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INTRODUCCIÓN 
 

En esta ocasión vamos a presentar un enfoque diferente 

a los sistemas de trading, como consecuencia directa de la 

experiencia acumulada en tiempo real en los mercados.  

A lo largo de más de una década operando y supervi-

sando sistemas de trading hemos comprobado que los sis-

temas proporcionan una cierta ventaja estadística que no 

se refleja de forma inmediata sino a largo plazo. En el 

momento en que todos los sistemas han creado posiciones 

suficientes para crear una cartera el rendimiento de ésta 

no tiene que ver con la bondad del sistema que generó la 

operación sino de las características propias de la cartera 

como son correlación y volatilidad, dos métricas sobre las 

que el trader u operador tiene el control total; mientras 

que otras métricas como el rendimiento son dependientes 

del momento actual, ya que hay un alto componente alea-

torio en los mercados. 

Por esta razón este año 2018 vamos a darle más peso a 

las características intrínsecas de la cartera que a los sis-

temas generadores de las posiciones. En términos prácti-

cos eso significa que antes de añadir una nueva posición 

calcularemos la volatilidad que va a resultar y también la 

correlación que resulte tras añadir la nueva posición, y si 

no entran dentro de los parámetros elegidos no admitire-

mos esa nueva operación. En realidad, el diseño por vola-

tilidad ya lo estamos haciendo; y en los últimos meses 

hemos introducido la comprobación de correlación. Los re-

sultados han sido buenos y nos han confirmado que efec-

tivamente se recompensa más por poner nuestros esfuer-

zos en lo que podemos controlar (volatilidad, correlación y 

también gestión de capital) que en lo que no podemos 

controlar (el resultado de una operación en concreto). 
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Nos queda bien claro que la cartera es mucho más que 

los sistemas de trading. Pero los sistemas de trading son 

el motor, y si no funcionan la cartera no funciona. El pro-

ceso de diseño ha sido puramente pragmático y hemos 

simplificado al máximo. Se han seleccionado los mejores 

sistemas que hemos ido recopilando a través de los años, 

para optimizarlos y luego probarlos en datos que no han 

visto (fuera de muestra). Nos hemos quedado solamente 

con aquellos sistemas que dan ganancias en el periodo en 

el que NO fueron diseñados. 

El resultado es un conjunto de 6 sistemas que lanzarán 

señales que iremos filtrando para que la cartera resultante 

cumpla nuestros criterios de diseño, que son una volatili-

dad objetivo del 30% anual y una auto-correlación menor 

de 0.10 en valor absoluto. Tendremos unas 5 posiciones 

abiertas, pero el número exacto dependerá de la evolución 

del capital gestionado. También habrá spreads y operacio-

nes con opciones sobre futuros. 

Esos son los parámetros en los que nos encontramos 

más cómodos en Onda4. Cualquier cliente que prefiera 

una volatilidad menor deberá optar por un menor número 

de contratos y/o posiciones abiertas. 

Como siempre la cartera se podrá seguir en tiempo real 

desde la suscripción a ALERTAS. El cliente recibe aviso 

duplicado por SMS + email y también dispone de acceso a 

la zona de clientes donde se almacena la tabla con las po-

siciones en cartera.  
 

Oscar G. Cagigas. 

 
RENUNCIA DE RESPONSABILIDAD: Las señales proporcionadas por estos sis-

temas se proporcionan a título informativo. Los sistemas diseñados cuentan 
con el beneficio de haber sido diseñados con retrospectiva, omitiendo factores 

de mercado como p.e. falta de liquidez. No se aconseja ni solicita a nadie el 

uso de los sistemas mencionados aquí o el seguimiento de las señales. Esta 
información no implica una recomendación de compra o venta de futuros. 

http://www.onda4.com/alertas.html
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SISTEMAS DE TRADING 
 

A continuación haremos la siguiente prueba:  
 

1. Optimizaremos los mejores sistemas de que dispone-

mos entre el año 2000 y el 2016 (1 de enero).  

2. Los sistemas se probarán en datos fuera de muestra a 

partir del 1 de enero de 2016.  

3. Con los resultados fuera de muestra haremos una se-

lección, quedándonos solamente con los mejores 

sistemas de aquellos que resulten en ganancias. 

 

El resultado son 6 sistemas de trading cuyo nombre 

vemos debajo y que han generado ganancias desde el año 

2016. No es una sorpresa que los sistemas MERCUA y 

XTREME estén entre los ganadores puesto que son los que 

mejores resultados nos han dado en tiempo real. 
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Debemos darnos cuenta de un detalle: la ganancia 

promedio de los sistemas cuando se optimizan es de unos 

215.000 dólares anuales (primera tabla) en 16 años. Eso 

se traduce en una ganancia de unos 13.500 dólares anua-

les por sistema por año. 

Cuando miramos las ganancias fuera de muestra (se-

gunda tabla) de los sistemas resulta en unos 13.700 dóla-

res anuales en promedio. Eso quiere decir que no ha habi-

do deterioro en las ganancias de los sistemas cuando se 

han operado en un periodo no optimizado. Ese hecho se 

puede atribuir al acierto en el diseño, pero también al 

hecho de que solo están aquí los que han pasado la prue-

ba, y eso no deja de ser una optimización encubierta. En 

tiempo real será normal esperar unos resultados inferiores 

a los de optimización. 

Como prueba de esto ahora podemos optimizar los sis-

temas en el periodo fuera de muestra y comparar con los 

resultados de la segunda tabla de la página anterior. Es lo 

que vemos en la tabla de abajo. 

El promedio anual de los sistemas optimizados es de 

33.000 dólares anuales, muy superior al resultado ante-

rior. Todo esto demuestra que en periodos cortos la opti-

mización sobreestima las ganancias incluso en más del 

doble. 
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Como se ha explicado en la introducción el éxito de una 

cartera no depende tanto de las señales individuales de 

los sistemas como de la composición de la cartera como 

conjunto; esto es: la volatilidad y la correlación. Son te-

mas muy importantes que veremos en los apartados si-

guientes. 

Durante el 2018 vamos a ir tomando las señales de los 

sistemas mencionados siempre y cuando encajen en un 

modelo de volatilidad previsto y en una correlación baja 

de la cartera conjunta. No tomaremos todas las señales 

puesto que el límite de volatilidad nos establece un núme-

ro máximo de posiciones.  

La simulación de sumar TODOS los 6 sistemas en fuera 

de muestra arroja los siguientes resultados: 
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Los datos anteriores solo deben entenderse como la 

“tendencia” de la operativa ya que es improbable que ope-

remos las señales de los 6 sistemas de forma simultánea. 

La experiencia en tiempo real nos ha llevado a aceptar el 

hecho de que es imposible anticipar el rendimiento futuro 

de una cartera así que no vamos a extraer conclusiones 

de estos datos. Nuestro esfuerzo irá en construir la mejor 

cartera posible para las operaciones que vayan aparecien-

do. Y por supuesto eso incluye la gestión de los periodos 

negativos (drawdown).  

Desde hace un par de años tenemos implementada una 

estrategia de gestión de capital que se basa en reducir el 

riesgo si la operativa va mal (anti-martingala). Esto se ha 

comentado en muchas ocasiones y se resume visualmente 

debajo.  

Si reducimos el riesgo tras un determinado drawdown 

(10.000 en este ejemplo) podremos preservar el capital 

para la recuperación posterior (línea fucsia). En gris se 

muestra la curva original sin aplicar técnicas de gestión de 

capital. 
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OPCIONES SOBRE FUTUROS 
 

El gráfico de debajo muestra las operaciones llevadas a 

cabo entre febrero y junio de este año 2017 en Ganado 

Vacuno operando opciones y futuros. 

Emplear opciones nos permitió cubrir el riesgo cuando 

el Ganado se puso en subida parabólica. Pudimos aprove-

char la caída posterior con un contrato bajista sintético 

(PUT comprada y CALL vendida). Y por si esto fuera poco 

también pudimos extraer ganancias del mercado lateral de 

mayo ingresando la prima de unas opciones vendidas en 

una estrategia de Covered Call. 

Según vamos ganando experiencia con las opciones nos 

van pareciendo una herramienta ideal para aquellas situa-

ciones de mercado que no es posible aprovechar con futu-

ros simples (p.e. un mercado lateral). Está previsto seguir 

operando opciones en la cartera 2018. 
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VOLATILIDAD 
 

Supongamos que tenemos intención de operar una 

cuenta de 100.000 euros con 5 posiciones y un objetivo 

de volatilidad anual del 30%. Aparece la primera compra 

en Crudo Mini (QM), un mercado que tiene una volatilidad 

diaria de 340 dólares. Cuántos contratos hay que com-

prar? 

La forma de contestar a esta pregunta es la siguiente: 

primero vamos a calcular el objetivo de volatilidad diaria. 

Es el anual dividido por 16 o la raíz de los 256 días de tra-

ding (aproximadamente) que tiene el año. La volatilidad 

no crece linealmente, sino con la raíz del tiempo; y tam-

bién del número de posiciones. Así: 
 

VolatDiaria = 100.000 x 0.30 / 16 = 1875 dólares 

 

Si el Crudo Mini estuviera operado él solo en la cartera 

ahora sería tan sencillo como dividir la volatilidad objetivo 

(1875) entre la volatilidad del Crudo (340). Pero son cinco 

posiciones, así que vamos a dividir el objetivo de volatili-

dad entre 5 y también tendremos en cuenta lo menciona-

do en el párrafo anterior sobre los cambios de volatilidad 

con la raíz cuadrada del número de posiciones. 
 

NumCtos(QM) = 1875 / (340 x 5) x raíz(5) = 2.46  2 

 

Se redondea al entero más cercano, así que son 2 con-

tratos. Este cálculo asume que las posiciones son inde-

pendientes unas de otras (correlación nula). En el siguien-

te apartado vamos a ver que la correlación prácticamente 

nula va a ser un requisito de diseño así que de esta mane-

ra el cálculo de volatilidad es válido y muy sencillo. 
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Debajo se muestra una tabla con la cartera de Onda4 a 

fecha 19 de Diciembre. Vamos a fijarnos en la primera fi-

la. Se trata del Algodón. Este mercado tiene una volatili-

dad diaria de 391 dólares. El dimensionamiento nos dice 

que deberíamos operar 2 contratos así que eso resulta en 

que nuestra posición en Algodón tiene una volatilidad dia-

ria de 782 dólares. 

Hacemos el mismo cálculo para el resto de mercados, 

teniendo en cuenta que los Spreads deben considerarse 

una sola posición. Se puede ver que el Spread entre el 

Gasóleo y el Crudo es mucho más volátil (620 dólares dia-

rios) que el correspondiente al DOW JONES / SP500 (311 

dólares diarios). Por esta razón se hace 1 contrato del 

primero y 3 del segundo. 

Si sumamos las volatilidades y dividimos por la raíz de 

6 posiciones (2.45) nos sale exactamente el 30% de vola-

tilidad anual que era nuestro objetivo. Así es como se está 

dimensionando la cartera de Onda4.  
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CORRELACIÓN 
 

Supongamos que tenemos tres sistemas excelentes de 

eficacia probada en tiempo real. El primero marca una 

compra en Oro. Unos días después el segundo marca una 

compra en Plata. Y unos días después el tercero marca 

una compra en Platino. 

Si seguimos fielmente las órdenes de los sistemas ter-

minaríamos con una cartera altamente correlacionada. El 

Oro tiene una correlación de 0.8 con la Plata y de 0.6 con 

el Platino. En un día malo la cartera resultante tendría una 

excursión negativa tan elevada que provocaría el cierre de 

posiciones a pesar de que las tres operaciones puedan 

terminar en ganancias a nivel teórico.  

Es imperativo que los mercados que componen una car-

tera tengan correlación baja entre ellos y que la correla-

ción de la cartera (promedio de las parejas de correlacio-

nes) también sea baja. Debajo vemos las correlaciones 

cruzadas de la cartera de Onda4 con fecha 19 de Diciem-

bre.  
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Al final de cada fila se muestra el promedio de correla-

ciones excluyendo los unos resultantes de calcular un 

mercado consigo mismo. Por ejemplo, la primera fila co-

rrespondiente al Dólar Australiano tiene una  correlación 

de -0.01 con el resto de mercados. Eso es la suma de co-

rrelaciones que tiene el Dólar Australiano dividido entre el 

número de mercados menos 1 (de nuevo, la correlación 

del Dólar Australiano consigo mismo se excluye). 

A la hora de construir la tabla de correlaciones hay que 

tener en cuenta dos detalles primordiales: 

 

1. Calcular la correlación entre retornos diarios 

2. Tener el cuenta los valores que están en corto 

 

Lo que nos interesa es que los mercados en un día de-

terminado no se muevan juntos. Por esta razón la correla-

ción se calcula sobre el retorno diario de las diferentes pa-

rejas de mercados, y no sobre los precios, lo cual no 

tendría utilidad para el propósito que queremos darle. 

Adicionalmente hay que tener en cuenta que los merca-

dos en posición corta tienen correlación negativa con 

aquellos relacionados. Por ejemplo, en la tabla vemos que 

la correlación entre el Dow Jones y el SP500 es de -0.89. 

Eso es porque el SP500 está en posición corta. Lo mismo 

sucede con el Crudo (en corto) y el Gasóleo de Calefacción 

(comprado). 

La correlación de toda la cartera consigo misma es de -

0.07, mostrado en el recuadro superior a la derecha. La 

idea es que se mantenga por debajo de 0.10 en valor ab-

soluto (entre -0.10 y +0.10) para que unos mercados 

puedan compensar a otros en su variación diaria. 
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ANEXO 
 

CORRELACIONES MAYORES DE 0.3 
 

Con el propósito de que sea material de referencia se 

muestra debajo la matriz de correlaciones a fecha 19 de 

Diciembre de 2017; de retornos diarios, y filtrado por va-

lores mayores de 0.3 en valor absoluto. La idea es poder 

centrarnos solamente en lo que es relevante, y no en un 

mosaico de números. La matriz está compuesta por los 32 

mercados que operamos. Son un conjunto diversificado de 

mercados elegidos por tener suficientemente liquidez.  

En la página siguiente se muestran estos 32 mercados, 

su ticker IQFeed, el nombre completo, el mercado que lo 

distribuye, el ticker en Interactive Brokers, el multiplicador 

y finalmente el horario operativo (hora española). 
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MERCADOS 
 

 

 


