos y
minimos)

- Los valores bajos indican mercados oscilantes
Por tanto, un prolongado periodo de valores bajos podria indicar una consolidacién y
el comienzo de un movimiento de continuacién o de inversion. Los valores altos, por lo
general, es el resultado de un avance sostenido o decadencia y no es probable que se
mantenga durante largos periodos de tiempo.

El valor del TR se obtiene como el maximo entre los siguientes:

- La diferencia entre el valor maximo actual y el valor minimo actual del
precio.
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La diferencia absoluta entre el valor del maximo actual y el cierre de la
sesion anterior.

- Ladiferencia absoluta entre el minimo actual y el cierre de la sesion anterior.

Bésicamente, el cierre para la sesion anterior es sustituido por el minimo actual, si es
menor, o por el maximo actual si es mayor. Aunque por defecto se usa el valor del
cierre, es posible usar otros valores, como por ejemplo, el valor de apertura.

Observando las tres posibilidades se puede deducir que si las dos Ultimas
posibilidades son mayores que el rango maximo-minimo actual puede indicar que ha
habido un gap o movimiento limite.

En la figura 2 se puede apreciar un ejemplo con tres situaciones en las que el TR no
usard el rango maximo-minimo actual. Dos de los ejemplos muestran un amplio gap y
los tres tienen un rango maximo-minimo de la vela actual estrecho.

Rango verdadero (TR, True Range)
1 2 3
Maximo | Maximo
: }
T Cierre =
R anterior Cien"e
anterior
Cierre
anterior
-
=3
Minimo

Figura 2. Ejemplo con tres situaciones del TR en|  a que no se usa el rango maximo-
minimo actual.

Fuente: ATR (Average True Range) y la volatilidad | Articulos Forex http://www.efxto.com

1. Enlafigura 2 (parte 1)se observa una formacion con un rango maximo-minimo
pequefio tras un gap alcista. El TR es el valor absoluto de la diferencia entre el
maximo actual y el cierre de la vela anterior, que es, en este caso el valor mas
alto de entre las posibilidades que se ha descrito anteriormente.

2. En este caso (parte 2 de la figura) también hay un rango maximo-minimo
pequefio. Se observa un gap bajista. EI TR es el valor absoluto de la diferencia
entre el minimo actual y el cierre anterior.

3. En la parte derecha de la figura (columna 3) se observa que el rango maximo-
minimo actual sigue siendo pequefio, y, aunque el valor absoluto de la
diferencia entre el maximo actual y el cierre anterior también es pequefio, es
mayor que dicho rango.

Por tango, el TR refleja la amplitud del movimiento que ha tenido lugar de forma
mucho més realista que el simple rango maximo minimo. Si se toma por ejemplo el
caso 1 de la figura 2, se puede apreciar como el rango maximo-minimo parece
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pequefio cuando en realidad ha habido un movimiento mucho mayor que si queda
reflejado en el TR.

2.1.2. ADX - Average Directional indeX

El ADX o Average Direccional Index, que traducido es el indice Direccional Medio, es
un indicador técnico tipo oscilador que fluctia entre 0 y 100 cuyo valor esta basado en
el rango de movimiento verdadero (TR, True Range). El ADX también fue desarrollado
por Welles Wilder [10] con el objetivo de obtener informacion sobre la fuerza de la
tendencia actual del mercado para determinar asi si se esta ante una situacién de
tendencia o de rango. Adicionalmente, el ADX también nos informa sobre la tendencia
predominante del mercado a través de los indicadores de movimiento positivo/negativo
(DI, y DL).

Al representar este indicador a un grafico se puede ver tres lineas: (figura 3) la linea
DI, (abreviacion de Positive Directional Indicator), la linea DI. (Negative Directional
Indicator) y la linea ADX.

Cémo se ha comentado anteriormente, el ADX es un indicador tipo oscilador que
fluctia entre 0 y 100 aunque es importante sefialar que lecturas sobre el nivel 60 se
dan en raras ocasiones. Los valores de las distintas lineas que componen el ADX se
pueden calcular como se detalla a continuacion:

Dl. (Positive Directional Indicator o Indicador Direcc ional Positivo) : Es la linea del
indicador de direccion positiva que mide la presencia de movimientos al alza. Su
célculo proviene de:

DM,
TR

DI, =

+

(1)

Donde DM. es la suma de los movimientos en direccion positiva y el TR es el True
Range (Rango Verdadero) para un periodo dado.

DI. (Negative Directional Indicator) : La linea DI. mide la presencia de movimientos
descendentes y se calcula mediante la siguiente formula:

DM
DI_=—— 2
TR @)

Donde DM. es la suma de los movimientos negativos (descendentes) y TR es el True
Range (Rango Verdadero) para un periodo dado.

Tanto para DI, como DI. se utiliza un periodo de tiempo para su calculo. Dicho periodo
es normalmente de 14, el que fue el utilizado por Wilder en el desarrollo del ADX. No
obstante, se puede y se debe probar con el periodo que mas se adapte al activo
analizado y a las condiciones del mercado predominantes.

ADX (Average Directional Index) : Esta es la linea que da nombre al indicador y es la
gque se usara para determinar la fuerza de la tendencia actual. Su célculo deriva de la
division de la diferencia entre DI, y DI.y la suma de ambos:
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ADX=M ©)
DI, +DI_

Como se puede deducir de las formulas expuestas en los parrafos anteriores, las
lineas DI, y DI. informan de la direccion de los movimientos del mercado, mientras que
la linea ADX indica el estado del mercado: en tendencia o en rango.

Existira tendencia alcista siempre que la linea Dl; esté sobre la linea DI.. Del mismo
modo se dice que hay tendencia bajista cuando DI. esta sobre Dl.. La sefial de compra
se dara cuando se produzca el cruce de abajo hacia arriba de DI, sobre DI.. La sefial
de venta se origina con el cruce de abajo hacia arriba de DI. sobre DI.. Nétese que en
ambos caso el cruce se produce desde abajo hacia arriba. Esto es obvio si se piensa
en el significado de cada linea, el DI+ mide los movimientos ascendentes mientras que
el DIl.mide los movimientos descendentes, por tanto la tendencia estara en la misma
direccion que los movimientos de la linea con un valor mayor.

Otra informacion importante que proporciona el indicador ADX es la fuerza de las
sefiales que da el cruce de las lineas Dl y DI.. En general, si el ADX tiene un valor por
encima de 25 se puede decir que hay movimientos amplios en el mercado, o en otras
palabras, se puede considerar que la volatilidad es suficiente para tomar en
consideracion la sefial de compra o venta pues el mercado no esta en rango. Si el
ADX esta por debajo de 20 los movimientos que se producen son de corto recorrido
por lo que las sefiales de tendencia no tienen mucha fuerza. Un valor del ADX por
encima de 40 indica una tendencia fuerte, ya sea bajista o alcista. Resumiendo, si el
ADX esta por debajo de 25 se recomienda permanecer fuera del mercado, si esta por
encima de 25 se puede tomar en consideracion las sefiales generadas.

A continuacién se muestra un ejemplo en el cual se hace uso de las sefiales que
proporciona el indicador ADX. Concretamente, en la figura 3 se puede ver como el
mercado se mueve en rango en el periodo comprendido entre las lineas verticales
dibujadas en el ADX. Como se puede observar, el ADX (linea azul de la ventana
inferior) se mantiene bajo el nivel 25 indicando movimientos direccionales cortos.
Durante este periodo no se tienen en cuenta las sefiales producidas por el cruce las
lineas DI (verde) y DI. (rojo). Posteriormente se puede ver como tras el cruce de DI.
sobre DI, indicando tendencia a la baja, el ADX cruza el nivel 25 hacia arriba
indicando que la tendencia va tomando mayor fuerza. Esta fuerza también viene
indicada por el cruce hacia arriba del DI. sobre el propio ADX. Al seguir avanzando el
ADX sube sobre el nivel 40 y al poco tiempo cae indicando una posible frenada de la
tendencia. Tras esta caida del ADX por debajo del nivel 40 el mercado tiene un
movimiento mas lateral.
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Figura 3. Ejemplo de sefiales con el ADX.

Fuente: Articulos Forex http://www.efxto.com

2.1.3. SMA - Simple Moving Average

Este indicador consiste en el célculo de una media aritmética en la que se tomara la
sumatoria de los ultimos n precios de cierre y se divide entre n, siendo n el nimero de
periodos.

Por tanto para el célculo del indicador SMA para un namero de sesiones se utiliza la
siguiente férmula:

Pu ¥ Pua t-ot Py

n

SMA= 4)

Donde py, + Py ...+ Py indican los precios de cierre de las n sesiones previas.

Cuando se calculan sucesivos valores, un nuevo valor entra en la suma y el valor
anterior (el correspondiente a la sesion mas antigua) se retira. Por tanto quedaria:

SIvl’%oy = SI\/I’Aéyer - % + pTM( 5)

El periodo seleccionado depende del tipo de movimiento de interés, tales como corto,
mediano o largo plazo. En términos financieros, las medias mdviles pueden ser
interpretadas como un apoyo en un mercado alcista, o la resistencia en un mercado a
la baja.

Por ejemplo, en la figura 4 se puede ver como una SMA dibuja una linea suavizada del
precio. Noétese también el retraso con el que reacciona el sistema al aumentar los
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periodos de célculo y también como se puede tener una vision de la tendencia del
mercado al dibujar varias medias maoviles de distintos periodos.

Crossover

6 EF3 ] [F 13 [po [av JJ& [0 [ie
Chart by MetaStock Copyright & 2005 Investopedia.com

Figura 4. Ejemplo de dos curvas SMA, con diferente namero de sesiones (15 para SMA
corta o rapida y 50 para SMA larga o lenta).

Fuente: http://www.investopedia.com
Se puede observa que:

- A mayor periodo, mayor suavizado y reaccidn mas lenta ante el
movimiento del precio que es facilmente identificable. Se puede
observar como a mayor periodo la media mévil se aleja mas del precio.

- Medias mdviles mas rapidas (menor periodo) sobre medias modviles
mas lentas (mayor periodo) indican un sentimiento del mercado alcista.
En caso contrario indicaran una tendencia bajista.

2.1.4. MACD - Moving Average Convergence Divergence

La convergencia/divergencia de medias mdaviles (Moving Average Convergence
Divergence, MACD) es uno de los indicadores mas conocidos y usados en el analisis
técnico de los mercados bursétiles. Es usado tanto para sefialar la tendencia como
para mostrar el impetu (momentum) del movimiento. Este indicador tiene tres
componentes: el MACD, la Seial o Signal y el histograma

En pocas palabras, el MACD es un indicador tipo oscilatorio que muestra la distancia
entre una media movil exponencial (EMA) rapida y una media mévil exponencial lenta.
O lo que es lo mismo, muestra la convergencia/divergencia de dos medias mdviles
exponenciales.

MACD = EMA(rapida) - EMA(lenta) (6)

El primer promedio es un promedio rapido que es mas sensible a los movimientos del
precio al corto plazo y el segundo es un promedio de mediano plazo

El segundo componente es la Sefial o signal, la cual corresponde al promedio mévil

exponencial del MACD calculado anteriormente y se utiliza como sefal para iniciar o
cerrar una posicion. Un valor usual es tomar n como 9 sesiones. Su férmula es:

Sefial= EMA(n, MACD) (7)
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Férmula 1. Calculo del componente Sefal del indicad  or MACD

El tercer componente es el Histograma, el cual corresponde a la diferencia entre el
MACD vy la Sefal y sirve como indicador para iniciar o cerrar una posicién. Su féormula
es:

Histograma= MACD - Senal (8)

Una vez calculados los tres componentes que proporciona el indicador MACD, la
interpretacion de dicho indicador se realiza como sigue:

MACD sobre 0: EIl histograma tiene valores positivos e indica que la EMA rapida es
mayor que la EMA lenta. Como ya se comentd en el apartado de las medias mdviles,
esto indica tendencia alcista.

MACD bajo 0: Sila EMA rapida es menor que la EMA lenta, al hacer la diferencia el
resultado tomara valores negativos quedando el MACD por debajo de 0. De forma
analoga al caso anterior, la EMA r4pida por debajo de la EMA lenta indica tendencia
bajista.

Cruce del MACD del nivel 0: Si el MACD cruza el nivel 0 de abajo hacia arriba, indica
que la EMA rapida ha pasado de ser menor que la EMA lenta a ser mayor, esto es,
indica el cruce de las medias moviles y el cambio de tendencia de bajista a alcista. De
igual forma, si el MACD cruza el nivel O de arriba hacia abajo, indica el cruce de la
EMA rapida con la EMA lenta de arriba hacia abajo, esto supone un cambio de
tendencia de al alza a tendencia a la baja.

En la figura 5 se puede ver como se comporta el histograma. Para una mejor
interpretacion se han afadido las EMAs correspondientes sobre el gréfico.

WII|H“||II||.-., [

Figura 5. Ejemplo de cruces de MACD con el nivel 0

Fuente: Articulos Forex http://lwww.efxto.com

Master en Ingenieria de Sistemas y Control UNED - UCM



Sistema inteligente de gestion de capital para la inversion en Bolsa Pagina 12

Ademas del componente MACD del indicador, los otros dos componentes también
proporcionan informacion para la interpretacion del. Concretamente la componente
Sefial, es una media mavil simple calculada sobre la diferencia de las méviles (como
se ha comentado anteriormente), es decir, una media movil del valor del histograma.
Por lo tento, muestra el movimiento del histograma de una forma mas suavizada y en
conjunto con el histograma se tiene una de las formas comunes de tomar sefiales del
MACD: el cruce del histograma y la linea sefial. A continuacion se vera ambos tipos de
sefiales con mas detalle.

Cruce de la linea de sefial con MACD: la linea de sefal, como se ha comentado, es
una media movil, por defecto de 9 periodos, sobre el MACD. El cruce de la linea de
sefial con el histograma informa de un posible cambio de tendencia de una forma mas
rapida que el cruce de las EMAs.

Por tanto, se tendran dos posibilidades:

- El cruce se produce en aquel sentido en el que el histograma se hace
mayor que la linea de sefial. Este cruce indicaria una sefial al alza.

- El cruce se produce en el sentido en el que el histograma se hace
menor que la linea de sefal. Este cruce proporciona una posible sefial
de venta.

En la figura 6 se puede ver un escenario ideal con las sefiales de cruce de la linea de
sefial con MACD:

+“!‘

Figura 6. Ejemplo de cruces de MACD con el compone  nte Sefial.

Fuente: Articulos Forex http://www.efxto.com

Otras de las posibilidades que ofrece el indicador MACD, para la prediccion del
comportamiento del mercado, es utilizar las divergencias alcista/bajista de dicho
indicador. Para ello se observan las diferencias entre minimos o0 maximos
consecutivos respectivamente.
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2.1.5. RSI - Relative Strenght Index

El RSI es un indicador tipo oscilador que varia de 0 a 100 marcando zonas de
sobrecompra y sobreventa. RSI son las siglas Relative Strength Index, que traducido
es indice de Fuerza Relativa. Fue desarrollado por J. Welles Wilder [10] y es uno de
los osciladores mas populares y usados en el analisis técnico y de gran utilidad. Sus
valores se obtienen por comparacion de las ganancias (movimientos al alza) frente a
las pérdidas (movimientos a la baja) de sesiones anteriores (14 es el periodo
recomendado por Wilder).

El indicador RSI se calcula utilizando la siguiente formula:

100
1+RS

RSI=100- 9)

En donde para el periodo calculado se tiene que el RS es:

g= Ga,na_nuameo_lla (10)
Pérdidamedia

Se ha considerado la ganancia media y la pérdida media como:

(Gananciamedia previa)-(n —1) + Gananciaactual
n

Gananciamedia=

(11)

(Pérdidamedia previa)-(n—1) + Pérdida actual
n

Pérdida media=

Formula 2. Formulas para el calculo de la Ganancia  y Pérdida media

La primera ganancia media de la serie es la media aritmética de las n sesiones
anteriores. Al igual que para la ganancia, la primera pérdida media es la media
aritmética de las n sesiones anteriores (siendo n el nimero de sesiones empleadas
para el calculo del indicador RSI).

Al igual que con el Average True Range, el célculo es sensible a la cantidad de datos
historicos de que se disponga pues, como se aprecia en la férmula 10, el primer dato
no se calcula del mismo modo que los siguientes. El primer calculo del RS es una
media aritmética de las ganancias o pérdidas totales mientras que los siguientes
célculos se realiza tomado la media anterior. Esta es la técnica de suavizado usada
por Wilder en casi todos los indicadores que desarrollo.

De la férmula del RS se deduce que cuando la ganancia media es mayor que la
pérdida media el RSl aumentara pues el la ratio ganancia/pérdida es mayor que 1,
mientras que el RSI disminuird en el caso contrario ya que e cociente es menor a 1.
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Una vez obtenido el RS se obtiene el RSI por conversion del resultado a escala 0 - 100.
Hay que observar que en caso de que la pérdida llegue a ser cero el RSI es igual a
100 por definicion.

Como se ha comentado anteriormente, este indicador proporciona informacion sobre
zonas de sobrecompra o sobreventa. Para poder interpretar dichas zonas, Wilder
recomendd usar los niveles 70 y 30 como umbrales para detectar situacion de
sobrecompra y sobreventa. Generalmente, si el RSI sube por encima de 30 desde
abajo se considera que el instrumento operado estéd en fase alcista. Por el contrario,
estara entrard en fase bajista si cae por debajo del nivel 70 desde arriba. Esto se debe
a que si el RSI se encuentra por encima de 70 se dice que se esta en sobrecompra y
si el RSI est4 por debajo de 30 se estaria en sobreventa. En la figura 7 se puede
apreciar un ejemplo de las dos situaciones comentadas

GRPUSD,ME 15282 1.5290 1.6286 1.6290
15085

* i' 15075
i
' ’il‘ 15065
|l |
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Figura 7. Ejemplo de zonas de sobrecompra y sobreventa propor  cionadas por el
indicador RSI.

Fuente: RSI - Relative Strength Index o indice de Fuerza Relativa | Analisis Técnico. Articulos Forex
http://www.efxto.com

Otra forma de interpretar el indicador RSI, como en otros tantos osciladores, es
analizar las divergencias Precio/RSI, tanto positivas como negativas. Entre el RSl y el
precio se pueden generar sefiales de compra y venta.

- Divergencia alcista: Ocurre cuando el precio hace un minimo menor
al minimo anterior mientras que el RSI hace un minimo mayor al
minimo anterior. La divergencia alcista es una sefal de entrada en
largo (compra).

- Divergencia bajista: se da cuando en el precio se observa un maximo
mayor al maximo anterior y en el RSI se observa un maximo menor al
maximo anterior. La divergencia bajista es una sefal de venta.

En la figura 8 se puede apreciar un ejemplo de divergencia alcista. En este caso el
precio registra minimos sucesivamente menores (lower costs) mientras que el RSI se
mueve al alza registrando minimos sucesivamente mayores (higher costs).
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Figura 8. Ejemplo de divergencia alcista.

Fuente: RSI - Relative Strength Index o indice de Fuerza Relativa | Analisis Técnico. Articulos Forex
http://www.efxto.com

2.2. Gestion del capital

La gestion de capital uno de los conceptos mas importantes y menos entendidos por
los traders u operadores que si no lo conocen bien, no consiguen triunfar en
los mercados. No se trata de control del riesgo ni de diversificacion ni stoploss.

La gestidbn de capital indica cuantas acciones o contratos comprar y que parte del
capital se debe arriesgar en la siguiente operacion.

Cada vez que se introduce una operacion se han tomado dos decisiones. No
solamente se ha decidido si comprar o vender (en largo o en corto), también se ha
escogido la cantidad con la que operar, es decir, con qué nimero de contratos se va a
entrar en el mercado. La mayoria de los inversores ignoran la importancia que tiene
esta Ultima decision acerca de la cantidad. Sin embargo la decision que concierne a la
cantidad a arriesgar en una operaciéon es tan importante como la decision de comprar
o vender.

Mientras un sistema de especulacion indica qué operary cuando, una estrategia de
gestion de capital indica cual es la cantidad adecuada en cada operacion.

Las preguntas mas habituales que todo trader se plantea antes de comenzara estudiar
e implementar una estrategia basada en la gestion de capital son:

¢ Por qué es tan importante que la cantidad arriesga  da sea la correcta?
Para contestar a esta pregunta se va a dividir en dos partes:
- Primeramente se verd el caso de un sistemaque pierde dinero a
largo plazo. Evidentemente mientras se opera con este sistema no se

sabe que pierde dinero porque en caso contrario no se operaria. La
sucesion de pérdidas indica que algo vamal y que el riesgo
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deberia reducirse tras cada nueva operacion perdedora, para asi
poder preservar capital con el objeto de usarlo cuando vengan
operaciones ganadoras. Si estas operaciones ganadoras no llegan,
entonces el tradingdebe abandonarse y replantearse la
metodologia de inversion. El capital restante en este momento sera
funcion dela cantidad que se arriesgé cuando se hicieron las
operaciones perdedoras. Si se arriesgd demasiado, es muy probable
gue el capital quede reducido a una cantidad inoperable. Por tanto,
incluso con un sistema perdedor se deberia controlar el riesgo al
méaximo para poder seguir en el mercado y recuperar las posibles
pérdidas

- La segunda opcioén es ver el impacto del calculo correcto de la
posicién en un sistema ganador. Un sistema ganador lo es a largo
plazo como consecuencia dela suma positiva de operaciones con
ganancias y pérdidas, ya que no existe sistema que acierte el 100% de
las ocasiones. En un sistema ganador, si se arriesga mas de la cuenta
enuna operacion y ésta resultaser una pérdida, se estaria
“modificando” el sistema de formaque podria convertirse en un
sistema perdedor, debido a una mala gestion de capital. Por tanto se
tiene, que incluso en un sistema ganador, si no se controla el riesgo
(capital a invertir en cada operacion) podria convertirse en un sistema
perdedor, y por otro lado, si se arriesga la cantidad correcta en funcion
de los resultados obtenidos, se podria conseguir un crecimiento
geométrico de los beneficios.

¢ Realmente importa tanto operar de forma éptima?

Depende de la cantidad de operaciones que se haga. Por lo general a partir de la
operacion numero 20 la estrategia de fraccién dptima es superior a todas las demas y
es cuando se empiezan a notar diferencias abismales en el resultado final. En la figura
9 se muestran las operaciones de 4 inversores aplicando diferentes estrategias de
Gestion de Capital a las mismas operaciones. La linea roja representa una estrategia
Optima y el capital final obtenido es mas del doble que con la estrategia de arriesgar
siempre un 2% del capital total (linea verde), esto Ultimo muy habitual en un gran
namero de traders.
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Figura 9. Grafica comparativa entre diferentes mé todos de gestion de capital.

Fuente: http://www.rankia.com
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A la hora de invertir en los mercados hay cientos de variables que pueden provocar un
resultado negativo. Sélo unas pocas de estas variables se pueden controlar, como por
ejemplo el momento de entrar en el mercado (timing) o la cantidad adecuada de
capital a arriesgar acorde con la estrategia que se esté utilizando. Puesto que el
éxito no esta asegurado, la cantidad a arriesgar determina el resultado final de una
serie de operaciones.

¢Puede la Gestion de Capital asegurar una ganancia?

La Gestidon de Capital se basa en la premisa de partir de un esquema ganador a largo
plazo, es decir, que en promedio se gane mas que lo que se pierda. Si un inversor
no dispone de una aproximacion ganadora entonces no hay ninguna estrategia
de gestion de capital que le haga ganar dinero, cuanto mas, suavizara las pérdidas en
comparacion con otra estrategia no basada en la gestion de capital. La Unica forma de
ganar dinero con una estrategia perdedora es retirandose a tiempo tras estar en
ganancia.

¢ Son independientes las operaciones bursatiles?

Por dependencia se entiende que el resultado de una operacion anterior va a influir en
la siguiente. En general las operaciones bursatiles son independientes entre si. Existe
a veces algo de dependencia entre las variaciones de los precios, pero es algo puntual.

¢ Se puede ganar en los mercados a “cara o cruz"?

Curiosamente las estrategias seguidoras de tendencia tienen un porcentaje de aciertos
en torno al 40%. A simple vista parece que sise lanza una moneda se
conseguiria mejores resultados. Sin embargo cuando se trata de cuantificar la bondad
de un método o aproximacion de mercado no so6lo hay quetener en cuenta el
porcentaje de aciertos, sino también lo que se gana cuando se acierta y lo que se
pierde cuando se falla. La solucion la proporciona la expectativa.

¢ Qué es la expectativa?

La expectativa es la ganancia esperada por cada unidad que se arriesga. Si se supone
un sistema con un 90% de aciertos, que en las operaciones ganadoras obtiene un
promedio de 200 euros y en las perdedoras un promedio de 1500 euros, en media ese
sistema proporcionaria:

090-200- 010-1500=30 € por operacion

Esa es la expectativa del sistema. Como se puede ver no es cuestion de ganar mucho
ni de acertar mucho, sino de que la combinacion de los dos parametros resulte positiva.
Por ejemplo, en un tipico sistema seguidor de tendencias (porcentaje de aciertos del
40% y cuando se acierta se gana el triple de lo que se pierde cuando se falla), la
expectativa seré:

Expectatia = 040-3- 060-1= 0,6

La expectativa es de 60 céntimos por cada euro que se arriesga. Un buen sistema
tiene una expectativa de 0.5 o superior.

Para poder aplicar Gestion de Capital a un sistema es necesario que este sistema
tenga expectativa positiva.
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¢, Cudl es la clave para que el capital crezca de for ma rapida y constante?

Para que el capitalcrezca de forma sostenida, es muy importante que las
disminuciones de la curva de capital o DrawDowns (DD) sean lo menos profundas
posible. ElI DrawDown (DD) se podria definir como el méximo consecutivo de
operaciones perdedoras y por ello es equivalente tener muchas pérdidas pequefas
o tener pocas pérdidas pero elevadas. Por tanto, en sistemas que acierten poco
(seguidores de tendencia) se seguird una diversificacion adecuada ya que estos
sistemas deben “encontrar” la operacién que compense las pérdidas tras un 60% (o
mas) de operaciones negativas.

En los sistemas con alto porcentaje de aciertos no se necesita diversificar tanto ya que
lo mas probable es que la siguiente operacion sea ganadora, pero hay que
tener especial precaucion para que las pocas pérdidas no arruinen un namero
demasiado elevado de operaciones con ganancias.

¢, Qué es una estrategia de cobertura de capital?

Se basa en proteger el capital si las operaciones no van bien. Es una buena manera
de probar una metodologia de inversidon sabiendo de antemano el capital restante en
el peor de los casos. Por ejemplo, si se supone un trader que comienza a operar con
100.000 euros y no quiere que su cartera caiga por debajo de 70.000, este operador
deberia adoptar una sencilla estrategia de gestidon de capital consistente en operar con
la mitad de su riesgo disponible. En este caso arriesgara 0.5 * 30.000 = 15.000 euros
en la préxima operacion.

Si su cartera cae hasta tener una valoracion de 80.000 euros este trader sélo puede
arriesgar ahora 5000 euros [(80.000-70.000) * 0.5]. De esta forma se estaria
“aplanando” la curva de capital y s6lo se arriesgaria dinero cuando se tieney las
operaciones van bien. Esta estrategia se basa en que teéricamente nunca se llegaria
al limite de 70.000 euros por tener que asumir un nuamero infinito de divisiones del
capital.

Si el trader opera correctamente y su cartera alcanza una valoracion de 200.000 euros
ahora ya podria arriesgar hasta 65.000 y también puede subir el limite inferior para
asegurarse que siempre queda en ganancias.

Como conclusion, se ha podido observar, que no sélo importa cuando y qué comprar,
sino que hay que saber cuanto se va a invertir.

Por eso se van a revisar algunas estrategias de gestion de capital para luego proponer

una basada en técnicas de la Inteligencia Artificial, en concreto incorporando la légica
fuzzy.

2.2.1. F-Optima

La solucién propuesta por R. Vince en [8] proporciona un método para calcular la
cantidad exacta a invertir que produce un crecimiento geométrico de los beneficios

Respecto a su formulacion matematica, Vince parte de dos conceptos:
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- HPR (Holding Period Return), que es el factor de retorno para cada
operacién. Por ejemplo, para una ganancia del 3%, HPR = (1+3/100) =
1,03, y para una pérdida del 3%, HPR = (1-3/100) = 0,97.

Y% pérdida
10C

%ganancia P

HPR=1+ HPR=1- (12)

- TWR (Terminal Wealth Relative) o riqueza relativa final de todos los
HPRs:

TWR=(HPR, -HPR, -...-HPR)) (13)
Siendo la media geométrica (GM, Geometric Mean) de la serie:
GM =TWR'" (14)

Si lo que se requiere es encontrar un valor éptimo de F, entonces es necesaria una
fraccion (f) para cada operacion que maximice el valor de la media geométrica, con lo
que se tiene:

TWR(f) = (HPR (f)-HPR,(f )-..-HPR (1))
y (15)

HPR(f) =1+ Pt

Siendo:

(f) = fraccion a invertir.

PL = (profit / loss), ganancia o pérdida neta de cada operacion.

R = (Risk factor), como por ejemplo, la peor operacion de la serie.

Para poder entenderlo mejor, a continuacion se ilustra con un pequefio ejemplo:
- Secuencia P/L de cuatro operaciones: 250, -300, -50, 400
- Valores de (f): 5%, 10%, 20% ... 100%
- R =ABS (-300) = 300

TWR5%) = (L+ 005- @) .1+ 005 %3) L+ 0053—) (L+ 005 ﬂ)) 1036

GM =TWR'" =1036"* =1,014
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TWRL0%) =1,079
TWRQR0%) =1127
TWRE0%) =1159
TWR@E0%) =1142
TWRE0%) =1,079
TWRB0%) = 097
TWR(70%) = 0,805
TWRE0%) = 0,596
TWROOY%) = 0,327
TWR100%) =0

Como se puede ver en este pequefio ejemplo, con una f = 30% se obtiene el mejor
TWR, el cual maximiza también el valor de la media geométrica (GM = 1,0607) y, en
consecuencia, el crecimiento de la curva de beneficios.

Ahora bien, aunque esa ‘F' sea Optima desde el punto de vista del incremento del
Equity Curve, entendiendo como tal aquella curva que representa graficamente la
variacién de una cuenta en un periodo de tiempo ¢,qué ocurre con el riesgo a medida
gue se aumenta el valor de la fraccion de capital apostado?

Antes de responder a esa pregunta, es necesario observar la figura 10:

Curvade la F éptima
45

F-aptima

=

w
i

w

o
tn

N

o

Ganancia expresada en TWR

05

0 10 20 30 40 50 &0 70 &0 80

(%) Arriesgado por operacién

Figura 10. Curva de la F optima

La curva representa el ratio incremento/decremento de la ganancia potencial de un
sistema para diferentes valores de la variable F, es decir, para el porcentaje arriesgado
en cada operacion. El vértice de la curva es la fraccion optima. Todos los puntos a la
izquierda de la campana indican una ganancia progresiva de los beneficios para
distintas fracciones de capital, pero en los cuales la ganancia disminuye seguin se
minimiza el riesgo. Por el contrario, los puntos situados a la derecha de la f-6ptima no
s6lo minimizan las ganancias, sino que ademas, aumentan el riesgo asumido en cada
operaciéon. Tan solo en el punto indicado por la f-Gptima, se obtiene un crecimiento
geomeétrico de los beneficios minimizando el riesgo.
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En base a este pretendido crecimiento de los beneficios, algunos autores se empefian
en afirmar que, incluso con un sistema con leve esperanza matematica, bastara para
obtener resultados sorprendentes al aplicar la fraccion de Vince.

Se considera un hecho fuera de toda duda que todos los sistemas se degradan con el
tiempo y, desde luego, los que se asientan en una esperanza muy baja, mas deprisa
todavia. Por tanto, aplicar la fraccion Optima en estos casos acelerara el quedarse
fuera del mercado. Ante esta situacién, son muchos quienes apuestan por una F
segura, muy por debajo de las expectativas de un crecimiento ‘matematicamente’
Optimo.

A continuacion se presentan algunas alternativas:

- Optimal F al 10% de la fraccion optima. Se trata simplemente de dividir por
10 el resultado de la f-6ptima obtenido, o lo que es lo mismo, aplicar la f-
Optima sobre el 10% del capital disponible.

- Secure F. Esta es la solucién elegida por Stendahl y Zamansky en [11].
Bésicamente, se trata de limitar el valor de F a un nivel de drawdown
consecuente con el nivel de aversion al riesgo que se quiera asumir. Esto
se obtiene aplicando un proceso iterativo a diferentes valores de F que
satisfagan un valor diana para el DD, o mejor aun, que permitan obtener un
valor del ratio Retorno / DD aceptable.

- Montecarlo Secure F . Aproximacion del valor idbneo de F mediante una
simulacion de Montecarlo al 95% de confianza; afiadiendo, adicionalmente,
en el proceso de busqueda alguna limitacién en el valor del DD maximo.
Aunque ésta es la opcidbn mas compleja (y, obviamente, resulta imposible
de calcular sin un software especifico) resulta la que mejores garantias
ofrece.

2.2.2. Otros sistemas de gestion del capital

Formula de Kelly

Se trata de la estrategia mas antigua.Fue introducida por John L. Kelly en 1956 [7]. La
férmula determina la fraccion de capital a arriesgar en cada operacién, como una
funcién de las probabilidades de operaciones ganadoras y perdedoras y del Payoff
(rentabilidad media por operacion). La férmula de Kelly se enuncia en (16):

- q
K=p- 16
P Payoff (16)

El payoff se obtiene mediante (17):

ZOperacione ganadoras
i=1
AvgWin _ Numerooperacions ganadoras
Avg Loss

Payoff = (17)

n
ZOperaCione perdedoras
i=1
NUmerooperacions perdedoras

Siendo:
K = Fraccién del capital arriesgada en la siguiente operacion.

Master en Ingenieria de Sistemas y Control UNED - UCM



Sistema inteligente de gestion de capital para la inversion en Bolsa Pagina 22

P = Probabilidad de operaciones ganadoras
Q = Probabilidad de operaciones perdedoras

Avg Win = Ganancia media obtenida por operacion
Avg Loss = Pérdida media obtenida por operacién
Fixed fraction

Este método fue introducido por Ralph Vince [8], y es la base del resto de algoritmos
modernos de gestion monetaria. El resto de estrategias se fundamentan en ésta,
introduciendo algunas modificaciones, algunas de ellas con sustanciales mejoras
como el Fixed-Ratio de Ryan Jones [9].

Para entender este método, se va a explicar a través de un ejemplo. Supongamos que
se parte de un capital inicial de 100.000 € y que el drawdown maximo del sistema con
un contrato es de 4.000€. Debido a la aversion al riesgo que se quiere asumir no se
esta dispuesto a tolerar una pérdida superior al 10% (fraccion sobre el total del capital).
Para que se cumplan dichas condiciones se debe aumentar un contrato por cada
4.000€/0.1=40.000€. Es decir, el calculo para Delta (Fixed fraction) utilizando el
maximo DD es el siguiente:

DrawDownmaximo

Delta Inicial (DeltaVariable) = ——
Fraccion arriesgada

DrawDownmaximo= 4.000€

%arriesgadoen cadaoperacion=10% (18)
4.000€/01=40.000€ por cadacontratoo Delta

Capital inicial =100.000€

El siguiente desarrollo muestra los mismos calculos pero partiendo de la utilizacion de
la méxima pérdida en vez del maximo Drawdown, lo que ofrece una estrategia con un
Delta menor, o dicho de otro modo, una estrategia mas agresiva.

Se va a definir el Delta como la generacién monetaria por contrato necesaria para
saltar al siguiente nivel de contratos. Como se observa en la escala de contratos
segun la férmula 19, si se opera con 4 contratos, para pasar al siguiente nivel se
tienen que generar 5.000 €, y la generacién monetaria por contrato sera de 1.250€. En
esta escala, el Fixed-Fraction, utiliza un Delta variable decreciente para su desarrollo.
Esta es la principal diferencia con el Fixed-Ratio, que utiliza un Delta fijo, como se
podra observar en el punto del Fixed-Ratio que se muestra en el siguiente
subapartado.

Maxima pérdida

Delta Inicial (DeltaVariable) = — :
Fraccionarriesgada

Méaxima pérdida=500€

%arriesgadoen cadaoperacion=10% (19)
500€/01=5.000€ por cadacontratoo Delta

Capital inicial =100000€

La escala de contratos segun la formula 19 del Fixed-Fraction seria:
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Entre [100.000€ - 104.999€] se opera con 1 contrato. Delta de 5.000€.

Entre [105.000€ - 109.999€] se opera con 2 contratos. Delta de 2.500€.
Entre [110.000€ - 114.999€] se opera con 3 contratos. Delta de 1.667€.
Entre [115.000€ - 119.999€] se opera con 4 contratos. Delta de 1.250€.
Entre [120.000€ - 124.999€] se opera con 5 contratos. Delta de 1.000€.

Con el mismo procedimiento anterior se continuaria calculando las escalas sucesivas
de contratos.

Fixed-Ratio

Esta estrategia fue desarrollada por Ryan Jones [9] y su origen esté en los trabajos de
investigacion del autor para mejorar el Fixed-Fraction, sobre todo para mejorar el ratio
Rentabilidad/Riesgo de dicha estrategia. La principal diferencia esta en el desarrollo de
una estrategia con Delta fijo. El Delta es la Unica variable con la que cuenta este
modelo, y determinara su grado de agresividad. No existe un Delta 6éptimo, aunque se
recomienda utilizar un Delta neutro, que sera la mitad del Drawdown maximo obtenido,
y a raiz de ello, si se utiliza un Delta inferior al neutro se obtendra un sistema mas
agresivo. Por el contrario, si se utiliza un Delta mayor al neutro se obtendra un modelo
mas conservador.

Como en el caso anterior, para entender mejor este método, se ilustrara con un
ejemplo, utilizando unos datos iniciales similares a los empleados en el ejemplo del
Fixed-Fraction, para observar la diferencia entre ambas estrategias.

Se supone que se parte de un capital inicial de 100.000€ y que el Drawdown maximo
del sistema con un contrato es de 10.000€. Se utiliza un Delta neutro de 5.000 €. En la
escala de contratos se puede ver cdmo para pasar al siguiente nivel de contratos, el
Delta es fijo y ahora el crecimiento de la cuenta es mas rapido. Por ejemplo para pasar
de 4 a 5 contratos se tiene que generar 4 x 5.000 € = 20.000 €. Se pueden observar
las diferencias, comparando esta escala con la correspondiente del Fixed-Fraction.

DrawDownmaximo

2
DrawDownmaximo=10.000€ (20)

10.000/2 =5.000 por cadacontrato
Capital inicial =100000€

Delta Inicial (Delta Fijo) =

La escala de contratos segun la formula (20) del Fixed-Ratio seria:

Entre [100.000€ - 104.999€] se opera con 1 contrato. Delta de 5.000€.

Entre [105.000€ - 114.999€] se opera con 2 contratos. Delta de 5.000€.
Entre [115.000€ - 129.999€] se opera con 3 contratos. Delta de 5.000€.
Entre [130.000€ - 149.999€] se opera con 4 contratos. Delta de 5.000€.
Entre [150.000€ - 174.999€] se opera con 5 contratos. Delta de 5.000€.

Al igual que en el caso anterior, siguiendo este procedimiento se continuaria
calculando las escalas sucesivas de contratos.

Regla del 2%

Esta no es una estrategia en sentido estricto, ya que se trata de una variante del
Fixed-Fraction de Ralph Vince, en la que la fraccion seleccionada es muy pequefia. Es
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decir, se sitia en un punto en el que se deja llevar por la aversion al riesgo y se opta
por una estrategia muy conservadora. La forma de aplicar la regla del 2% es la
siguiente:

Si se parte con un capital de 100.000€ y se toma una posicién en el mercado, la
maxima pérdida posible (stoploss) que generard esta operacion sera de 2.000 €,
independientemente del tamafio de la posicibn adoptada. Generalmente estas
fracciones tan bajas se asocian a las utilizadas por gestores de carteras y patrimonios.

En definitiva. es un método muy seguro, pero con un crecimiento geométrico muy
limitado, sobre todo para cuentas pequefas.

En este capitulo se han presentado diversas estrategias para la gestion del capital,
describiendo brevemente en qué consisten y las caracteristicas que poseen. Como se
vera en capitulos posteriores, y como se ha comentado brevemente en el capitulo de
introduccion de esta memoria, para la implementacion del presente trabajo se ha
utilizado un sistema de gestion de capital basado en la f-6ptima de Vince.
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Capitulo 3. Logica difusa

3.1. Introduccion

La logica borrosa o difusa (fuzzy logic) fue introducida por Lofti A. Zadeh en 1965 [12],
siendo profesor de Ingenieria Eléctrica en la Universidad de Berkley, y desde esa
fecha se ha utilizado como una herramienta muy eficiente para el control de sistemas y
procesos complejos, ya que los sistemas borrosos permiten modelar sistemas no
lineales, y aprender de los datos haciendo uso de determinados algoritmos de
aprendizaje.

La teoria de conjuntos borrosos parte de la teoria clasica de conjuntos, donde la
funcion de pertenencia al conjunto se define como un nimero real entre 0y 1. Asi se
introduce el concepto de conjunto o subconjunto borroso asociado a un determinado
valor linguistico, definido por una palabra, adjetivo o etiqueta linglistica A. En un
conjunto o subconjunto borroso se define la funcién de pertenencia o inclusion pa(x),
que indica el grado en que la variable x participa del concepto representado por la
etiqueta linguistica A. Como puede verse en la figura 11, para la variable linguistica
estatura_de_persona podrian representarse tres conjuntos borrosos, cada uno
identificado por una etiqueta: {Bajo, Medio, Alto}, y con una funciéon de pertenencia
{MBajo(t), Mmedio(t), Marwo(t)} que admite diversas formas (situadas en la figura a la
izquierda, centro y derecha respectivamente).
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Bajo Medio

X I #

N T/

Figura 11. Ejemplo de conjuntos borrosos paralav  ariable Estatura

Los conjuntos borrosos permiten agrupar objetos o sucesos segun el valor de una
cierta magnitud; pero considerada de forma “vaga” o imprecisa. Por ejemplo, las
personas pueden estar agrupadas por su altura. Asi, si se define el conjunto clasico de
personas de estatura baja como las que miden menos de 1,65 metros, resulta que
alguien de 1,64 metros es bajo, mientras que alguien de 1,66 no lo seria. Esta
descripcion que proporciona la teoria clasica de conjuntos no resulta plenamente
satisfactoria ya que la estatura de esas personas solo difieren en 2 cm, y sin embargo
la consideracion de su altura es radicalmente distinta Sin embargo,una descripcion en
términos borrosos podria ser mas adecuada. Por ejemplo, definiendo los términos bajo,
medio y alto,mediante funciones de pertenencia o inclusion, que al variar de forma
continua en el rango de 0 a 1 (como se aprecia en la figura anterior) indican el grado
en el que una persona es baja (si mide entorno a 1.0 m.), algo baja y algo media si
midiera 1.25 m, o algo medio y algo alta si midiera 1.80 m, etc.Conjuntos borrosos

En los conjuntos clasicos algo esta incluido o pertenece completamente en él o0 no lo
esta en absoluto.Esta situacién puede describirse asignando un 1 a todos los
elementos que pertenecen al conjunto y un 0 a los no incluidos en él. A la funcién que
asigna estos valores se denomina funcion de pertenencia (membership function).

Sea U un conjunto de objetos, por ejemplo, U =", que se denomina universo de
discurso. En términos matematicos, un conjunto borroso F en U queda caracterizado
por una funcién de inclusibn pr que toma valores en el rango [0,1], es decir,

M- 'U - [01] ; donde pr(u) representa el grado en el que uJU pertenece al conjunto

borroso F. Esto representa la generalizacion del concepto clasico de conjunto
(abrupto), en el que la funcion de pertenencia toma solamente los valores 0 6 1; por el
contrario, para un conjunto borroso puede tomar también valores intermedios. En la
figura 12 se puede apreciar una comparativa de funciones de inclusion de conjuntos
clasicos y borrosos para edad adulta. Si se observa la grafica de la izquierda, una
persona de 25 afos, en términos clasicos, habria que definirla como adulta: en
términos borrosos (derecha) podria decirse que se incluye en aproximadamente un 0,5
(50%) al conjunto de edad adulta.
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1+ 1T

0 | " 0 1 l

0 20 40 60 0 20 40 60

Figura 12. Funciones de pertenencia de conjuntos ¢ lasico (izquierda) y borroso
(derecha) para edad adulta.

Dado un cierto conjunto borroso F, se definen los siguientes términos. El conjunto
soportado es el conjunto (clasico) de todos los valores de U para los que /. (u) >0.
Los puntos de cruce son aquellos valores para los que 4. (u) =05. Se dice que un
conjunto borroso es de tipo singleton si su conjunto soportado es de un solo valor.

Asimismo, se denomina conjunto a-corte F, de un conjunto borroso F, al conjunto
clasico de todos los puntos de u de U para los que se cumple £/ (u) >a . Por otro lado,

se dice que un conjunto borroso esta normalizado si el maximo de su funcién de
inclusion es 1; obviamente, un conjunto borroso puede normalizarse multiplicando su
funcion de inclusion por un coeficiente fijo para que sea de tipo normalizado. Lo
habitual es trabajar siempre con conjuntos borrosos normalizados.

En la figura 13 se muestran todos los términos descritos anteriormente:

1T VT """ i 1T T
' 1 Conjunto F
| . 0.8
! ! Conjunto Conjunto Fo,8
h h soportado F
05 | |
1 | |
T E_ ___________ i Conjunto F
! ! Conjunto tipo
| | Puntos de sinaleton
| ) cruce de F
|
1
|
|/ Y "« L | - N [ ey S D [ S
0 , I 0
0 25 45 0

Figura 13. Términos relativos a los conjuntos borr  o0sos
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3.2. Funciones de pertenencia de conjuntos borrosos

La funcion de inclusién o pertenencia (membership function) de un conjunto borroso
consiste en un conjunto de pares ordenados F :{(u,,uF () / uDU}si la variable es

discreta, o una funcion continua si no lo es. Como ya se ha comentado, el valor de
Hr(u) indica el grado en que el valor de u de la variable est4 incluida en el concepto
representado por la etiqueta F. Para la definicion de estas funciones de pertenencia se
utilizan convenientemente ciertas familias de formas estandar, por coincidir con el
significado linglistico de las etiquetas mas utilizadas. Las mas frecuentes son la
funcion de tipo trapezoidal, singleton, triangular, S, exponencial y tipo Tr.

En la implementacién de este trabajo se usard, como se vera mas adelante cuando se
describa la borrosificacion de los indicadores bursatiles, la funcién de tipo triangular T,
por lo que tan sélo se describiré ésta como un caso limite de la funcion trapezoidal:

A
u 0 u<a
1 u-a
(b—j asu<b
Trapu;a,b,c,d)=4 2~ 2
c-a
-— b<u<c
(c-b)
0 u>c
0

Figura 14. Funcién de tipo T (triangular)

Esta funcidén es adecuada para modelar propiedades con un valor de inclusion distinto
de cero para un rango de valores estrecho entorno a un punto b.

3.3. Medidas borrosas

Dado un conjunto borroso A, se definen ciertas magnitudes medibles del conjunto, que
se conocen como medidas borrosas. Una de las principales es la “borrosidad” o
fuzzyness. Si se llama C al conjunto discreto de los valores x en los que pa(x)>0, la
borrosidad indica la distancia de A al conjunto discreto C. En otras palabras, la
magnitud borrosidad mide cual es el grado de borrosidad de un conjunto.

Por otro lado, la distancia entre dos conjuntos borrosos, A y C se puede definir
utilizando diversas medidas, Las mas frecuentes son las siguientes:

(21)
Hamming FOA) =2 1a(X) = e (X))
Eucidea FOA) = (Z(up(¥) — 1 (X))
Minkowski f(A) = (U (X) — e (X)) conw[1, 0]

Otra medida que puede definirse es la similitud, la cual mide el parecido entre dos
conjuntos, y en su forma bésica es una extension de la distancia entre conjuntos. Por

Master en Ingenieria de Sistemas y Control UNED - UCM



Sistema inteligente de gestion de capital para la inversion en Bolsa Pagina 29

su parte, la entropia borrosa informa sobre cuanta informacion aporta este conjunto a
la descripcion de la variable x. Se define para un conjunto borroso A como:

F(A) ==X {1, (0109 4, (x) +[1- 2, (X)]loglL- 1, (]}

3.4. Fuzzyficacion o borrosificacion

El borrosificador establece una relacion entre puntos de entrada no borrosos al
sistema X = (xl,...,xn)T , ¥ sus correspondientes grados de pertenencia a los conjuntos

borrosos A en U (las variables procedentes del exterior seran, en general, valores no
borrosos, y habra que borrosificarlas previamente). Se pueden utilizar diversas
estrategias de borrosificacion:

a) Singleton o Mamdani . Es el método de borrosificacion mas
utilizado, principalmente en un sistema de control, y consiste en
considerar los propios valores discretos como conjuntos
borrosos. Es decir, para cada valor de entrada x se define un
conjunto A’ que lo soporta, con funcion de pertenencia pa(Xx’), de
modo que pa(X)=1,(X'=X), Yy Ha(X)=0, para todos los otros
x'JU en los que X'# X.

b) No singleton . Este método utiliza una funcion exponencial con
forma de campana, centrada en el valor x de entrada, de
anchura o y amplitud a

0 =se () .

3.5. Evaluacion de reglas

Las reglas borrosas combinan una o variables borrosas de entrada, llamadas
antecedentes o premisas, y les asocian un conjunto borroso de salida, llamado
consecuente 0 consecuencia. Los conjuntos borrosos de la premisa se asocian
mediante conjuntivas légicas como vy, o0, etc. Una regla tipica, de tipo if-then, para un
sistema de control seria “Si error es positivo_pequefio y derivada_de_error es
negativo_pequefio entonces accidn es positiva_pequefa’, que se suele expresar
abreviadamente mediante expresiones del tipo “Si E es PP y dE es NP entonces U
es PP".

Las reglas borrosas permiten representar el conocimiento del que se dispone sobre la
relacidbn entre antecedentes y consecuentes. Para expresar este conocimiento de
forma completa hormalmente se precisa de varias reglas, que se agrupan formando lo
que se conoce como una base de reglas, es decir, el conjunto de reglas que expresan
las relaciones conocidas entre premisas y conclusiones.

La base de reglas se puede representar bien como una tabla de las reglas que la
forman, o bien como una memoria asociativa borrosa o FAM (Fuzzy Associative
Memory). Las FAM son matrices que representan el consecuente de cada regla
definida para cada combinacion de dos entradas. Las FAM permiten realizar una
representacion gréfica clara de las relaciones entre dos variables linglisticas de
entrada y la variable linglistica de salida, pero requiere que se indique explicitamente
todas las reglas que se pueden formar con estas dos variables de entrada. Cuando el
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namero de conjuntos de cada una de las particiones de entrada crece las FAM se
hacen dificiimente manejables. Es posible también definir FAM de mas de dos
dimensiones, pero su tamafio se hace rapidamente excesivo y son mas dificiles aun
de manejar. En su lugar se suele trabajar con varias FAM de dimensién dos, para asi
definir subconjuntos de reglas que asocien las entradas de dos en dos en la base de
reglas general.

Formalmente, una base de reglas borrosa es una coleccién de reglas R" con el
formato:

RV :if x is F and...and x, is F, thenyis G' (24)

Donde Fi' y G' son conjuntos borrosos en U, 00 , respectivamente, y

X=(X.,...,X,)" OU,x..xU_ e yOV son variables lingiisticas. Este formato de reglas

se conoce como borroso puro o de tipo Mamdani, por ser quien primero las propuso en
1974 para realizar un controlador borroso que estabiliza un sistema en torno a su
punto de trabajo. Otro formato frecuente para las reglas es el llamado de tipo Sugeno.
En este caso, la funcion de salida es una combinacion lineal de las variables de
entrada, o en un caso mas general, una funcién genérica de las variables de entrada.

RY:if x isF and...and x, is F! theny' = f'(x) (25)

Los sistemas borrosos descritos con n entradas y una sola salida y, se conocen como
MISO (Multiple Input Single Output), mientras que los que tienen varias salidas (de 1
hasta k) se conocen como MIMO (Multiple Input Multiple Output).

En este trabajo, como se podré apreciar en capitulos posteriores, se utiliza un sistema
de base de reglas tipo Mamdani, con 3 entradas y dos salidas (MIMO).

3.6. Sistema o motor de inferencia borrosa

Se llaman motor de inferencia borrosa a los sistemas que interpretan las reglas de tipo
if-then de una base de reglas, con el fin de obtener los valores de salida a partir de los
actuales valores de las variables linguisticas de entrada al sistema. En un sistema
borroso las reglas del tipo Mamdani se interpretan como una implicacion borrosa de

F/x..xF, - G' enUxV, conU=U,x..xU, 00. Sillamamos A’ a la entrada en U

del dispositivo de inferencia borrosa, cada regla | define un conjunto borroso B' en V
utilizando la composicion Sup-Star (RoS):

Ho (Y) =SUR, [y et o OGN * (X)) (26)

Por tanto, si expresamos la definicidn de la base de reglas borrosa tipo Mamdani como
A - B, se puede definir las implicaciones borrosas con diferentes interpretaciones
como son la regla del minimo, regla del producto, regla aritmética, regla Max-min,
regla Booleana y regla de Goguen. Dado que, como se veré en capitulos posteriores,
en este trabajo se utilizara la regla del Max-min, tan sélo se definird dicha implicacién
borrosa, que se muestra a continuacion:

U5 (%, y) = mamin[z, (X), 5 (y)], 1= 2, (%)} (27)
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La salida final de un sistema de inferencia borrosa puede consistir en:

a) M conjuntos borrosos B', con I=1,2,...,M, cada uno de los cuales es el
resultado de aplicar la entrada A’ a cada una de las M reglas de la base
de reglas

b) Un Udnico conjunto borroso B’, que es la unién de los M conjuntos
borrosos B' calculado segun:

e (Y) =ty (Y) +oot g (Y) (28)

M escalares, yI ,conl=1,2,...,M, silas reglas son del tipo Sugeno, cada

uno de los cuales es el resultado de aplicar la entrada A’ a cada una de
las M reglas de la base de reglas.

3.7. Defuzzyficacion o desborrosificacion

El desborrosificador es la funcion que transforma un conjunto borroso, normalmente la
salida de un sistema de inferencia borrosa, en un valor no borroso o nitido (crisp)
yUV . Para esta tarea se pueden utilizar diversos métodos:

a) Desborrosificador por maximo,  definido como
y =argsup,, (4 (Y)) (29)

es decir, y es el punto de V en que ,uG.(y) alcanza su valor maximo, donde

U (y) esté definido segun la unién de los B' de salida.

b) Desborrosificador por media de centros , definido como

SV (s (Y))
y=-2 (30)

>t ()

donde )7' representa el centro del conjunto borroso G' (definido
como el punto de V en el que (4 (y) alcanza su valor maximo), y

U () esta definido por la formula 26.

c) Desborrosificador por centro de &rea , definido como
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Y M (U (7) X[ HaY M (11 ()

y (31)

DA (s (y)) [t (y)dy

1=1

Donde M’ es el momento (en torno al eje y del universo de discurso de la salida V) de
la funcién de inclusion del conjunto borroso G', A esel area.

Estos métodos de desborrosificacion son los empleados para obtener el valor de
salida no borrosa de un sistema de inferencia borrosa que utiliza reglas de tipo
Mamdani dadas por la férmula 24.
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Capitulo 4. Desarrollo de un
sistema para la toma de
decisiones

4.1. Introduccion

En este trabajo se han desarrollado dos sistemas de toma de decisiones,
denominados Sistema Cléasico y Sistema Fuzzy, utilizando la plataforma de trabajo
Ninja Trader. Dicha plataforma proporciona un software muy potente y sencillo de
utilizar que permite configurar a medida gréficos, configurar plantillas y guardarlas para
utilizarlas posteriormente, elimina trabajo repetitivos, agrupar los gréficos en distintos
espacios de trabajo, que pueden estar activos simultdneamente, para que se pueda
acceder a la informacion con la agilidad que se necesita...., ademas de controlar
directamente la cuenta en el Broker y realizar estudios estadisticos sobre ella, etc.
Ademas permite implementar indicadores propios y estrategias, todo ello
implementado en el lenguaje de programacion C#.

Ambos sistemas se componen basicamente de dos partes. La primera de ellas
consiste en la implementacion de uno o varios scripts en los cuales se programan los
indicadores que se utilizaran en el sistema. La segunda parte consiste en la
implementacién de la estrategia, que serd la encargada de decidir cuando se entra o
se sale del mercado, el capital a invertir, la gestion del riesgo,... y el analisis de la
informacion proporcionada por los indicadores anteriormente implementados.

Concretamente en la figura 15 se puede apreciar los diferentes scripts que se han
implementado en la plataforma de trabajo Ninjatrader y la relacion entre ellos para
ambos sistemas (Clasico y Fuzzy):
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script script

My Custom
Indicator
(Fuzzy o
Clasico)

Estrategia
(Fuzzy 6
Clésica)

script

MyMACD

MACD

Figura 15. Estructura de ficheros para el Sistema  Fuzzy y Clasico

Si se observa la figura 15, se puede comprobar que la estructura de ambos sistemas
es comun. Basicamente se componen de, un script en el que se implementa la
estrategia (fuzzy o clasica), la cual realiza llamadas a los scripts de los indicadores
para obtener la informacion necesaria.

En ambos sistemas se ha creado un nuevo indicador personalizado que se basa en
tres indicadores: el indicador RSI, ADX y el indicador personalizado MyMACD (ver
apartado 2.1). A su vez el indicador personalizado MyMACD se basa en la conjuncién
de los indicadores SMA y MACD. Por ultimo la estrategia realiza llamadas al indicador
ATR para calcular cuando salir del mercado (ver apartado de condiciones de salida).

4.2. Indicador personalizado MyMACD

El indicador MyMACD es un indicador personalizado, que se ha definido de forma
original para este trabajo. Dicho indicador se basa en el uso de cruces de 2 medias
moviles, una rapida y otra lenta, denominadas asi ya que la primera de ellas utiliza un
namero de sesiones inferior a la segunda y, por tanto, es mas sensible a los cambios
en el precio del valor. Ademas para evitar las falsas sefiales de entrada, en la medida
de lo posible, se ha utilizado el indicador MACD (Moving Average Convergence
Divergence) que proporciona, ademas de la diferencia de dos medias mdéviles de
diferente longitud, la diferencia entre una sefial de referencia que corresponde al
promedio mévil exponencial del indicador MACD vy el propio MACD.

Concretamente, para el calculo de este indicador se han utilizado las siguientes
expresiones (32 y 33):

- Las condiciones para entrar en largo son:

if(seriehoy > serieayer && nacdhoy > macdayer && (32)
Mcorta >= Marga && di ff SMA hoy >= diffSMA ayer)
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- Y las condiciones para entrar en corto son:

if(seriehoy < serieayer && macdhoy < macdayer &&

Mcorta <= Marga && diffSMA _hoy <= diffSMA ayer) (33)
(¢

En donde las variables significan:
- seriehoy: hace referencia al valor de apertura del dia presente.
- serieayer: hace referencia al valor de apertura del dia anterior.

- macdhoy: hace referencia al valor proporcionado por el indicador Macd
para el dia presente.

- macdayer: hace referencia al valor proporcionado por el indicador
Macd para el dia anterior.

- Mcorta: hace referencia al valor proporcionado por el indicador media
exponencial (SMA) con un numero m de sesiones (media rapida) para
el dia presente.

- Mlarga: hace referencia al valor proporcionado por el indicador media
exponencial (SMA) con un nimero n de sesiones (media lenta) para el
dia presente.

- diffSMA_hoy: Diferencia en valor absoluto de ambas medias
exponenciales (corta y larga con m y n sesiones respectivamente)
calculada para el dia presente.

- diffSMA_ayer: Diferencia en valor absoluto de ambas medias
exponenciales (corta y larga con m y n sesiones respectivamente)
calculada para el dia anterior.

Una vez cumplida las condiciones anteriores (32 y 33), se calcula el valor de la fuerza
con la que indicar la entrada en largo o en corto del mercado. Dichos valores se
calculan tal y como se indica a continuacion (34 y 35 respectivamente):

resultado = 25 - 3*(seriehoy - serieayer)/diffmax_serie - (35)
3*(macdhoy - macdayer)/diffmax_macd - 10*(Morta[ 0] -
M arga[0])/diffmax_smg;

resultado = 75 - 3*(seriehoy - serieayer)/diffmx_serie -
3*(macdhoy - macdayer)/di ffmax_macd + 10*(M arga[ 0] -
Mcorta[0])/diffmax_sng;

El valor proporcionado esté acotado entre 0 y 100. Un valor centrado en 25 indica una
sefal de entrada en largo en el mercado; por el contrario, un valor centrado en 75
indica una entrada en corto al mercado.

Ademas se ha definido un tercer estado, en el cual se entra cuando no se cumplan las
condiciones anteriormente especificadas (32 y 33), y por tanto se indica con un valor
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resultado de 50. Dicho valor expresa que el indicador, con los datos proporcionados,
no se puede decidir por entrar en largo o en corto en el mercado.

4.3. Fuzzyficacion de sefales de entrada y de salid a

Se ha usado un sistema fuzzy tipo Mamdani, con operadores basados en el maximo y
minimo y el método del calculo del centroide para la defuzzyficacion.

Los indicadores y las salidas se han fuzzyficado tal y como se indica a continuacion
(figura 16). En todas las variables se han usado funciones de pertenencia triangulares,
no simétricas. Se han definido 5 conjuntos borrosos para la entrada MyMACD y 3
conjuntos borrosos para el resto de las entradas y para las salidas.

MyMACD RsI

0.8 /\ 0.8
06 / \ / \ —4—long 0.6 \ —8— oW
/ \ —m—short \ ——medium
04

04 / \ / \ wait high
/ \ 0.2

ADX Bullish y Bearish

1 n 1 o
0.8 f\ 0.8 /\ —
06 \ / —+—notrend 0.6 \ —+—weak

\ / —m—ontrend \ ——strong

0.4 \[ danger 0.4 y verystrong
0.2 0.2 \ \

0 ./ \ A 0

0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100

Figura 16. Fuzzyficacion de indicadores y salidas

Como se puede apreciar en la figura 16, se han definido para cada indicador cuyos
valores oscilan entre 0 y 100, una serie de conjuntos borrosos que vienen
determinados por la descripcion que se hizo de ellos en el capitulo 2. A continuacién
se describe cada uno de ellos:

- RSI: Se han utilizado tres conjuntos borrosos (low, médium y high): Si
nos remitimos a la descripcion teérica de este indicador, en ella se
describia como este indicador proporcionaba la fuerza del indicador y
como para valores altos, indicaba un estado de sobre compra, la cual
se ha asociado al conjunto borroso high. Para valores bajos de este
indicador, asociados a estados de sobreventa se le ha asignado el
conjunto low. Por ultimo para aquellos valores restantes, se les ha
asociado el conjunto médium.

- ADX:Este indicador que muestra la fuerza de la tendencia actual del
mercado, se ha dividido en 3 conjuntos borrosos dependiendo del
valor proporcionado por el mismo. Por ello para valores bajos, indicaba
una situacion de lateralidad del mercado, o lo que es lo mismo, una
“no tendencia”, por tanto, se le ha asignado el conjunto borroso
notrend. Para valores altos, sin embargo, indicaba una fuerte
tendencia pero también prevenia de situaciones de alta tendencia, que
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podrian ocasionar cambios bruscos en el mercado. Es por ello que
para valores altos-moderados se ha asignado el conjunto ontrend y
para valores muy altos el conjunto danger, advirtiendo del peligro de
operar en esa zona.

- MyMACD: En este caso, se han definido 5 conjuntos borrosos, debido
al significado del valor que proporciona este indicador. Si recordamos,
valores centrados en el valor 25 indicaba un mercado adecuado para
poder entrar en largo en el mismo, es por ello que se le ha asociado el
conjunto long. Por el contrario, los momentos idéneos para entrar en
corto al mercado se indicaban con valores centrados en el 75, por ello
se ha definido el conjunto short. Para el resto de valores, que si se
aprecia en la figura 16, se definen como tres conjuntos inconexos de
valores a los que se le ha asociado wait, indicando la incertidumbre en
la decision por entrar en largo o en corto en el mercado.

El sistema proporciona dos variables de salida Bullish y Bearish, que indican que el
mercado esta en fase alcista o bajista respectivamente. Para ambas salidas, se han
definido los mismos conjuntos borrosos, weak (correspondiente a valores bajos) que
nos indica una entrada en el mercado débil, strong (valores medios) para una entrada
fuerte en el mercado y por ultimo verystrong (valores altos), que nos indica una
entrada muy fuerte en el mercado.

4.4. Reglas del sistema Clasico

Dado que se este sistema se basa en un sistema de reglas fijas, las salidas
proporcionadas (Bullish y Bearish) seran binarias, indicando si entrar (100) o no (0) en
el mercado, pero en ningin momento el grado de fuerza con el que entrar. El sistema
de reglas definido es el siguiente (tabla 1):

MyMACD RSI ADX Bullish

if >15 && <35 && >30 && <85 && >25 && <55 then 100

else if >15 && <35 && >25 && <85 && >55 then 100

else if >15 && <35 && <25 && >25 && <55 then 100

else if >15 && <35 && <25 && <25 then 100

else if >15 && <35 && <25 && >55 then 100

else if <15 >85]| (>35 && <65) && <25 && >25 && <55 then 100

else then 0
MyMACD RSI ADX Bearish

if >65 && <85 && >85 && >25 && <55 then 100

else if >65 && <85 && >85 && <55 then 100

else if >65 && <85 && >85 && >55 then 100

else if >65 && <85 && >35 && <85 && >25 && <55 then 100

else if >65 && <85 && >35 && <85 && >55 then 100

else if <15 >85 || (>35 && <65) && >85 && >25 && <55 then 100

else then 0

Tabla1l. Reglas para el Sistema Clasico

Si se atiende al significado de los indicadores proporcionados en su
descripcion tedrica se pueden deducir el sistema de reglas escogidos para la
estrategia clasica. Basicamente se ha realizado una traslacion de las reglas
utilizadas en el sistema fuzzy al sistema cldsico. Es por ello que se han
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utilizado aproximadamente los mismos valores limites que delimitan los
distintos conjuntos borrosos para los diferentes indicadores que provocan los
conjuntos borrosos de salida strong o verystrong para las salidas Bullish y
Bearish (ver apartado anterior). Se ha optado por esta definicion para evitar
favorecer un sistema frente a otro, ya que ambos parten de las mismas reglas,
con la salvedad que en el sistema fuzzy se tratan de reglas borrosas y en el
clasico, de reglas basadas en ldgica clasica.

4.5. Reglas del sistema Fuzzy

Para el sistema Fuzzy se ha usado un conjunto de reglas tipo if-then, en donde cada
salida tiene tres posibles estados, weak en el cual el sistema no entrara en el mercado,
y otros dos (strong y verystrong) en el que se entrara en el mercado con distinta fuerza
(tabla 2)

MyMACD RSI ADX Bullish Bearish
LONG HIGH ONTREND WEAK WEAK
LONG HIGH NOTREND WEAK WEAK
LONG HIGH DANGER WEAK WEAK
LONG MEDIUM ONTREND VERYSTRONG WEAK
LONG MEDIUM NOTREND WEAK WEAK
LONG MEDIUM DANGER STRONG WEAK
LONG LOW ONTREND VERYSTRONG WEAK
LONG LOW NOTREND STRONG WEAK
LONG LOW DANGER STRONG WEAK
SHORT HIGH ONTREND WEAK VERYSTRONG
SHORT HIGH NOTREND WEAK STRONG
SHORT HIGH DANGER WEAK STRONG
SHORT MEDIUM ONTREND WEAK VERYSTRONG
SHORT MEDIUM NOTREND WEAK WEAK
SHORT MEDIUM DANGER WEAK STRONG
SHORT LOW ONTREND WEAK WEAK
SHORT LOW NOTREND WEAK WEAK
SHORT LOW DANGER WEAK WEAK
WAIT HIGH ONTREND WEAK STRONG
WAIT HIGH NOTREND WEAK WEAK
WAIT HIGH DANGER WEAK WEAK
WAIT MEDIUM ONTREND WEAK WEAK
WAIT MEDIUM NOTREND WEAK WEAK
WAIT MEDIUM DANGER WEAK WEAK
WAIT LOW ONTREND STRONG WEAK
WAIT LOW NOTREND WEAK WEAK
WAIT LOW DANGER WEAK WEAK

Tabla 2. Reglas fuzzy del sistema de trading

Como se aprecia en la tabla 2, tan solo se ha considerado dos estados en los cuales
se entra en el mercado con mucha fuerza (verystrong) para cada salida. El primero de
ellos se produce cuando se dan las condiciones “ideales” para el conjunto de
indicadores. Por ejemplo para la salida Bullish, esto se produce cuando el valor
proporcionado por el indicador MyMACD pertenezca al conjunto borroso long, low para
el indicador RSI y ontrend para ADX. El otro caso escogido es igual con la salvedad de
gue se ha considerado aceptable para entrar con mucha fuerza en el mercado, cuando
RSI proporciona un valor comprendido dentro del conjunto borroso médium. Se ha
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considerado este segundo caso, debido a la observacion que se realizé durante la
construccion del sistema de indicadores. Durante dicho analisis, se observé que se
perdian oportunidades de entrada en el mercado relativamente “claras” por ser
demasiado estricta la definicibn de este indicador. Del modo similar se puede
extrapolar la explicacion para la salida Bearish.

Como casos opuestos, es decir, aquellos que producen una salida dentro del conjunto
weak, se han considerados aquellos casos en los que el valor proporcionado por el
indicador MyMACD sea opuesto al significado de la salida del sistema. Por ejemplo, si
se observa que se tiene short (para MyMACD) indica una entrada en corto en el
mercado, o lo que es lo mismo, que se trata de un mercado bajista, por tanto la salida
Bullish (alcista) debe ser débil (weak), es decir, un valor bajo. Del mismo modo si se
obtiene long en el indicador MyMACD, la salida Bearish sebe ser débil, ya que en este
caso MyMACD indicaria un mercado alcista (entrar en largo para obtener beneficios)
gue iria en oposicion al significado de la salida Bearish (bajista).

Ademas de esos casos extremos se ha considerado casos intermedios (strong para
ambas salidas) en los cuales se producen, generalmente, por la combinacién de dos
indicadores que proporcionen valores dentro de los estados ideales.

Este conjunto de reglas es uno de los muchos posibles que se pueden implementar
con la informacion que proporciona el sistema de indicadores elegidos. Para
determinar este tipo de reglas se ha tenido en cuenta el significado propio de los
indicadores y la observacion del efecto que produce los mercados en dichos
indicadores.

Como se ha comentado en el apartado anterior, se ha intentado definir en ambas
estrategias, el mismo conjunto de reglas (con las salvedades de las diferencias en la
naturaleza de las mismas), por lo que optando por un sistema u otro de los diversos
sistemas de reglas posibles, podria variar el resultado final (ganacias/pérdidas) pero
mantendria el mismo efecto para ambas estrategias, con lo que la comparativa entre
ambas seguiria siendo valida, que como se ha explicado en el capitulo 1, es el objetivo
principal de este proyecto.

4.6. F-Optima personalizada

A diferencia del trabajo de [13], en el cual el porcentaje de capital se indicaba
directamente mediante la salida (comprendida entre 0 y 100) que proporcionaba el
sistema fuzzy, en el presente trabajo se ha implementado un sistema de gestion de
capital basado en la f-6ptima que ademas utiliza la informacion proporcionada por la
salida del sistema fuzzy.

La f-6ptima calcula la cantidad exacta a invertir para producir un crecimiento
geométrico de los beneficios. Para ello se basa en el resultado obtenido de las
anteriores operaciones, incrementando el porcentaje a invertir cuando aumentan las
operaciones ganadoras y disminuyéndolo conforme llegan operaciones perdedoras. El
resultado es un porcentaje a aplicar sobre el capital a invertir. Sin embargo, a pesar de
ser tedricamente el valor 6ptimo, la mayoria de las veces implica correr un riesgo
demasiado elevado debido al alto valor obtenido. Por ello que se suele utilizar la
llamada f-liquida (o f-fraccional) que se sitla en un 10% de la f-Optima.

Pero en ocasiones, donde la seguridad de estar ante una operacion ganadora es alta,
marcada por la salida del sistema fuzzy planteado (en este caso corresponderia con
un valor alto, cercano a 100), dicha f-liquida podria ser insuficiente, es decir, podria
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asumirse correr mas riesgo (y por lo tanto la posibilidad de obtener mayores
beneficios) ya que el valor de la f-liquida seria demasiado conservador. Por el
contrario, ante entradas en el mercado no tan seguras (valores bajos en la salida del
sistema fuzzy), un riesgo conservador como el que ofrece la f-liquida seria idéneo.

Concretamente, si representamos la curva de la ganancia frente al riesgo asumido tal
y como se hizo en la figura 10, se observaria como la f-Optima se situaria en el
méximo de la curva. La f-liquida, al ser ésta un 10% de la f-Gptima, se situaria en la
parte izquierda (ver figura 17).

Curva de la F 6ptima

F-6ptima

F-liquida

Ganancia expresada en TWR

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
(%) Arresgado por operacion

Figura 17. Representacion de f-Optima, f-liquiday  f sobre curva de ganancia en funcion
del riesgo asumido por operaciéon

Por tanto se tiene un margen de actuacion limitado por un minimo (f-liquida) y un
maximo (f-Optima). El valor de salida del sistema de gestion de capital sera un valor
comprendido dentro de ese margen debido a una variacion proporcionalmente lineal
en funcion del valor obtenido del sistema fuzzy.

4.7. Condiciones de salida

Para ambos sistemas (clasico y fuzzy) se han establecido las mismas condiciones de
salida (stoploss y stoprofit).

Cuando el sistema indica una entrada en el mercado, se establece un stop de
proteccion a partir del cual si se supera se establece la salida del mercado. De esta
forma se acotan las maximas pérdidas por cada operacion y servira para el célculo del
capital a invertir. Del mismo modo se establece un umbral de ganancias (stoprofit) a
partir del cual se realizaria la salida del mercado pero, a diferencia del caso anterior,
por el hecho de superar las ganancias previstas. De este modo se aseguran unas
ganancias prudenciales evitando que el mercado pueda dar un giro inesperado.

Ambos parametros se calculan tomando como referencia la volatibilidad del precio en
el momento de la compra, usando el indicador ATR (Average True Range) de m
sesiones, donde m tiene el mismo significado que el descrito en los apartados de los
indicadores. Dicho valor proporcionado por el indicador ATR sera calculado
nuevamente cada cierre de sesion.

Concretamente el stoploss se ha tomado como 2 veces el ATR de m sesiones (36) y el
stoprofit como 1,5 veces (36).
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Stoploss= 2- ATR(m)

36
Stoprofit= 15- ATR(m) (36)

4.8. Estrategias para la toma de decisiones

La estrategia que se aplica es la encargada de recopilar y gestionar toda la
informacién proporcionada por los indicadores (anteriormente mencionados), ademas
implementa el sistema de gestion de capital. Calcula las condiciones de salida y en
funcién de todos esos datos, decide, no s6lo cuando entrar o salir del mercado (en
corto o en largo) sino ademas con qué fuerza.

Para estudiar y poder comparar ambos sistemas (Clasico y Fuzzy) se han
implementado dos estrategias diferentes. El primero de ellos es un sistema simple en
el cual se obtienen los valores binarios de las salidas proporcionadas por el indicador
MyCustomIindicator clasico (Bullish y Bearish) los cuales le indican al sistema si entrar
en largo (Bullish = 100) o entrar en corto (Bearish = 100). El indicador
MyCustomIindicator es el indicador resultado de aplicar los 3 indicadores descritos con
las reglas descritas anteriormente.

Una vez se decide entrar en el mercado, se calcula el capital disponible y con el precio
del valor se calculan el niumero de contratos a comprar. A continuacion se calculan las
condiciones de salida tal y como se han explicado en el apartado 4.7.

Por tanto el sistema tiene dos formas de salida del mercado. El primero de ellos es si
la variacion del precio del contrato produce un beneficio igual o superior al establecido
por la condicion de salida stoprofit, en este caso se calcularia el beneficio, se
actualizaria el capital y se mantendria a la espera de una nueva sefal de entrada al
mercado. El segundo caso se produce cuando la diferencia del precio del contrato
conlleva una pérdida superior a la que se ha determinado tolerar, es decir, aquella
indicada por la condicién de salida stoploss. En este caso se actualizaria el capital y
de nuevo se pondria a la espera de una nueva sefial de entrada al mercado.

A diferencia de la estrategia clasica implementada, basada en la estrategia “todo —
nada” y con indicadores clasicos, la estrategia fuzzy implementada es mas compleja y
su funcionamiento es el siguiente:

Al igual que en el caso de la clasica, en la estrategia fuzzy, en primer lugar, se
obtienen los valores de las salidas proporcionadas por el indicador borroso
MyCustomIindicator (Bullish y Bearish), pero a diferencia de la estrategia anterior, en
este caso las salidas proporcionan un valor acotado entre 0 y 100. Como se puede
apreciar en la figura 16, las salidas Bearish y Bullish se han definido con tres posibles
estados (weak, strong y verystrong). Si se observa el primer estado (weak), se ha
definido entre los valores 0 y 10, por lo tanto para evitar falsas sefiales de entrada se
establece como valor minimo para entrar en el mercado el valor 15. Es decir, se ha
establecido un margen de 5 puntos sobre el umbral del estado weak. Una vez
superado dicho valor, se acepta el valor de las salidas (Bullish o Bearish, segun
corresponda) y se realizan los célculos para entrar en el mercado.

La secuencia es la siguiente. Primero, se calculan las condiciones de salida (stoprofit y
stoploss), basandose, como ya se ha comentado, en el indicador ATR. Posteriormente,
se calcula la f-6ptima(apartado 2.2.1) que se basa en el resultado de las operaciones
pasadas. Al ser iterativo,es necesario que existan dichas operaciones. Para solucionar
este inconveniente, las primeras operaciones se realizan siguiendo la estrategia de la
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regla del 2%. Una vez realizadas las primeras operaciones, las siguientes se
calcularian siguiendo el céalculo propio de la f-6ptima.

Una vez obtenido el valor “tedrico” de la f-6ptima, se procede al célculo de la f-6ptima
personalizada. Para dicho célculo son necesarios los siguientes datos: el valor de la f-
optima, el valor de la f-liquida (10% de la f-6ptima), el valor del indicador (Bullish o
Bearish) y el valor umbral de entrada al mercado (en nuestro caso 15). Como se ha
comentado anteriormente, el valor que proporciona la f-Optima personalizada es un
valor comprendido entre la f-liquida (umbral inferior) y la f-6ptima (umbral superior) y
que se calcula en funcion del valor de la salida del indicador borroso (Bullish o
Bearish). En la formula 37 se indica el calculo de la f-6ptima personalizada:

(indicador—umbra) * rango__ fopt
rango_ind

Customf —optima= fopt + (37)

En donde:
- fopt: Valor de la f-Optima
- indicador: El valor proporcionado por Bullish o Bearish.

- umbral: El valor minimo de la salida del indicador para considerar
aceptable la entrada en el mercado (en nuestro caso 15)

- rango_fopt: Rango comprendido entre la f-Optima y la f-liquida, que
seria, foptima — 0,1-fiquida = 0,9-féptima

- rango_ind: Indica el rango en el cual se puede mover la salida del
indicador borroso. En nuestro caso, ya que se ha decidido entrar en el
mercado, dicho rango seria, 100 — 15 = 85.

A continuacién, una vez modificado el valor de la f-6ptima, el siguiente paso es
calcular el nimero de contratos con los que entrar en el mercado. Para ello se utiliza la
férmula 38:

capital-Custom_ fopt
stoploss

NuUmero_contratos= (38)

A diferencia de la estrategia clasica implementada, en donde el valor del stoploss tan
sélo se usaba como condicién de salida del mercado, en este caso se usa, ademas,
para calcular el niumero de contratos con los que entrar en el mercado. Esto es debido,
a que de esta forma, se tienen acotadas las posibles pérdidas en las diversas
operaciones desfavorables. Para comprender mejor el significado de la formula 38 se
explica el siguiente ejemplo:

A dia de hoy, el capital disponible para invertir en el sistema de trading es de 10.000 £,
la maxima pérdida que queremos tolerar en la siguiente operacion es de 150 € y se
quiere arriesgar un 6 % en dicha operacién. Con estos datos se obtiene:

10.000-006 _
15C

NUmero_contratos= 4
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Por tanto, 4 seria el nimero 6ptimo de contratos para la siguiente operacion. Como se
puede apreciar, tanto en la formula 38 como en el ejemplo anterior, el nUmero de
contratos optimos es independiente del precio del valor, el cual no aparece en dicha
férmula, a diferencia de la estrategia clasica, en la cual se calculaba el nimero de
contratos como un cociente entre el capital disponible y el precio del valor. Para
comprender mejor este concepto, continuemos con el ejemplo.

Una vez obtenido el namero 6ptimo de contratos, y para simplificar célculos,
supongamos que el precio del contrato estd a 2500 € y que se decide entrar en largo
en el mercado, por tanto se podran comprar 4 contratos. Supongamos ademas que
dicha operacion es desfavorable y salta nuestra condicién de salida del mercado por
stoploss, es decir, el precio actual del contrato es de 2350 €, con lo cual se ha perdido
en total, 150 x 4 = 600 euros, que justamente es el 6% del capital disponible, y por
tanto era la fraccion 6ptima de capital a arriesgar.

Del ejemplo anterior se pueden extraer dos conclusiones:

- El valor proporcionado por la f-Optima realmente representa el
porcentaje del capital que se esta dispuesto a arriesgar y no la fraccion
de capital a invertir. Nétese en el ejemplo anterior que se habian
comprado 4 contratos a 2500 €, es decir, se habia invertido la totalidad
del capital disponible.

- El nimero de contratos 6ptimo, no siempre es posible, debido al precio
del contrato. Si en el ejemplo, el precio del contrato hubiese sido 3000
€ en vez de 2500 €, no se hubiese podido comprar 4 contratos, ya que
se superaria el capital disponible. Por tanto es necesario, comprobar
posteriormente si ese valor de contratos es posible, de lo contrario se
opta por escoger el mayor numero de contratos posibles en funcion del
capital disponible.

Una vez calculado el nimero de contratos 6ptimos, o en caso de no ser viable, el
mayor numero de contratos posibles, se entra en el mercado y se espera, al igual que
en el caso de la estrategia clasica a que se active alguna de las dos condiciones de
salidas establecidas.
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Capitulo 5. Resultados

5.1. Introduccion

5.1.1. Escenario de pruebas

Para la realizacibn de las pruebas, se han ejecutado ambas estrategias en la
plataforma Ninja Trader durante el periodo de un afio, concretamente desde el
22/12/2011 al 22/12/2012 sobre los 10 primeros valores del Nasdaq 100. En ambas
estrategias, y anterior a la validacion de las mismas, se ha realizado una optimizacién
de dichas estrategias. Se han optimizado concretamente 3 variables, que son: m
(numero de sesiones “rapido”), n (nimero de sesiones “lento”) y s (suavizado para el
MACD), y se ha buscado como valor a optimizar la maxima ganancia neta. Como
capital disponible se ha escogido el valor de 6000 €. El resto de variables se han
dejado fijas como se puede apreciar en la tabla 3:

Fac_stoploss _c 2;2;1
Fac_stoploss_| 2;2;1
Fac_stoprofit_c 1.5;1.5;1
Fac_stoprofit_| 1.5;1.5;1
2;25;1
15;40;1
1;9;1
Umbral_inv_c 15;15;1
Umbral_inv_| 15;15;1
From 22/12/2010
T 22/12/2011
max. net
Optimize on profit

Tabla 3. Variables y periodo de optimizacion

En la tabla anterior se puede observar como tan sélo se ha dejado como variables las
anteriormente comentadas m, ny s. Esto se puede apreciar viendo el rango de valores
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que puede tomar. Por ejemplo, para el valor m, se tiene como numero de sesiones
(lento) minimo el equivalente a 2 sesiones y como maximo 25, y al tratarse de una
variable entera le indicamos que varie dicho valor en una unidad cada iteracion de la
optimizacion, es decir, se le indica al optimizador del Ninja Trader 2;25;1. Del mismo
modo se le indica para el resto de variables.

El resto de parametros a optimizar (aquellos que no son m,n 6 s) tienen el siguiente
significado:

- Fac_stoploss_c: indica el factor multiplicativo para el calculo del
stoploss en corto, es decir, el factor que multiplica al indicador ATR.
(Valor fijado a 2)

- Fac_stoploss_l: tiene el mismo significado que el pardmetro anterior
pero para la entrada en largo en el mercado. (Valor fijado a 2)

- Fac_stoprofit_c: indica el factor multiplicativo para el calculo del
stoprofit en corto, es decir, el factor que multiplica al indicador ATR.
(Valor fijado a 1,5)

- Fac_stoprofit_I: tiene el mismo significado que el parametro anterior
pero para la entrada en largo en el mercado. (Valor fijado a 1,5)

- Umbral_inv_c: indica el valor minimo el cual es necesario superar para
considerar que el valor proporcionado por el sistema de indicadores
borrosos es suficiente para entrar en corto en el mercado. (Valor fijado
a 15)

- Umbral_inv_I: indica el valor minimo el cual es necesario superar para
considerar que el valor proporcionado por el sistema de indicadores
borrosos es suficiente para entrar en largo en el mercado. (Valor fijado
a 15)

La eleccion de estos valores se deben a diversas pruebas realizadas con anterioridad
a la optimizacion presentada en el trabajo. Dichas pruebas consistieron en sucesivas
optimizaciones sobre todos los valores, para observar aquellos que realmente fueran
relevantes o aquellos que no se estabilizaran en torno a un valor.

Durante las pruebas se observo que los parametros mas relevantes en el resultado
final eran m, ny s, es decir, aquellos que se han escogido como variables. El resto de
pardmetros no tenian importancia relativa en los resultados, y cuyas optimizaciones
previas se mantenian relativamente estables entorno a los valores escogidos. De este
modo, al escoger tan solo los 3 pardmetros principales como varibales en el proceso
de optimizacién, se obtiene, por un lado un sistema mas simple para optimizar y
ademas un menor tiempo en el proceso de optimizacion.

Para optimizar ambos sistemas, se ha utilizado el optimizador propio de la plataforma
Ninja Trader basado en algoritmos genéticos, obteniendo los 10 mejores resultados.
Los valores utilizados en la configuracion del algortimo genético se muestran en la
tabla 4:

Aggregated False
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0|  conmomsse [
PR ..
-—

Optimize on profit

Tabla 4. Parametros del optimizador basado en algor  itmos genéticos

5.1.2. Sistema de decision Fuzzy

Para la estrategia Fuzzy se han escogido dos métodos para validar el sistema. El
primero de ellos, denominado ventana fija, se ha optimizado durante el afio completo
de entrenamiento y se ha ejecutado en el afio completo de validacién con los valores
obtenidos en el proceso de optimizacion. Ademas durante la validacion de la estrategia
no se han almacenado el resultado de las operaciones obtenidas en el proceso de
optimizacion (que podrian usarse como histérico de operaciones para el calculo de la
f-optima).

El segundo método, denominado ventana deslizante, consiste en optimizar el sistema
durante un afio y ejecutar tan s6lo un periodo parcial del periodo completo de
validacién con los datos obtenidos en el periodo de optimizacion. A continuacion se
vuelve a optimizar desplazando el periodo de optimizacion, un tramo igual al escogido
como periodo parcial de optimizacion, y se valida en el sub-periodo siguiente con los
valores obtenidos en el nuevo periodo de optimizacion y asi hasta completar el afio de
validacién. En definitiva lo que se hace es dividir el periodo completo de validacion en
varios subperiodos, con lo que a diferencia del método anterior (ventana fija) en este
caso se tendra varios periodos de entrenamiento, de duracibn un afio, pero
desplazados entre si un subperiodo igual al subperiodo que se ha establecido como
ventana. Concretamente se han establecido 4 sub-periodos, por lo que el tamafio de la
ventana deslizante sera de 3 meses para poder completar el periodo de validacion de
1 afio. En la tabla 5y 6 se detallan los periodos escogidos para ambos métodos:

Entrenamiento Validacion
Inicio Fin Inicio Fin

22-dic-10 22-dic-11 | 22-dic-11 22-dic-12

Tabla 5. Periodos de entrenamiento y validacion par a método de ventana fija
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Entrenamiento Validacion

Inicio Fin Inicio

22-dic-10 22-dic-11 | 22-dic-12 22-mar-12
22-mar-11 22-mar-12 | 22-mar-12 22-jun-12
22-jun-11 22-jun-12 | 22-jun-12 22-sep-12
22-sep-11 22-sep-12 | 22-sep-12 22-dic-12

Tabla 6. Periodos de entrenamiento y validacion par a método de ventana deslizante

A diferencia del método de ventana fija, en el método de ventana deslizante, se han
guardado el resultado de las operaciones realizadas en el proceso de optimizacién y
gue servirhn como historico de operaciones para el calculo de la f-6ptima en el
subperiodo de validacion.

5.1.3. Sistema de decision Clasico

Para la estrategia clasica se han escogido los mismos dos métodos de validacion
utilizados en la estrategia fuzzy (ventana fija y ventana deslizante), con los mismos
periodos y sub-periodos de optimizacion, mismo optimizador, parametros y se han
usado las mismas variables a optimizar. A diferencia del sistema anterior, en este caso
no tiene sentido almacenar el resultado de las operaciones, ya que no se utilizan en
célculos posteriores.

5.1.4. Buy & Hold

Para medir el rendimiento de ambas estrategias, se ha implementado una estrategia
de B&H (Buy and Hold) a modo de benchmark. Dicha estrategia consiste en invertir la
totalidad del capital el primer dia del periodo de validacion entrando en largo en el
mercado, es decir, con el nUmero maximos de contratos que le permita el capital. La
salida del mercado tendra lugar el ultimo dia del periodo de validacién. De este modo
se puede comparar los resultados obtenidos con los sistemas implementados en
funcién de la evolucién de los mercados durante el periodo de validacion de los
mismos.

5.2. Resultados con ventana fija

En los puntos 5.2.1, 5.2.2 y 5.2.3, se muestran los resultados obtenidos para las dos
estrategias, fuzzy y clasica, utilizando el método de ventana fija y comparando ambas
estrategias entre si.

5.2.1. Estrategia Fuzzy
Los resultados obtenidos de la optimizacion (sobre los 10 primeros valores del Nasdaq

100) con el sistema de decision fuzzy utilizando el método de ventana fija se muestran
en latabla 7.

2,00
2,00
150
150

10 6 24 18 B 20 7 24 8 7

15 25 26 40 39 22 18 25 18 23

I 9 7 4 7 3 8 2 3 2
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15

15

22/12/2010

22/12/2011

I D R R R R R R R R ——
78441 78631 28245 177749 439503 589,14 413437 108685 193749 186128

Max DD (%) -6,01 -14,52 -2,86 -13,43 -12,20 -10,68 -10,70 -5,48 -0,50 -7,41
Tabla 7. Resultados tras optimizar la estrategia fu  zzy con el método de ventana fija

Se presenta un resumen de los 10 valores del Nasdag 100 con el mejor resultado
obtenido en el proceso de optimizacion. Para ver todos los valores obtenidos con mas
etalles ir al Anexo 1.

[oX

Una vez optimizado el sistema durante el afio de entrenamiento, se ejecuta sobre el
siguiente afo de validacion utilizando, como parametros, los obtenidos en el proceso
de optimizacion. Los resultados de este periodo de validaciébn se muestran en la tabla
8. Como se puede observar en dicha tabla, tan sélo en 2 de los 10 valores escogidos
(ADP y AKAM) se han obtenido pérdidas.

ADBE ADSK AKAM ALTR ALXN AMAT AMGN AMZN

44699 45741 70,55 77,70 14500 173,78 91,22 181,77 91,40 593,67
-15,62 7,81 -1,50 410,39 21,28 5,25 -16,22 45,60 11,24 -5,00
21 6 1 3 5 4 16 4 7 7
12 4 0 1 3 2 9 3 3 5
9 2 1 2 2 2 7 1 4 2
0,53 2,23 -1,50 0,93 1,55 1,87 0,30 1,40 0,22 2,31
Trade (%) 4,35 4,93 0,00 14,25 4,81 8,44 5,24 4,07 5,01 4,10
Average Losing
Trade (%) -3,88 -4,00 -1,50 -6,12 -11,37 -4,91 -6,13 -5,60 -3,54 -4,51
avg. Loss 1,12 1,23 0,00 233 0,42 1,72 085 0,73 1,42 0,91
023 0,24 1,00 0,04 20,66 0,10 0,08 2,71 0,01 0,34

Tabla 8. Resultados de validar la estrategia fuzzy =~ con el método de ventana fija
Ademas se puede observar que en tres de los casos en los que se obtienen ganancias,

las mismas superan el 7 % del capital inicial, y en el caso de las pérdidas, son
inferiores al 3%.

5.2.2. Sistema de Decision Estrategia Clasico

Los resultados obtenidos tras optimizacion de la estrategia clasica utilizando el método
de ventana fija se muestran en la tabla 9:

2,00

2,00

150

150

4 5 9 22 7 23 4 2 14 6

15 25 15 26 29 24 19 37 20 18

6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

15

15

22/12/2010

22/12/2011
-+ 1 1 1+ ] | | |
65371 817,71 421,04 169429  1601,58 147586  2572,93 152585 114012 218500
-6,49 8,75 3,25 0,00 0,00 0,00 -4,29 0,00 0,00 0,00
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Tabla 9. Resultados de optimizar la estrategia clas ica con el método de ventana fija

Se presenta un resumen de los 10 valores del Nasdag 100 con el mejor resultado
obtenido en el proceso de optimizaciéon. Para ver todos los valores obtenidos con méas
detalles ir al Anexo 1.

Una vez optimizado el sistema durante el afio de entrenamiento, se ejecuta sobre el
siguiente afio de validacion utilizando, como parametros, los obtenidos en el proceso
de optimizacién. Los resultados obtenidos en el periodo de validacion se muestran en
la tabla 10. Como se observa en la tabla 10, se han obtenido pérdidas en 5 de los 10
valores escogidos (ADBE, ADSK, AKAM, ALTR y AMAT).

Net Profit 963,74 -222,25 224,82 -137,11 -1117,04 -313,11 1161,14 -898,29 188,25 189,92

Max DrawDown (%) -7,50 -3,71 -3,06 9,78 -17,86 -5,25 -0,47 -15,06 -3,58 -4,10
Trades total 10 1 3 3 3 1 5 4 7 3
Trades + 6 0 2 1 0 0 4 1 3 2
Trades - 4 1 1 2 3 1 1 3 4 1

Average Trade (%)
1,79 -3,71 1,33 -0,73 -6,34 -5,25 3,64 -3,66 -0,93 0,76

Average Winning
Trade (%) 5,20 0,00 3,44 8,03 0,00 0,00 4,88 4,15 2,91 3,37

Average Losing
Trade (%) -3,58 3,71 -3,06 5,03 6,34 5,25 0,47 -6,58 -3,59 -3,58

Ratio avg. Win /
avg. Loss 1,45 0,00 1,13 1,60 0,00 0,00 10,46 0,63 0,81 0,94
Sharpe Ratio 0,29 1,00 2,05 -3,88 -4,76 1,00 0,89 -29,10 0,21 0,14

Tabla 10. Resultados de validar la estrategia clasi  ca con el método de ventana fija

5.2.3. Comparativa Fuzzy — Clasica

Lo primero que se observa al comparar ambas estrategias (tablas 9 y 10), es que en el
caso de la estrategia fuzzy, se han obtenido pérdidas en dos de los 10 casos
estudiados, mientras que en la estrategia clasica, se han obtenido pérdidas en la mitad
de los casos, es decir, en 5 de ellos.

Si se comparan los casos en los que se han obtenido pérdidas en ambas estrategias,
se puede observar que para el caso de la estrategia fuzzy, las pérdidas son menores
que en el caso de la estrategia clasica. Por ejemplo, la pérdida mas alta obtenida en la
estrategia fuzzy, se obtiene para AKAM con un valor de 145 €. Sin embargo, para la
estrategia clasica, se obtienen pérdidas de 1117,04 € y 898,29 € (AKAM y AMAT
respectivamente).

Si ahora en vez de analizar las pérdidas, analizamos las ganancias, resulta que la
estrategia clasica obtiene en dos casos (AAPL y ALXN) grandes resultados en
comparacion con la estrategia fuzzy, la cual obtiene resultados mas moderados en
todos los casos.

Por tanto, si se tiene en cuenta las propiedades que se detallaban de las diferentes
estrategias, se puede deducir que la estrategia fuzzy basada en la f-6ptima, en el caso
de obtener pérdidas son, forma més suavizadas que para un sistema que no haga un
uso eficiente de la gestion de capital, como es el caso de la estrategia clasica. Sin
embargo, las ganancias, en media, deben ser superiores utilizando una estrategia
basada en la f-Optima (estrategia fuzzy) que las obtenidas con la estrategia clasica.
Como se ha comentado anteriormente, hay dos casos en los que esto no se cumple, y
ello es debido a que si se observa, por ejemplo el caso del valor ALXN, en la
estrategia clasica de las 5 operaciones, 4 de ellas han sido ganadoras, sin embargo en
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la estrategia fuzzy de las 16 operaciones, 9 han sido ganadoras. Por tanto es normal,
que si en la estrategia clasica se invierta todo el capital disponible en todas las
operaciones, se obtengan mayores beneficios que en la estrategia fuzzy, ya que la
estrategia clasica tiene que enfrentarse tan sélo a una operacion perdedora mientras
que en la fuzzy se enfrenta a 7 operaciones perdedoras, y aun asi ha obtenido ligeros
beneficios. Ademas, en la estrategia clasica se han utilizado las mismas condiciones
de salida que en la estrategia fuzzy, por lo que esa operacion perdedora se ha tenido
controlada.

Para poder concluir que efectivamente se obtendrian beneficios més altos, para estos
casos, habria que validar ambas estrategias durante un periodo mas largo por dos
motivos. El primero de ellos es descartar que se trate de casos puntuales en los que
casualmente la estrategia clasica funciona bien con los pardmetros obtenidos de la
optimizacion y por el contrario la estrategia fuzzy no tanto; y en segundo lugar, es
necesario periodos mas largos para comprobar la efectividad de la f-Optima.

Por tanto, para comprobar si realmente el periodo de optimizacion seleccionado es el
correcto, en el siguiente apartado se propone el método de ventana deslizante. Con
este método se evitara que “casualmente” los sistemas funcionen bien para unos
valores obtenidos, ya que para un afo, se validaran con los resultados obtenidos de 4
optimizaciones y ademas se usaran los resultados de las operaciones obtenidas en
proceso de optimizacibn como datos de entradas para el calculo de la f-6ptima. De
este modo se podran observar los aspectos comentados anteriormente y ver como se
comportan ambos sistemas.

Net Profit 446,99 457,41 -70,55 77,70 -145,00 173,78 91,22 181,77 91,40 593,67
Max

DrawDown
% -15,62 -7,81 -1,50 -10,39 -21,28 -5,25 -16,22 -5,60 -11,24 -5,00

Trades total 21 6 1 3 5 4 16 4 7 7
12 4 0 1 3 2 9 3 3 5

Average
Trade (%) 0,53 2,23 -1,50 0,93 -1,55 1,87 0,30 1,40 0,22 2,31

Average
Winning
Trade (%) 4,35 4,93 0,00 14,25 4,81 8,44 524 4,07 5,01 4,10
Average
Losing Trade
%) -3,88 -4,00 -1,50 -6,12 -11,37 -4,91 -6,13 -5,60 -3,54 -4,51
Ratio avg.
Win / avg.
Loss 1,12 1,23 0,00 2,33 0,42 1,72 0,85 0,73 1,42 0,91

Sharpe Ratio 0,23 0,24 1,00 -0,04 -0,66 0,10 0,08 2,71 -0,01 0,34
Net Profit 963,74 222,25 224,82 -137,11 -1117,04 -313,11 1161,14 -898,29 188,25 189,92

Max

DrawDown
% -7,50 -3,71 -3,06 -9,78 -17,86 -5,25 -0,47 -15,06 -3,58 -4,10

Trades total 10 1 3 3 3 1 5 4 7 3
6 0 2 1 0 0 4 1 3 2
4 1 1 2 3 1 1 3 4 1

Average
Trade 1,79 -3,71 1,33 -0,73 -6,34 -5,25 3,64 -3,66 -0,93 0,76

Average
Winning
Trade 5,20 0,00 3,44 8,03 0,00 0,00 4,88 4,15 2,91 3,37

Average
Losing Trade -3,58 3,71 -3,06 -5,03 -6,34 -5,25 -0,47 -6,58 -3,59 -3,58

Ratio avg.
Win / avg.
Loss 1,45 0,00 1,13 1,60 0,00 0,00 10,46 0,63 0,81 0,94

Sharpe Ratio 0,29 1,00 2,05 -3,88 -4,76 1,00 0,89 -29,10 0,21 0,14

Tabla 11. Tabla comparativa entre estrategia fuzzy vy clasica con el método de ventana fija.

Master en Ingenieria de Sistemas y Control UNED - UCM



Sistema inteligente de gestion de capital para la inversion en Bolsa Pagina 52

5.3. Resultados con ventana deslizante

En los puntos 5.3.1, 5.3.2 y 5.3.3, se muestran los resultados obtenidos para las dos
estrategias utilizando el método de ventana deslizante, y se comparan entre ellas.

5.3.1. Sistema de Decisién Fuzzy

Los resultados obtenidos de la optimizacién de la estrategia fuzzy utilizando el método
de ventana deslizante se muestran en la tabla 12. Es un resumen de los 10 valores del
Nasdag 100 con el mejor resultado obtenido para cada valor en el proceso de
optimizacion. Para ver todos los valores obtenidos con mas detalles ir al Anexo 1.

Fac_stoploss_c | Fac_stoploss_| Fac_stoprofit_c Fac_stoprofit_| Umbral_inv_|
P1 10 15 4

. 22-12-10 22-12-11
8 22 7 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
23 B228 5! 22-06-11 22-06-12
P4 6 |31 5 22-09-11 22-09-12
P1 6 25 9 22-12-10 22-12-11
10 38 2 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
12 123 5 22-06-11 22-06-12
P4 6 23 2 22-09-11 22-09-12
P1 24 26 7 22-12-10 22-12-11
KN NI5N 82 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
12 15 3 22-06-11 22-06-12
P4 2 22 2 22-09-11 22-09-12
P1 18 40 4 22-12-10 22-12-11
(10N §225 82 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
6 17 9 22-06-11 22-06-12
P4 5 20 2 22-09-11 22-09-12
P1 22 39 7 22-12-10 22-12-11
6 31 4 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
3 15 8 22-06-11 22-06-12
P4 15 27 2 22-09-11 22-09-12
P1 20 22 3 22-12-10 22-12-11
14 20 9 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
20 22 6 22-06-11 22-06-12
P4 5 22 6 22-09-11 22-09-12
P1 7 18 8 22-12-10 22-12-11
BN BT 7 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
/3 SN 5! 22-06-11 22-06-12
P4 ON [EISN 182 22-09-11 22-09-12
P1 24 25 2 22-12-10 22-12-11
5 16 2 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
4 16 3 22-06-11 22-06-12
P4 19 20 8 22-09-11 22-09-12
P1 8 18 3 22-12-10 22-12-11
2,00 2,00 1,50 1,50 5 |17 | 7 15,00 15,00 22-03-11 22-03-12
5 20 7 22-06-11 22-06-12
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Tabla 12. Resultados de optimizar la estrategia fuz

deslizante

2 31 4 22-09-11 22-09-12

7 23 2 22-12-10 22-12-11

3 |18 | 9 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00

18 (29 5 22-06-11 22-06-12

18 26 7 22-09-11 22-09-12

zy con el método de ventana

Una vez optimizado el sistema durante los diferentes periodos de entrenamiento, se
ejecuta sobre los periodos de validacion tal y como se mostrd en la tabla 6, con los
pardmetros obtenidos en el proceso de optimizacibn. Ademas, como ya se ha
comentado anteriormente, en los periodos de validacion (en cada uno de los 4) se han
introducido como resultado de las operaciones pasadas, el resultado de las
operaciones obtenidas en los periodos de entrenamiento (P1, P2, P3 y P4). De esta
forma, para el calculo de la estrategia, no es necesario usar la regla del 2%, ya que
desde el comienzo de la validacion, se parte de una base historica de operaciones.
Los resultados obtenidos en el periodo de validacién se muestran en la tabla 13.

trade trade loss
197,26  -3,74 4 2 2 1,92 4,18 2,33 1,79 1,00
-114,36  -6,67 2 1 1 -1,44 6,77 -6,67 1,02 1,00
470,48  -0,62 4 3 1 2,73 3,49 -0,62 5,62 1,00
8 39,89  -1365 4 1 3 0,19 8,04 -3,55 2,26 1,00
W -167,21 574 3 1 2 -0,87 3,04 2,89 1,05 1,00
41514 0,00 1 1 0 6,92 6,92 0,00 0,07 1,00
256,28 0,00 1 1 0 4,62 4,62 0,00 0,05 1,00
8 9846  -457 2 1 1 -0,83 2,93 -4,57 0,64 1,00
8 89,64 -1150 1 0 1 -1,50 0,00 -1,50 0,00 1,00
494,48 0,15 4 3 1 2,05 2,79 -0,15 19,10 1,00
51,72 -2,93 2 1 1 0,39 3,83 2,93 1,31 1,00
8 -110,06  -2,84 2 0 2 1,84 0,00 -1,84 0,00 1,00
28 8814 0,00 1 1 0 1,46 1,46 0,00 0,01 1,00
80,64 9,87 4 2 2 0,20 5,74 5,77 0,99 1,00
311,53 -10,68 3 2 1 -2,55 6,51 -10,68 0,61 1,00
W 7050 -4.82 2 1 1 -0,86 3,71 -4,82 0,77 1,00
28 5244 0,00 1 1 0 1,05 1,05 0,00 0,01 1,00
35552 0,00 1 1 0 5,84 5,84 0,00 0,06 1,00
512,48 -22,33 2 1 1 -12,64 7,75 22,33 0,35 1,00
281 203,05 0,00 1 1 0 4,19 4,19 0,00 0,04 1,00
W 41506 -7,44 2 0 2 -3,64 0,00 -3,64 0,00 1,00
226,80 0,00 1 1 0 6,26 6,26 0,00 0,06 1,00
114,71 -4,06 3 2 1 1,16 2,47 -4,06 0,61 1,00
8 464,05  -457 3 2 1 3,85 4,96 -4,57 1,09 1,00
28 991,77 0,00 4 4 0 4,31 431 0,00 0,04 1,00
541,64 -1327 4 1 3 -2,57 6,62 5,55 1,19 1,00
-309,76  -10,60 2 0 2 -5,24 0,00 -5,24 0,00 1,00
8 132,46  -9,09 4 2 2 0,61 6,82 -5,90 1,16 1,00
28 183,72 0,00 2 2 0 1,65 1,65 0,00 0,02 1,00
-56,94  -12,08 5 2 3 -0,28 421 -4,73 0,89 1,00
188,22  -1,04 2 1 1 1,59 4,16 -1,04 4,02 1,00
8 7586 -367 2 1 1 0,67 4,96 -3,67 1,35 1,00
28 267 0,00 1 1 0 -0,05 0,05 0,00 0,00 1,00
1287 643 4 2 2 0,09 1,32 2,41 0,53 1,00
50,16  -1,37 1 0 1 -1,37 0,00 -1,37 0,00 1,00
28 182,92 0,00 1 1 0 3,09 3,09 0,00 0,03 1,00
28 0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
16,57 -0,39 2 1 1 2,35 5,17 -0,59 8,75 1,00
264,33  -0,59 2 1 1 2,35 5,17 -0,59 8,75 1,00
251,16 0,00 1 1 0 4,36 4,36 0,00 0,04 1,00
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Tabla 13. Resultados de validar la estrategia fuzzy =~ con el método de ventana deslizante

En tabla 14 se muestra una comparacion, para la estrategia fuzzy, de ambos métodos,
es decir, para el método de ventana fija y el de ventana deslizante. En dicha tabla se
representan los resultados obtenidos para el método de ventana fija (en la primera fila)
y los obtenidos para el método de ventana deslizante (segunda fila). Ademas, en la
ultima fila se ha representado la diferencia entre el resultado con ventana deslizante
menos el resultado con ventana fija.

Lo primero que se puede observar es que, a diferencia del método de ventana fija en
el cual en 2 de los 10 casos se obtenian pérdidas, utilizando este método no se han
obtenido pérdidas en ninguno de los casos estudiados. Ademas, en 8 de los 10 casos
estudiados se ha producido una mejora considerable (se ha obtenido mayor beneficio)
con respecto al método anterior. Por el contrario en los otros 2 casos se ha producido
un leve decrecimiento de los beneficios. A la vista de los resultados, se justifica los
argumentos que se expusieron en apartados anteriores cuando se planteaba que
quizés el periodo de entrenamiento no fuese adecuado (1 afio) y que se hacia
referencia a la importancia del nimero de operaciones almacenadas en el histérico
para potenciar la eficacia de la f-6ptima.

[ anee | apse | aop ] apsk | akam ] AR | Ao ] awar [ aven | awzn

Ventana fija 446,99 457,41 -70,55 77,70 -145,00 173,78 91,22 181,77 91,40 593,67
Ventana
deslizante 3 593,27 405,75 346,50 407,72 98,53 390,50 272,83 390,86 148,30 498,92
meses
Diferencia ($) 146,28 -51,66 417,05 330,02 243,53 216,72 181,61 209,09 56,90 -94,75

Tabla 14. Comparativa para la estrategia fuzzy con = método de ventana fija y deslizante
Por ultimo cabe destacar, que si se observan los resultados obtenidos con este
método para todos los casos, se puede apreciar que los beneficios estan, de forma
general, mas compensados, lo cual indica que utilizando este método, las ganancias
se independizan en mayor medida de la evolucion de los mercados.

5.3.2. Sistema de Decision Clasico

Los resultados obtenidos de la optimizacion de la estrategia fuzzy utilizando el método
de ventana deslizante se muestran en la tabla 15. Es un resumen de los 10 valores del
Nasdag 100 con el mejor resultado obtenido para cada valor en el proceso de
optimizacion. Para ver todos los valores obtenidos con mas detalles ir al Anexo 1.

Fac_stoploss_c | Fac_stoploss_| Fac_stoprofit_c Fac_stoprofit_| ..H Umbral_inv_| -

2,00

2,00

1,50

1,50

15

i

18

15,00

15,00

22-12-10

22-03-11

22-06-11

22-09-11

22-12-11

22-03-12

22-06-12

22-09-12

2,00

2,00

1,50

1,50

10

19

25

35

22

20

15,00

15,00

22-12-10

22-03-11

22-06-11

22-09-11

22-12-11

22-03-12

22-06-12

22-09-12

2,00

2,00

1,50

1,50

15

6

15,00

15,00

22-12-10

22-12-11
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9 |15 22-03-11 22-03-12
9 |15 22-06-11 22-06-12
P4 2 15 22-09-11 22-09-12
(Pl 22 26 22-12-10 22-12-11
22 26 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
4 40 22-06-11 22-06-12
P4 4 15 22-09-11 22-09-12
[Pl 7 29 22-12-10 22-12-11
18 29 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
18 28 22-06-11 22-06-12
P4 21 22 22-09-11 22-09-12
[Pl 23 24 22-12-10 22-12-11
13 19 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
9 18 22-06-11 22-06-12
P4 8 15 22-09-11 22-09-12
(Pl 4 19 22-12-10 22-12-11
5 16 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
8 17 22-06-11 22-06-12
P4 5 16 22-09-11 22-09-12
[Pl 2 37 22-12-10 22-12-11
19 27 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
20 21 22-06-11 22-06-12
P4 BN 22 22-09-11 22-09-12
[Pl 14 20 22-12-10 22-12-11
5 16 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
8 21 22-06-11 22-06-12
P4 2 19 22-09-11 22-09-12
(Pl 6 18 22-12-10 22-12-11
9 16 22-03-11 22-03-12
2,00 2,00 1,50 1,50 15,00 15,00
6 21 22-06-11 22-06-12
P4 4 15 22-09-11 22-09-12

Tabla 15. Resultados tras optimizar la estrategia ¢ lasica con el método de ventana
deslizante

Una vez optimizado el sistema durante los diferentes periodos de entrenamiento, se
ejecuta sobre los periodos de validacion tal y como se mostrd en la tabla 6, con los
parametros obtenidos en el proceso de optimizacion. A diferencia de la estrategia
fuzzy, en este caso, no se han guardado los resultados de las operaciones obtenidas
en el proceso de optimizacibnh ya que no son necesarias para este sistema de
estrategia.

Los resultados obtenidos en el periodo de validacion se muestran en la tabla 16.

Ratio avg
Net Max Trades _ Average Average Average A Sharpe
Profit TS il + =des trade winning trade loosing trade er|10/szvg Ratio
AL 322,47 0,00 2 2 0 2,80 2,80 0,00 0,03 1,00
68847 0,00 > 2 0 573 573 0,00 0,06 1,00
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-34,44 4,33 2 1 1 -0,12 3,68 -4,33 0,85 1,00
-50,38  -0,89 1 0 1 -0,89 0,00 -0,89 0,00 1,00
-92,75 || -1,55 1 0 il -1,55 0,00 -1,55 0,00 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
132,64 -3,32 3 2 i 0,77 291 -3,32 0,88 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
228,00 0,00 1 1 0 3,76 3,76 0,00 0,04 1,00
188,72 0,00 2 2 0 1,59 1,59 0,00 0,02 1,00
27,30 0,00 1 1 0 0,45 0,45 0,00 0,00 1,00
-317,58 | -5,30 1 0 1 -5,30 0,00 -5,30 0,00 1,00
334,62 0,00 1 il 0 5,57 5,57 0,00 0,06 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
-133,63 = -2,23 1 0 il -2,23 0,00 -2,23 0,00 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
-35,19 | -0,59 1 0 1 -0,59 0,00 -0,59 0,00 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
-313,11 | -5,25 1 0 1 -5,25 0,00 -5,25 0,00 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
-170,64 -2,86 1 0 il -2,86 0,00 -2,86 0,00 1,00
216,00 0,00 1 1 0 3,59 3,59 0,00 0,04 1,00
318,50 0,00 1 1 0 5,37 5,37 0,00 0,05 1,00
44,54 =5 CJi 2 il il 0,31 6,62 -5,91 a2 1,00
274,45 0,00 1 1 0 4,59 4,59 0,00 0,05 1,00
-130,46 10,55 2 1 1 -0,49 8,36 -10,55 0,79 1,00
-409,18  -6,87 1 0 il -6,87 0,00 -6,87 0,00 1,00
275,04 0,00 1 1 0 4,59 4,59 0,00 0,05 1,00
-226,35 | -3,78 1 0 1 -3,78 0,00 -3,78 0,00 1,00
-408,72 6,90 1 0 i -6,90 0,00 -6,90 0,00 1,00
67,64 0,00 1 1 0 1,13 113 0,00 0,01 1,00
-299,09 -4,95 2 0 2 -2,54 0,00 -2,54 0,00 1,00
-215,84 -3,61 1 0 il -3,61 0,00 -3,61 0,00 1,00
-147,00 -2,47 1 0 1 -2,47 0,00 -2,47 0,00 1,00
0,00 0,00 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
-227,64  -3,80 1 0 il -3,80 0,00 -3,80 0,00 1,00
288,24 0,00 1 1 0 4,86 4,86 0,00 0,05 1,00
145,48 -1,68 2 1 1 1,39 4,10 -1,68 2,45 1,00

Tabla 16. Resultados de validar la estrategia clasi  ca con el método de ventana deslizante

En la tabla 17 se muestra una comparacion, para la estrategia clasica, de ambos
métodos, es decir, para ventana fija (primera fila) y ventana deslizante (segunda fila).
Ademds, en la Ultima fila se ha representado la diferencia entre el resultado con
ventana deslizante menos el resultado con ventana fija.

En este caso, a diferencia de la estrategia fuzzy, los resultados no mejoran de forma
evidente. Anteriormente, para el método de ventana fija, se obtenian 5 casos con
pérdidas sobre los 10 estudiados. Al utilizar el método de ventana deslizante, se han
obtenido pérdidas en 4 de los 10 casos, con lo que la mejora no es muy significativa. A
pesar de obtenerse un caso menos con pérdidas, si se observa la tercera fila, se
aprecia que en 3 de los 10 casos el sistema ha empeorado, y en 2 de ellos de forma
muy significativa.

Uno de los aspectos mas criticados por gran parte de los traders sobre los sistemas
basados en el cruce de medias (como el sistema de indicadores utilizado) es que los
resultados son muy dispares, ya que se pueden obtener desde grandes beneficios a
grandes pérdidas. La dificultad de utilizar las medias moviles es ajustar el nimero de
sesiones de ambas a priori, ya que el mercado sufre continuos cambios que hacen
que los pardametros utilizados obtengan pérdidas cuando en el periodo anterior
producian beneficios. Si se observan los resultados obtenidos en la tabla comparativa
17 se pueden observar estos efectos
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Ventana fija 963,74 -222,25 224,82 -137,11 -1117,04  -313,11 1161,14 -898,29 188,25 189,92

Ventana
deslizante 3 926,14 39,89 444,02 17,04 -168,82 -267,75 507,03 -769,21 -594,29 206,08
meses

Diferencia ($) -37,60 262,14 219,20 154,15 948,22 45,36 -654,11 129,08 -782,54 16,16

Tabla 17. Comparativa para la estrategia clasica co n método de ventana fija y deslizante

Por dltimo, se puede observar como hay grandes diferencias (de mejora
empeoramiento del sistema) utlizando diferentes métodos, lo cual indica la
inestabilidad en el comportamiento de este sistema en el mercado, a diferencia de los
resultados obtenidos con la estrategia fuzzy los cuales estaban mas compensados.

5.3.3. Comparativa Fuzzy — Clasica

En la tabla 18 se muestra una comparativa de ambas estrategias con ambos métodos
en la cual se ha afiadido una ultima fila en la que se ha expresado la diferencia de los
resultados obtenidos con ambas estrategias (Fuzzy menos clasica) para el método de
ventana deslizante.

446,99 457,41 70,55 77,70  -14500 173,78 91,22 181,77 91,40 593,67

Ventana

deslizante 3 593,27 405,75 346,50 407,72 98,53 390,50 272,83 390,86 148,30 498,92
meses

Diferencia ($) 146,28 -51,66 417,05 330,02 243,53 216,72 181,61 209,09 56,90 -94,75

Ventana fija 963,74 -222,25 224,82 -137,11 -1117,04  -313,11 1161,14 -898,29 188,25 189,92

Ventana

deslizante 3 926,14 39,89 444,02 17,04 -168,82 -267,75 507,03 -769,21 -594,29 206,08
meses

Diferencia ($) -37,60 262,14 219,20 154,15 948,22 45,36 -654,11 129,08 -782,54 16,16

-332,87 365,86 9752 390,68 26735 65825 23420  1160,07 74259 292,84
Tabla 18. Comparativa para ambas estrategias con mé todo de ventana fija y deslizante

Como se puede observar, tan sélo en 3 de los casos se obtienen mayores beneficios
utilizando la estrategia clasica. Por tanto, utilizando la estrategia fuzzy se obtienen no
s6lo mas casos en los que se obtienen mas beneficios sino que en dichos casos las
diferencias entre ambas estrategias son mayores.

5.4. Buy & Hold

Como se ha comentado anteriormente, para este trabajo y como benchmark, se ha
implementado la estrategia B&H. Dicha estrategia consiste en entrar en el mercado
(en nuestro caso en largo) el primer dia del periodo de validacion y salir de dicho
mercado el dUltimo dia..

En el apartado 5.4.1 se detallaran los resultados obtenidos con esta estrategia y en el
apartado 5.4.2 se compara con las otras dos estrategias analizadas anteriormente.
Ademas en dicho apartado se escogeran algunos ejemplos ilustrativos los cuales
servirdn para analizar las caracteristicas y diferencias de las tres estrategias. Para ver
con detalle el resto de casos, ver Anexo 1.
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5.4.1. Resultados obtenidos

En la tabla 19 se ha representado los resultados obtenidos tras ejecutar la estrategia
B&H sobre el periodo de validacion. Ademas se ha representado la méxima ganancia
o pérdida resultado de la evolucién del capital en el periodo de validacién. De esta
forma se puede apreciar cuanto se hubiese podido perder y/o ganar si se hubiese
salido del mercado cuando alcanzaba dichos valores, también nos da una idea del
riesgo que se ha asumido.

00846 138128 138,86 -36,96 1957,75 57150  1602,18 399,34 172480 223776
14,00 194,00 106,00 168,00 191,00 150,00 81,00 487,00 88,00 32,00

Y ss7098 142050 | 355,76 1171,92 1999,08 24450 368274 788,78 199128 245152
20396 27312 60566  -134640  -1053,10  -1561,50  -31,11  -115435  -247,44  -496,00

Tabla 19. Resultados obtenidos de validar la estrat  egia de B&H

Como se puede observar, en 7 de los 10 casos se han obtenido beneficios. De esos 7
casos, en 5 de ellos se han obtenido beneficios altos. Sin embargo, si observamos la
fila de los minimos, se puede apreciar como en 5 de los 10 casos se han podido
obtener unas pérdidas considerables, incluso llegando a ser superiores al 20% del
capital invertido. Dichas posibles pérdidas podrian incluso haber sido mayores ya que
no se han establecido ninguna condicion de salida de seguridad, por lo que dependen
totalmente de la evolucion del mercado.

5.4.2. Comparativa con estrategias Fuzzy y Clasica

En este apartado ademas de comparar los resultados obtenidos con las tres
estrategias, se analizaran 4 ejemplos utilizando los métodos de ventana fija y ventana
deslizante.

En primer lugar, en la tabla 20 se muestra una comparativa con los resultados de las
estrategias clasica y fuzzy (con ventana deslizante) en y B&H. Como se puede
observar,, para ambas estrategias (clasica y fuzzy) se obtienen 4 casos (sobre 10) en
los que se supera al B&H; sin embargo con la estrategia fuzzy las diferencias son mas
considerables que con la clasica. En el resto de los casos, la estrategia B&H supera
considerablemente a ambas estrategias.

ADBE ADsk | akam | ALTR ALXN avAaT | AameN | Amzn
Fuzzy - B&H (9) -315,19 97553 207,64 444,68  -1850,22 962,00  -1320,35 790,20  -157650 -1738,84
Clasica - B&H(®) 17,68 134139 30516 5400  -212657 89,91  -109515  -369,87  -2319,09 -2031,68

Tabla 20. Tabla comparativa de estrategias B&H,fuzz yy clasica

Para analizar los resultados obtenidos, se va a proceder al estudio de 3 ejemplos para
las 3 estrategias. Concretamente los ejemplos escogidos son: AAPL, AKAM y ALTR.
Para dichos ejemplos, se ha representado la evolucion del capital de la siguiente
forma:

- Para las estrategias clasica y fuzzy se ha actualizado el capital al
cierre de cada operacion.

- Para la estrategia B&H se ha actualizado con el valor de cierre de
cada sesion.
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A) En primer lugar, se representan las graficas comparativas utilizando el método
de ventana fija (figura 18).

En esa figura se presenta la evolucién del capital disponible de cada una de las 3
estrategias para el valor AAPL. El comportamiento de este valor, si se observa la
evoluciébn de la estrategia B&H (linea roja), es un comportamiento con fuertes
tendencias, ya que se aprecian fuertes subidas y bajadas en de los precios, de forma
general en el periodo estudiado, se observa una tendencia alcista. Esto significa que
siguiendo la estrategia B&H se podria haber ganado o perdido una suma importante
de capital, dependiendo tan sélo del dia de entrada y salida del mercado escogido.

En este caso, la estrategia fuzzy (linea verde) tiene un comportamiento peor al de las
otras dos estrategias, que estan en cierto modo igualadas. Se puede deber a que el
periodo escogido de entrenamiento no es el mas adecuado, ya que si se observa la
evolucién del capital en la grafica correspondiente, hasta los 6 primeros meses, se
incrementan progresivamente los beneficios, pero a partir de la segunda mitad del
periodo empieza a decaer. Esto, significa que los parametros escogidos para la
validacion dejan de ser eficientes para este periodo. Sin embargo, gracias a la f-6ptima
cada vez las caidas son menores y el sistema es capaz de remontar cuando viene
alguna operacién ganadora.

Comparativa ventana Fija - AAPL

10000

9500 -
9000 1 A

8500 1 / i

8000 1 AN NP th_
| ,_

i ] — Clasica

7500 A
— Fuzzy

— B&H

Capital (€)

7000 - Al

6500 - i -
s000 4 A— |

5500 {1

5000 T T T

Figura 18. Comparativa de la evolucién del capital disponible para el valor AAPL con
ventana fija

En la figura 19 se representa la misma grafica, pero en este caso, usando el método
de ventana deslizante. A pesar de que se obtienen ligeramente menos beneficios en el
caso de la estrategia clasica (linea azul), tiene un mejor comportamiento ya que no
presenta caidas de capital considerables. También en eeste caso la estrategia
fuzzy(linea verde) mejora el comportamiento ya que no sufre esas fuertes caidas en la
segunda mitad del periodo, y ademéas mejora ligeramente el resultado final. En este
escenario, la estrategia clasica mejora ligeramente el resultado obtenido con el B&H
(linea roja).
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Comparativa ventana Deslizante - AAPL
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Figura 19. Comparativa de la evolucién del capital
ventana deslizante

disponible para el valor AAPL con

B) El siguiente valor a analizar es el AKAM, representado en la figura 20.

Al igual que el caso anterior, dicho valor posee un comportamiento con fuertes
tendencias alcista y bajista con una linea general alcista (ver evolucion de capital de
B&H, linea roja). Si se observa la fuerte caida producida a partir del 23/04/12, la
estrategia fuzzy es capaz de amortizar dicha caida, produciendo leves pérdidas. Sin
embargo, la estrategia clasica va incrementando las pérdidas conforme se van
produciendo las operaciones. En este caso, la estrategia B&H es claramente muy
superior a las otras dos, pero, debido a las fuertes caidas del precio, se ha arriesgado
una importante cantidad de capital, por ejemplo, desde mediados de mayo hasta

finales de julio.
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Comparativa ventana Fija - AKAM
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Figura 20. Comparativa de la evolucion del capital
ventana fija

disponible para el valor AKAM con

En la figura 21 se representa el mismo ejemplo pero utilizando el método de ventana
deslizante. Ambasmbas estrategias (clésica y fuzzy) han obtenido mejoras con
respecto al método de ventana fijja. Concretamente la estrategia fuzzy se ha
recuperado mejor de la pérdida sufrida y como resultado ha obtenido leves beneficios.
Obsérvese que las ganancias obtenidas después de la gran pérdida son pequefias,
pero progresivamente van incrementando. Esto es asi debido a que la f-Optima, ante
una operacién perdedora en la que se ha perdido una parte considerable del capital,
reduce drasticamente la fraccion del capital para, de este modo, si contindan las
pérdidas, amortizar esa mala racha. Sin embargo, conforme van llegando operaciones
ganadoras, se va incrementando prudencialmente dicha fraccion, para ir
aprovechando paulatinamente la racha de operaciones ganadoras. La estrategia
clasica, debido a que se ha optimizado el sistema en subperiodos, a pesar de obtener
pérdidas ha reducido considerablemente la cuantia de las mismas. Al igual que en el
caso anterior, la estrategia B&H ha sido muy superior a las otras estrategias.
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Comparativa ventana Deslizante - AKAM
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Figura 21. Comparativa de la evolucion del capital disponible para el valor AKAM con
ventana deslizante

C) Por ultimo en la figura 22 se representa la evolucion del capital para el valor
ALTR utilizando el método de ventana fija.

Se puede apreciar como la peor estrategia de las 3 estudiadas, para este valor, es la
estrategia B&H, que concretamente es la que ofrece mayores pérdidas en el periodo
de estudio. Le sigue la estrategia clasica que también ofrece pérdidas pero
ligeramente inferiores a la estrategia B&H. En este caso tan s6lo con la estrategia
fuzzy se obtienen beneficios. Este ejemplo ilustra como ante mercados laterales o con
una tendencia bajista (como es el caso), la estrategia fuzzy sigue obteniendo
beneficios. Es decir los resultados obtenidos, no son tan fuertemente dependientes del
comportamiento del mercado como para B&H, ya que ésta ultima tan sélo obtiene
beneficio si existe una tendencia general alcista del mercado en el periodo de
validacion. Aqui la estrategia clasica ha obtenido unas pérdidas moderadas (en torno a
300 €) debido a que tan sdélo ha sido capaz de realizar una operacion. Por tanto cabe
preguntarse que hubiese pasado si hubiesen existido mas operaciones, ¢hubiese
remontado dichas pérdidas o por el contrario las hubiese incrementado?
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Comparativa ventana Fija - ALTR
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Figura 22. Comparativa de la evolucion del capital disponible para el valor ALTR con
ventana fija

Por ultimo la figura 23 muestra la evolucion del capital de las estrategias utilizando el
método de ventana deslizante. En este caso ambas estrategias (clasica y fuzzy) han
mejorado con respecto a la ventana fija, pero aun asi la estrategia clasica presenta
pérdidas aunque ligeramente inferiores. Sin embargo se puede observar como las dos
primeras operaciones de la estrategia fuzzy son perdedoras (en el caso de ventana fija
la segunda operacion fue ganadora) eso no impide que la estrategia remonte y
consiga mayores beneficios. Si se observa la segunda pérdida, ésta es menor que la
primera, que como ya se ha comentado, se debe al efecto de la f-6ptima sobre el
sistema.

A continuacion, se produce la primera operacion ganadora, que es en cuantia, mayor
gque la ultima operacién perdedora. La primera pregunta que se puede plantear es, Si
se ha comentado anteriormente que tras una pérdida la f-Gptima restringe la fracciéon
de capital para amortiguar la racha de pérdidas, ¢como es que la siguiente operacion
se hace con una fraccion superior? Ello es debido a que la estrategia fuzzy usa una f-
Optima personalizada, que se modifica en funcion del valor de la salida del indicador
borroso. En este caso habia una clara tendencia bajista con lo que el sistema indica
con un valor alto de la salida Bullish, y por tanto se aumenta la fraccién de capital, lo
gque se traduce en un mayor numero de contratos para comprar. Al igual ocurre en la
pérdida que se produce tras el 27/11/2012, en la cual se adquirié 43 contratos, lo que
no le impide al sistema adquirir en la siguiente operacion 147 contratos. Como se
puede observar la diferencia es considerable, mas del triple de contratos tras una
operacion perdedora. Este efecto no se podria producir con una f-6ptima como la
plante6 R. Vince, ya que, segun se indicé al describirla, conforme aumentan las
pérdidas disminuye la fraccion Optima y por tanto se adquieren menos contratos. En
este ejemplo, la estrategia fuzzy es claramente superior a las estrategias clasicas y
B&H, en un mercado con tendencia bajista.
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Comparativa ventana Deslizante - ALTR
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Figura 23. Comparativa de la evolucion del capital

disponible para el valor ALTR con
ventana fija
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Capitulo 6. Conclusionesy
lineas futuras

En términos generales, se ha propuesto un sistema de decision para la gestion
de la inversidn en Bolsa basado en reglas borrosas. Dicho sistema ha sido
comparado con otro basado en reglas clasicas y como instrumento para medir
el rendimiento de ambos se ha utilizado el B&H, a modo de benchmark.
Ambos sistemas fueron implementados en la plataforma Ninja Trader para
simular el comportamiento durante el periodo de evaluacion, utilizando dos
métodos (ventana fija y deslizante).

De todo ello se extraen las siguientes conclusiones:

- Se implementaron ambos sistemas y se validaron utilizando el método
de ventana fija. En la tabla 11 se puede observar como el sistema
fuzzy obtiene mejores resultados en 6 de los 10 casos estudiados.
Ademas el sistema fuzzy tan sélo en 2 de los casos obtiene pérdidas
mientras que el sistema clasico resulta con pérdidas en 5 de los casos.
Sin embargo, la mayor ganancia se obtiene para el sistema clasico en
uno de los casos, aunque también, en el sistema clasico, se ha
obtenido la mayor pérdida. Si se observa, en vez de las
ganancias/pérdidas obtenidas, el maximo DD, podemos concluir que
para el sistema fuzzy obtiene un mayor valor en la mayoria de los
casos. Esto es debido a que para aprovechar el potencial que
proporciona la f-6ptima es necesario tener un nimero considerable de
operaciones pasadas para realizar un calculo correcto de su valor.

- Por el motivo anterior, y viendo la evolucion del capital para todos los
valores, en el cual se aprecia como va decayendo la efectividad a
medida que transcurre el periodo de validacién, se planted si
realmente el periodo de optimizacién/validacién escogido era el
adecuado para los sistemas. Por ello, se validaron ambos sistemas
utilizando el método de ventana deslizante, con un tamafio de ventana
de 3 meses. Ademas, los resultados obtenidos en las operaciones
durante el periodo de entrenamiento, se utilizaron como histérico de
operaciones para el calculo de la f-6ptima. Como resultado (ver tabla
18) se obtuvo una gran mejora en el sistema fuzzy, en el cual para los
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10 casos estudiados se obtuvieron beneficios. Para el sistema clasico,
se obtuvieron beneficios en 6 de los 10 casos estudiados. Ademas en
el sistema fuzzy se obtuvieron, en 7 casos, mejores resultados que en
el sistema clasico. Sin embargo, observando el maximo DD, se
observa que se obtiene, tan sélo, una leve mejoria, y sigue siendo
peor que en el caso del sistema clasico. Ello es debido a que
realmente el histérico de operaciones que se le ha introducido a la f-
Optima, es un histérico basado en el resultado del proceso de
optimizacion, y por tanto se tratan de los resultados Optimos del
sistema e implica, en cierto modo, obtener una f-Gptima mas “agresiva”,
ya que la mayoria de los resultados obtenidos (e introducidos en el
histérico) son resultados con altas ganancias, lo que se traduce a
obtener un porcentaje mayor de capital a invertir (pero no una mayor
probabilidad de acertar en las proximas operaciones, aunque le
indiguemos al sistema lo contrario). Para obtener un efecto més real
gue produce la gestién de capital implementada en el sistema fuzzy,
seria necesario validar el sistema en un periodo anterior al periodo de
validacion escogido, de este modo, se obtendria un histérico de
operaciones real para el calculo de la f-6ptima.

- Para medir el rendimiento de ambos sistemas, se ha utilizado la
estrategia B&H. Esta estrategia, como se ha explicado anteriormente,
permite observar la evolucién del capital en todo el periodo de
validacién y nos sirve para medir el incremento/decremento de valor
en los mercados alcistas/bajistas respectivamente en los extremo de
dicho periodo. Como se observa en la tabla 20 el B&H supera en la
mayoria de los casos a ambas estrategias. Ello es debido a dos
motivos:

o En primer lugar, como se ha comentado en el capitulo primero de
esta memoria, el objetivo principal del presente trabajo es analizar
las mejoras que produce utilizar un sistema de decisién basado en
l6gica borrosa al que se le ha afiadido un sistema de gestion de
capital que aprovecha la informacién proporcionada por el sistema
borroso frente a un sistema clasico. Esta comparacion se realiza
utilizando, para ambos sistemas, el mismo conjunto de indicadores.
Por tanto, el objetivo del proyecto no fue encontrar un conjunto de
indicadores que obtuviera un alto ratio de aciertos/fallos para
superar el B&H, sino que dado un conjunto de indicadores, qué
mejorias se obtiene si se implementa un sistema de decision
borrosa frente a un sistema clasico. A pesar de ello, se observa,
como para mercados laterales o bajistas, utilizando el sistema de
decision fuzzy, se siguen obteniendo beneficios, frente a las
pérdidas que se obtienen utilizando la estrategia B&H. Por tanto, la
estrategia B&H depende fuertemente de la evolucién del mercado,
mientras que en la estrategia fuzzy, se pueden obtener beneficios
cuando la evolucién del mercado no es favorable. Ademas, usando
la estrategia fuzzy, se tiene un control del riesgo asumido al entrar
en el mercado, mientras que en la estrategia B&H el riesgo viene
marcado por el mercado.

o En segundo lugar, si se observan las gréficas comparativas para
todos los casos (ver anexo) se observan como en la mayoria de los
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casos estudiados, se tratan de mercados alcistas y fuertemente
alcistas, por lo que las ganancias obtenidas con el B&H son altas.

Por tanto, como resumen, se pueden extraer las siguientes mejoras al utilizar el
sistema borroso implementado frente al sistema clasico:

- Una mayor probabilidad de obtener beneficios durante el periodo de
validacion.

- Mayor probabilidad de obtener mayores beneficios durante el periodo
de validacion.

- En el caso de obtener pérdidas, el sistema fuzzy obtiene menores
pérdidas que el sistema clasico (es decir, pérdidas suavizadas).

Como inconvenientes se obtiene el siguiente:

- Un mayor DD obtenido en el periodo de validacion, aunque habria que
estudiar como se comportaria el sistema fuzzy al introducir un historico
real de operaciones para el célculo de la f-6ptima.

- El sistema fuzzy, ademas de obtener pérdidas suavizadas (en caso de
obtener pérdidas durante el periodo de validacion), también suaviza
las ganancias, por lo que en casos de obtener grandes beneficios, el
sistema clasico tiene mejor comportamiento, aunque se ha producido
tan solo en uno de los 10 casos estudiados.

- Un ndmero reducido de operaciones en el periodo de validacion,
aunque esta desventaja es comin a ambos sistemas planteados, si
bien es cierto, que para el sistema fuzzy el nUmero de operaciones es
ligeramente superior. Esto es debido al conjunto de indicadores
elegido, el cual determina el momento de entrar en el mercado y
segun los resultados obtenidos, resulta lento y demasiado restrictivo a
la hora de indicar dicha entrada.

Aunque los resultados obtenidos en la comparativa de ambos sistemas, el sistema
fuzzy tiene un mejor comportamiento el lineas generales que el sistema clasico, se
propone las siguientes ampliaciones o lineas futuras aplicables a dicho sistema para,
en primer lugar solventar los puntos débiles detectados en el analisis realizado,
mejorar y potenciar las ventajas que posee y en ultimo lugar incluir otros aspectos que
ayuden a complementar el sistema.

En primer lugar, como ya se ha comentado, uno de los inconvenientes detectados
durante el analisis del sistema fuzzy y derivados del historico de los resultados de las
operaciones introducidos en el calculo de la f-6ptima borrosa, ha sido un DD mas alto
gque en el sistema clasico. Para solventar este problema se propone otro sistema de
adquisicion de operaciones pasadas diferente al propuesto en este trabajo. El sistema
propuesto  podria  consistir en realizar  sucesivas  operaciones  de
optimizacion/validacion durante varios periodos (por ejemplo 3 afios). De este modo,
antes de ejecutar el sistema en el periodo de validacién (al 4° afio) se obtendria un
historico de operaciones resultante de validar el sistema en los anteriores periodos (3
afos), el cual seria un historico de operaciones real. De este modo, la fraccion éptima
se ajustaria al nivel de fuerza derivado del resultado de las operaciones reales
pasadas. Ademds, se podria definir una ventana de operaciones historicas, debido a
gue las m Ultimas operaciones tendrian mas peso que las n-m operaciones anteriores
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a éstas (siendo n > m). Esta ventana, tendria sentido aplicarla cuando se tiene un
namero elevado de operaciones pasadas.

Para intentar superar, en la mayoria de los casos, al B&H se propone el estudio e
implementacion de un nuevo conjunto de indicadores, mas complejo y con un mayor
namero de indicadores que el propuesto en el trabajo. Ademas seria interesante, una
vez implementado el sistema completo con el nuevo conjunto de indicadores, validar el
sistema no solo en la misma cartera que se ha usado en este proyecto, sino en otros
mercados mas laterales, como por ejemplo el IBEX35, y observar la diferencia de
comportamiento que tienen frente a mercados alcistas y en mercados laterales, y
observar cudl o cuéles mercados son los apropiados para el sistema propuesto.

En relacion al dltimo punto descrito, se plantea la expone la siguiente observacion.
Durante la validacion del sistema, las pruebas se han realizado sobre un Gnico valor,
es decir, el capital del que se disponia se invertia en un Unico valor (por ejemplo
AAPL) en el periodo de validacion. Un aspecto que no cubre, ya que queda fuera del
alcance de este trabajo, es la seleccion de una cartera de valores en la cual repartir el
capital disponible. Por ejemplo, si juntamos todos los casos estudiados (10 casos) e
imaginamos de que se disponia en un principio de 60.000 para invertir (6.000 x 10), es
como si hubiésemos dividido el capital en 10 partes, en la cual cada parte se invierte
en cada uno de los valores estudiados, por tanto nuestra cartera se compondria, en
este caso, de 10 valores. Por tanto, se tendria una gréafica comparativa de resultados
(para el caso de ventana deslizante) como se muestra en la figura 24.

Resumen resultados 3 estrategias (ventana deslizante)
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Figura 24. Comparativa de la evolucién del capital disponible, resultado de la suma de
todos los valores (ventana deslizante)

Si se observa el resultado final, el obtenido con el sistema fuzzy (linea verde) es
mucho mayor que el obtenido con el sistema clésico (linea azul), que apenas supera
(éste Ultimo) el capital inicial. Ademas, en las pruebas realizadas se ha podido
comprobar que los momentos en los que el sistema decide entrar en cada uno de los
valores son distintos y que las pérdidas y las ganancias de cada valor no estan
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correlacionadas, es decir, no se producen necesariamente a la vez. Este hecho,
sumado a que el sistema en media proporciona ganancias en el periodo considerado,
hace que la gestién de capital que divide el capital en partes iguales aplicada sobre el
sistema dé lugar a una curva de capital con una pendiente positiva moderada y con
dientes de sierra pequefios. Este tipo de curvas de capital se consideran muy
atractivas para los inversores porque exhiben poco riesgo y son susceptibles de
obtener mayores beneficios si se utiliza apalancamiento. Por el contrario, en la
estrategia B&H (linea roja) a pesar de obtener mayores beneficios, proporciona
grandes fluctuaciones que pueden provocar grandes pérdidas, dependiendo del
momento de salida del mercado.

En el ejemplo descrito, se ha obtenido una cartera de valores, en la cual se ha
repartido equitativamente el capital inicial. Por tanto, podria mejorarse se se disefia un
sistema en el cual el capital disponible se reparta utilizando una metodologia mas
eficiente, ya que segun los resultados obtenidos, el sistema se comporta (obtiene
mayores beneficios) en unos mercados mejor que en otros. Resulta facil deducir, que
en aquellos valores, en los cuales el sistema obtiene un rendimiento mayor, se invierta
una mayor fraccion del capital disponible en ese momento. Como resultado, se podria
haber obtenido una mayor rentabilidad neta en el conjunto si no se hubiese repartido
equitativamente el capital.

Este sistema plantearia una serie de inconvenientes a tener en cuenta, relacionados
principalmente con el riesgo asumido. Como es sabido, los mercados no son
independientes, es decir, tienen una cierta correlacién, producidas por diversos
factores, como por ejemplo al sector al que pertenece la empresa. Por tanto, el riesgo
gue se deriva de la f-Optima planteada, no seria valido, ya que si por ejemplo, se
invierte en 2 empresas que pertenecen al mismo sector (imaginese dos constructoras)
el riesgo real seria mayor que el marcado por el sistema de gestion de capital, ya que
si el sector de ambas empresas sufre una caida, ambos capitales invertidos sufrian
dicha caida. Es por ello, que el sistema que optimice el reparto del capital deberia
basarse, no solo en los indicadores borrosos, o el rendimiento obtenido hasta el
momento para dichos valores, sino que se deberia tener en cuenta otros factores,
como por ejemplo el sector al que pertenecen las empresas, mercados en los que se
invierte, paises a los que pertenece, etc, de tal forma que se intente optimizar
maximizando la rentabilidad como en minimizar la correlacién de valores (y por tanto
del riesgo asumido).

Otro aspecto que se plantea como ampliacion futura para este trabajo, seria mejorar
las condiciones de salida planteadas. Para el presente trabajo, como se ha comentado
anteriormente, las condiciones de salida se fijjaban en el momento de la entrada al
mercado como una funcion proporcional al valor proporcionado por el indicador ATR
de un numero determinado de sesiones. En vez de establecer unas condiciones de
salida fijas en el momento de la entrada al mercado se podrian plantear dos nuevos
métodos:

- Establecer condiciones de salidas actualizable, las cuales se fijan en el
momento de la compra (tal y como se ha planteado en este trabajo)
pero en vez de salir del mercado una vez superada (suponiendo
ganancias), se reajustarian segun los valores proporcionados por el
sistema borroso (tanto stoprofit como stoploss). De este modo, se
aseguraria una parte de los beneficios (ya que se reajusta el stoploss)
y se mantiene en el mercado a la expectativa de alcanzar nuevos
beneficios. De este modo las condiciones de salida acompafiarian
prudencialmente al mercado. Este planteamiento, tendria como
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inconveniente las repentinas subidas o bajadas del mercado que
podrian provocar la pérdida de los beneficios aparentemente
“asegurados” debidos a las diferencias que pueden ocurrir entre el
cierre de una sesion con la apertura de la sesion siguiente, es decir,
los denominados gaps. Esto es debido a que al permanecer durante
un mayor tiempo en el mercado unido a que se alcanzarian los
extremos de los cambios de tendencias.

- Para evitar el inconveniente anterior, se podria realizar un nuevo
planteamiento en las condiciones de salida. Dicho planteamiento
consiste en realizar las condiciones de salidas actualizables tal y como
se han descrito, pero para asegurar una parte de las ganancias,
permitir al sistema que si cambian las condiciones del mercado (por
ejemplo, el conjunto de indicadores proporcione un valor menor), salir
del mismo con una parte de contratos. Por el contrario, si se obtiene
qgue se debe entrar en el mercado con mas fuerza, el sistema podria
comprar un mayor numero de contratos. De esta forma, permite
adaptar rapidamente la inversion en funcion de la evolucién constante
del mercado Este sistema, plantea dos inconvenientes con respecto al
planteamiento anterior, el primero de ellos esta relacionado con las
comisiones producidas en las operaciones, ya que en este caso, el
namero de operaciones es mayor y por tanto, parte del capital se ve
en decremento producido por un nimero mayor de comisiones. Este
aspecto, es necesario a tener en cuenta a la hora de establecer el
stoprofit no pudiendo ser muy cercano al precio de entrada, ya que se
podria perder capital incluso en una operacién ganadora si el beneficio
de la operaciéon es pequefo. Otro inconveniente, es que este sistema
es mas sensible a los deslizamientos, es decir, a la diferencia de
precio que existe entre el envio de la orden y el momento en el que se
hace efectiva. Dicho deslizamiento, se puede producir en ambos
sentidos, es decir, habra casos en los que es beneficioso y otros en
los que perjudica a la rentabilidad de la operacion.

Por ultimo, la mejora que se plantea como ampliacion futura guarda relaciéon con la
técnica utilizada en la implementacién del sistema. Como se ha planteado en el
capitulo 1, existen multitud de estudios en los que se plantean diferentes técnicas,
dentro de la inteligencia artificial, para la inversion en bolsa. Dichas técnicas son por
ejemplo, redes neuronales, arboles de regresién, maquinas de vectores soporte,
algoritmos genéticos, etc. Por tanto, se puede plantear un sistema de decision que no
se base exclusivamente en reglas borrosas, sino que se base en diferentes técnicas
de las enumeradas, o bien, plantear un sistema en el que se obtenga la informacion de
entrada/salida del mercado por diferentes técnicas y en un nivel superior implementar
un sistema de decision fuzzy que borrosifique dichos “subsistemas” como si de
indicadores (tal y como se ha planteado en este trabajo) se tratasen.

Como se puede observar, existen multitud de lineas en las cuales profundizar e
incorporar al sistema propuesto en el presente trabajo y que provocarian una
evolucion del mismo, resultando interesante analizar y observar las posibles mejoras
en los resultados que se obtendrian. De este modo, se podria ampliar el alcance e
incorporar nuevos objetivos al futuro proyecto, como por ejemplo obtener un beneficio
razonable con un riesgo pequefio con el sistema completo planteado. Ademas, debido
a que las pruebas realizadas resultan limitadas porque se centran en diez compairiias
de un mismo pais, en un mismo sector y en un mismo marco temporal donde la
mayoria de dichas compafiias siguen una senda alcista. Por tanto, una posible
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ampliacion de trabajo consiste en aumentar el marco de pruebas para determinar
como de efectivo resulta el sistema borroso en otros contextos.

6.1. Difusion y publicacion de resultados

Rodrigo Naranjo, Javier Arroyo, Albert Meco y Matilde Santos, “Sistema fuzzy de
decision para la gestion de capital en inversion en bolsa”, CAEPIA 2013, Simposio
Logica Fuzzy y Soft Computing, Madrid, 17-20 Septiembre 2013 (aceptado).
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Listado de siglas, abreviaturas
y acronimos

AAPL: Apple Inc.

ADBE: Adobe Systems Incorporated
ADP: Automatic Data Processing Inc.
ADSK: Autodesk Inc.

ADX: Average Direccional Index
AKAM: Akamai Technologies Inc.
ALTR: Altera Corporation

ALXN: Alexion Pharmaceuticals Inc.
AMAT: Applied Materials Inc.

AMGN: Amgen Inc.

AMZN: Amazon.com Inc.

ATR: Average True Range

B&H: Buy and Hold

DD: DrawDown

FAM : Fuzzy Associative Memory
GM: Geometric Mean

HPR: Holding Period Return

MACD: Moving Average Convergence Divergence
MyMACD: My Moving Average Convergence Divergente
NT: Ninjatrader

PL: profit / loss

R: Risk factor

RoR: Riesgo de Ruina

RSI: Relative Strength Index
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SMA: Simple Moving Average
TR: True Range
TWR: Terminal Wealth Relative
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Anexos

Se adjunta como anexo el documento titulado “Anexo 1: Pruebas y resultados”
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