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Resumen estructurado

Proposito: este trabajo tiene como finalidad exponer informacién acerca del trading
algoritmico y su relacién con el mercado de capitales, el andlisis técnico y fundamental, los activos

financieros y sus derivados para todo aquel interesado en interiorizarse en el mundo de las finanzas.

Metodologia: se realiz6 una revision sistematica de literatura, relevando 572 articulos acerca
del trading algoritmico, publicados en el periodo 2015-2022. En la basqueda se aplicaron criterios
de exclusion, quedando un total de 29 articulos. Su andlisis pertinente permitié contestar las
preguntas de investigacion y desarrollar la tematica elegida. Ademas, se efectuaron entrevistas semi-
estructuradas a personas trabajando en la operatoria de trading.

Conclusiones: El trading algoritmico posee ventajas excepcionales sobre el trading
discrecional. Entre ellas se destaca la capacidad de procesamiento superior que tiene una
computadora que simplifica toda operacion y reduce los tiempos empleados y por otro lado, elimina

el lado emocional de la toma de decisiones del proceso de inversion.

Limitaciones: En el protocolo de investigacion se establecid la condicidn de seleccionar solo
articulos de libre acceso y aceptar Unicamente los articulos que hayan sido redactados en inglés o el
espafol. Los idiomas de los textos que fueron dejados de lado son francés, aleman, portugues y

ucraniano.

Originalidad-Valor: El valor del trabajo radica en que se aborda una temética novedosa en
el campo de las finanzas por medio de dos metodologias que aportan por un lado informacién de
calidad y con respaldo cientifico y por otro lado la experiencia y conocimientos de los profesionales

entrevistados que actualmente trabajan con esta herramienta.

Palabras Clave: trading algoritmico, activos financieros, analisis técnico, mercados,

estrategias, inteligencia artificial.
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. Introduccion

Hoy en dia lo Unico constante es el cambio, y todo aquel que no se adapta queda fuera del
juego. En la actualidad, los inversores o instituciones de inversion cuentan con una herramienta de
financiacion por maltiples canales, es decir, acciones, bonos, materias primas, divisas, opciones y
futuros, etc. Sin embargo, la alta no linealidad! propia de los mercados financieros y el conocimiento
profesional necesario, dificultan la toma de decisiones de inversion correctas con prontitud (Li et al.,
2009).

A su vez, las grandes cantidades de datos e informacion hace a las personas incapaces de
hacer los complejos célculos de optimizacion que se espera de ellas bajo la teoria financiera estandar
(Useche Arévalo, 2014). Debido a esto, muchos investigadores han desarrollado métodos y
algoritmos computacionales para dar soporte a la toma de decisiones. Estos no solo permiten tener
un analisis mas exhaustivo de los activos financieros, sino también acelerar los procesos de compra
y venta de los mismos. Ademas, marcan un ritmo y velocidad en las operaciones en los mercados de

capitales que es superior a lo que un humano puede llegar a lograr (Cavalcante et al., 2016).

Esto ultimo se explica a partir de un fenémeno tecnolégico surgido en los Gltimos afios que
es la Inteligencia Artificial (IA). La IA es la habilidad de las méquinas para utilizar algoritmos,
analizando los datos y tomando decisiones, aplicando lo aprendido de la misma manera que lo haria
el ser humano. Sin embargo, a diferencia de este, los dispositivos basados en IA pueden analizar una
gran cantidad de informacion de manera continua sin necesidad de descansar. Cabe destacar que la
proporcién de errores es menor en las maquinas que en los humanos al realizar las mismas tareas
(Rouhiainen, 2018).

A su vez, a partir de la 1A, surge una disciplina conocida como Machine Learning (ML). El
ML es “un conjunto de métodos que utilizan las computadoras para realizar y mejorar predicciones
0 comportamientos basados en datos” (Molnar, 2020, p. 13). Las técnicas de ML se han aplicado
con éxito en el modelado y la prediccion de series de tiempo financieras ayudando a determinar el

comportamiento del mercado.

La aplicacion de estas herramientas en el mercado de capitales, tanto de valores negociables
como de divisas, permite adoptar estrategias de negociacion de diferente naturaleza, a través del

Trading Algoritmico (TA). El mismo consiste en “el uso de algoritmos computacionales para tomar

1 Un cambio no lineal es aquel que no se basa en una simple relacion proporcional entre causa y efecto, sino
que refiere a cambios bruscos, inesperados y dificiles de prever.



decisiones de compraventa, emitir 6rdenes al mercado y gestionarlas después de su emision, de forma

totalmente automatizada” (Hendershott y Riordan, 2009, p. 2).

Es necesario destacar que el TA solo puede ser utilizado en ciertos tipos de operaciones, y
“tiene ventajas respecto al trading manual realizado por las personas, ya que no se afecta por las
emociones al momento de tomar las decisiones” (Navia-Rodriguez et al., 2020, p. 338). Ademas, se
quita la responsabilidad del trader de vigilar los cambios en los precios y los gréficos en tiempo real,
0 de realizar los pedidos manualmente. El algoritmo de trading realiza estas tareas de forma
constante, identificando correctamente la oportunidad, segun las reglas previamente establecidas en

su programacion.

Segun Padraig Belton, reportero especializado en tecnologia para asuntos econémicos de
British Broadcasting Corporation (BBC), cerca de tres cuartas partes de los intercambios en la Bolsa
de Valores de Nueva York y Nasdaq son llevados a cabo por algoritmos. Ese trading realizado por
robots estd afectando profundamente al mundo de las inversiones, desde fondos de cobertura
internacionales hasta inversiones de individuos (BBC, 2018). Esto es una demostracion de la
evolucion en las formas de operar en los mercados y a partir de ello, se propone analizar en

profundidad ¢ Cémo funciona el Trading Algoritmico en los mercados de capitales?

1. Objetivos

El Objetivo General del Trabajo Final de Licenciatura (TFL) consiste en determinar como

es el funcionamiento del trading algoritmico en el Mercado de Capitales.

Los Objetivos Especificos planteados para el TFL seran:

< Identificar las sefiales e indicadores mas frecuentes del analisis técnico y su
utilidad.

< Relevar qué tipo de activos financieros son los mas adecuados para este tipo
de modalidad.

<& Definir las estrategias mas eficientes de trading algoritmico.



I11. Marco Conceptual

Activos financieros

Para comenzar, es importante definir a los activos financieros, los cuales son: “titulos, valores
0 documentos que otorgan al inversor una serie de derechos econdmicos. Constituyen los
instrumentos financieros que utiliza el sistema financiero para canalizar el ahorro hacia la inversion,
y son negociables en los mercados monetarios y de capitales” (Garcia Campo, 2015, p. 17). En cuanto
a estos ultimos, se puede decir que, comprenden todas las operaciones de colocacién y financiacion
a largo plazo y a las instituciones que efecttan principalmente estas operaciones (Calvo et al., 2018).

Andlisis técnico y fundamental

Numerosas herramientas se han desarrollado para intentar predecir los movimientos de las

acciones, pero hay dos muy tradicionales: el analisis técnico y el fundamental.

El andlisis técnico consiste en registrar, generalmente de forma gréfica, el historial real de
negociacion (cambios de precio, volumen de transacciones, etc.) de un valor determinado o en los
promedios, y luego deducir de ese historial ilustrado la tendencia futura probable (Edwards et al.,
2021).

Por otro lado, el andlisis fundamental permite mediante la utilizacién de diferentes
herramientas aproximarse mejor a la valoracion de acciones, determinando si estan infravaloradas o
sobrevaloradas. Este analisis no tiene en cuenta comportamientos pasados en el precio de las
acciones, sino gue intenta predecir como van a evolucionar los beneficios de la compafiia, los

mercados, los tipos de interés o la economia (Scherk, 2011).

Mercados bursatiles

Un mercado bursatil resulta de los elementos econémicos, juridicos y técnicos desarrollados
a partir de la segunda mitad del siglo XX. La bolsa es un mercado que, como tal, funciona como un
procedimiento para concertar ofertas y demandas sobre los activos e instrumentos financieros. En el
mercado bursatil importa definitivamente la simetria de la informacion, que produce eficiencia en la
formacidn de los precios y satisface el interés general detras del funcionamiento correcto del mercado
(Gabaldon Codesido, 2016).

Los mercados bursatiles han avanzado tecnol6gicamente a tal punto, que han logrado
automatizar la toma de decisiones para la compra o0 venta de estos activos financieros, mediante el

trading automatico o también llamado trading algoritmico (Rodriguez et al., 2020).



El mercado se segmenta segln los diferentes tipos de productos subyacentes que pueden
negociarse. Los segmentos mas populares son: los productos basicos (metales, productos agricolas),
la energia (petréleo, gas), acciones (acciones de diferentes empresas), bonos de tasa de interés
(cupones que obtiene a cambio por la deuda, que devenga intereses, de ahi el nombre) y divisas (tipos
de cambio en efectivo entre monedas de diferentes paises) (Donadio y Ghosh, 2019).

Trading algoritmico y high frecuency trading

Trading es la palabra en inglés usada como la accién de comprar y vender activos financieros
(como divisas, indices, acciones, bonos, entre otros) en un mercado bursatil. Esta accion es realizada
por traders, que son las personas que participan en estos mercados comprando y vendiendo dichos
activos financieros (Navia-Rodriguez et al., 2020).

El trading algoritmico (TA), trading automatico o black-box trading, consiste una
modalidad de trading que opera mediante plataformas virtuales vinculadas a los mercados
financieros con estrategias automaticas que se programan con anterioridad y que se activaran

atendiendo a la variables tiempo, precio y/o cantidad (Pérez Santos, 2014).

El high frequency trading o trading de alta velocidad (HFT) es considerado como una
subcategoria mas especifica del TA. A pesar de todas las distintas variantes que este sistema tiene,
se lo puede definir como una estrategia de inversién donde instrumentos financieros son comprados,
mantenidos durante segundos o incluso milisegundos, y vendidos inmediatamente después,

normalmente con el fin de obtener un beneficio (Riordan et al., 2014).

Inteligencia Artificial y Machine Learning

Esto puede perfeccionarse con el uso de la Inteligencia Artificial (1A) y el Machine Learning
(ML). La IA es el conjunto de teorias y de algoritmos que permiten que las computadoras lleven a
cabo tareas que, tipicamente, requieren capacidades propias de la inteligencia humana (Financial
Stability Board [FSB], 2017). Un algoritmo es una lista completa de pasos secuenciales y una
descripcion de datos necesarios para resolver un problema. EI mismo debe ser: realizable, es decir

que el nimero de pasos sea finito, comprensible y preciso (Barrera Gonzalez, 2013).

Por altimo, se encuentra el ML, el cual es una subarea de la IA que construye un modelo
matematico basado en datos de muestra para hacer predicciones o decisiones sin estar programado

explicitamente para realizar la tarea (Zhang, 2020).



IV. Metodologia

Modalidad

La modalidad asumida para alcanzar los objetivos del Trabajo Final de Licenciatura es la
investigacion cualitativa, cuyo fin es lograr descripciones detalladas de los fenémenos estudiados,
particularmente en este caso sobre el trading algoritmico.

Metodologia

En un principio, se efectud una revision y un andlisis de la literatura existente, al ser una
parte crucial de toda investigacion. El objetivo de esto es ir depurando conceptualmente las categorias
que se van encontrando al realizar el andlisis de la informacion generada y recogida en el transcurso

del proceso de investigacion (Quintana y Montgomery, 2006).

Para llevar a cabo el proceso de revision, se siguieron los lineamientos propuestos por el
equipo docente de la catedra, sumado al apoyo conceptual de profesores de la Facultad de Ciencias
Econdémicas de la Universidad Nacional de Coérdoba, complementandose con los articulos:
“Revisiones bibliograficas sistematizadas: Procedimientos generales y Framework para Ciencias
Humanas y Sociales” (Codina, 2018) y “Trading Algoritmico para la Prediccion de Series de Tiempo

Financieras: Una Revision Sistematica” (Navia-Rodriguez et al., 2020).

El siguiente paso consisti6 en recabar datos primarios mediante la realizacion de 4
entrevistas. La seleccidn de los entrevistados se realizé mediante un muestreo teérico por perfiles a

personas que se encuentran trabajando con la operatoria del trading algoritmico.

Las entrevistas fueron individuales, semiestructuradas y se utiliz6 un cuestionario guia, el
cual cumplié la funcion de asegurar que el investigador abarque correctamente la temética abordada
y de direccionar y delimitar el discurso, haciéndolo de igual manera con cada entrevistado (Quintana

y Montgomery, 2006).

A. Revisién Bibliografica
1. Preguntas de investigacion

Se efectuaron una serie de preguntas con el fin de obtener respuestas que permitan definir
una guia para la investigacion, las cuales tienen una estrecha relacion con el objetivo general y

especificos presentados en los incisos anteriores. Las preguntas planteadas son:



P1: ¢ Como es el funcionamiento del trading algoritmico?

Esta pregunta permitird conocer la operatoria del trading algoritmico, identificando la
manera en que se producen las principales operaciones a través del mismo, las cuales deben ser
tenidas en cuenta por toda persona que utilice esta herramienta para realizar operaciones en los
mercados.

P2: ;Qué sefales e indicadores del analisis técnico son los mas utilizados con esta
herramienta?

Esta pregunta permitird conocer los principales indicadores que se formulan para analizar
las sefiales que brinda el mercado, para poner en préctica las estrategias mas adecuadas segun las
situaciones que se presenten.

P3: ¢Qué tipos de activos financieros son mas adecuados para operar con trading
algoritmico?

Esta pregunta permitird definir los activos financieros con los que cominmente se trabaja
en esta operatoria y la razon por la cual los usuarios adquieren o deciden operar con esta clase de
activos.

P4: ¢ Cuales son las estrategias mas utilizadas en el trading algoritmico?

La respuesta a esta pregunta nos brindard informacién acerca de las estrategias que se
utilizan para operar en esta modalidad, donde se originan y qué las sustenta. Adicionalmente, nos
dara informacion acerca de otros beneficios del uso del trading algoritmico.

2. Protocolo de investigacion
a. Palabras Clave

Se definieron palabras claves para poder realizar la busqueda de bibliografia pertinente al
tema abordado en la investigacion, entre ellas “financial”, “market”, “trading”, “algorithmic”. En su
forma singular y plural y en idioma castellano e inglés. A su vez, se definieron palabras claves para
cada pregunta de investigacion en particular, las cuales son:

° P2: “Technical”; “analysis”
° P3: “Assets”

° P4: “Strategies”

b. Busqueda de Palabras Clave

La busqueda de palabras claves se centro en el titulo y abstract de los articulos para facilitar
su procesamiento e identificacion. En etapas posteriores, se aplicaron distintas condiciones que
permitieron depurar y seleccionar aquellos articulos que ayudan a comprender mejor y a responder
las preguntas de investigacion, las cuales se detallaran en la etapa de basqueda de literatura.



C. Periodo de busqueda de la bibliografia

De la bibliografia disponible, se ha elegido aquella publicada en los Gltimos afios (2015-
2022), aunque en ciertas ocasiones se recurrié a informacién mas antigua pero necesaria para el
desarrollo del tema, en cuya situacion se aclard la utilizacién de la misma.

d. Base de Datos

Las bases de datos utilizadas para recabar la bibliografia pertinente fue Scopus.
Adicionalmente, se complemento con la herramienta de Google Scholar a modo de obtener la mayor
cantidad de articulos que cumplan con la calidad y los requisitos definidos para la busqueda.

3. Busqueda de literatura
a. Busqueda Preliminar

De acuerdo al protocolo de investigacion y la metodologia planteada, se llevé a cabo la
primera busqueda. En base a esta, se enlistd una serie de articulos potenciales para ser utilizados en
la investigacion, categorizados por pregunta de investigacion. Los resultados obtenidos se exponen
en la tabla 1 a continuacion:

Tabla 1. Resultados generales de Busqueda Preliminar

Preguntas P1 P2 P3 P4 Total
Resultados 339 28 48 157 572

Fuente: Elaboracion propia.

Esta busqueda, arroj6 un total de 572 resultados. Como se puede observar, la pregunta 1 (P1)
concentro el 59,27% de los resultados, seguido por la pregunta 4 (P4), con el 27,45%; lo que nos da
una pauta de la cantidad de articulos e informacién que hay respecto a los temas de la investigacién
como asi también el interés en los mismos. Las preguntas 2 y 3 (P2 y P3) devolvieron la menor

cantidad de resultados, por lo que se puede suponer que son tematicas de menor interés y desarrollo.

Respecto a las palabras clave por busqueda, se identificaron los conceptos mas relevantes de
cada una de las preguntas formuladas. En el caso de la P1, las palabras clave utilizadas fueron:
“financial”, “market”, “trading”, “algorithmic”, con 339 resultados. Para la P2, se anadieron las
palabras claves “technical” y “analysis” a las anteriores, arrojando 28 resultados. Respecto a P3, se
utilizaron las palabras clave de la P1 junto con “assets”, obteniendo 48 resultados. En el caso de P4,

se agrego la palabra clave “strategies” arrojando 157 resultados.

b. Evaluacion de los documentos obtenidos

En la fase de evaluacion se busca asegurar que los documentos recuperados



cumplan con los criterios de inclusién/exclusion y que merecen formar parte del banco de
documentos, sobre el cual se procedera al andlisis. Este merecimiento esta basado en dos
aspectos:

e C(riterios pragmaticos, es decir, evaliia la adecuacion de los documentos

encontrados a los temas y objetivos de la investigacion (Codina, 2018).

e Criterios de calidad de la investigacion, se utilizan para que los documentos
finalmente seleccionados correspondan a trabajos que han sido Ilevados a cabo siguiendo
procedimientos generalmente admitidos de calidad. EI hecho de utilizar como nucleo
principal articulos de revistas evaluadas, y bases de datos como Scopus implica un primer
filtro de calidad muy importante (Codina, 2018).

Criterios pragmaticos de exclusion:

Primero, se analizaron los articulos segun su disponibilidad de texto completo. Se
excluyeron todos aquellos que no brindaban libre acceso o que el texto completo no estaba
disponible. Esta exclusion, se la denoming “1°Exclusion” en la tabla 2.

En segunda instancia, se decidi6 seleccionar aquellos articulos mas recientes a
modo de poder trabajar con articulos actualizados que hayan sido publicados entre el afio
2015 hasta 2022. Se excluy6 entonces segun fecha de publicacién, y en este caso se la
sefial6 como “2° Exclusion” en la tabla 2.

Luego se excluyd articulos que no se relacionaban al area de investigacion,
seleccionando los articulos relacionados de las siguientes areas: “Computer Science”,
“Business, Management and Accounting”; “Decision Sciences”; “Economics,
Econometrics and Finance”. Este motivo se lo visualiza como *“3° Exclusién” en la tabla
2.

En cuarto lugar, se excluye todo articulo cuyo idioma principal no haya sido el

inglés o el espaiiol. Esta es la “4° Exclusion” de la tabla 2.

Por altimo, se volvid a seleccionar palabras claves mas especificas para obtener
resultados mas precisos en relacién al tema de investigacion para descartar aquellos
documentos recuperados no relevantes. Estas palabras claves se distinguieron para cada
pregunta y fueron las siguientes:

P1: Algorithmic Trading.
P2: Algorithmic Trading and Technical Analysis.

P3: Algorithmic Trading and Financial Market.



P4: Algorithmic Trading and Trading Strategies.
Esta Gltima exclusion denominada se visualiza como “5° exclusion” en la tabla 2.

Tabla 2. Resultados generales luego de exclusiones

Preguntas P1 P2 P3 P4
Resultados 339 28 48 157

1° 101 7 13 48
Exclusion

2° 78 7 8 39
Exclusion

3° 63 6 7 37
Exclusion

4° 63 6 7 37
Exclusion

5° 33 5 6 24
Exclusion

Fuente: Elaboracion propia.

Luego de aplicar las 5 exclusiones explicadas anteriormente, el resultado de
articulos a analizar por pregunta son: 33 para la primera, 5 para la segunda, 6 para la tercera
y 24 para la cuarta. El resultado obtenido es parcial dado que para lograr la seleccion
definitiva de articulos se establecieron criterios de calidad.

Sin embargo, cabe destacar que el total de articulos son 36 pero algunos de ellos
se usaron para diferentes preguntas y otros solo para una en particular.

Criterios de calidad de la investigacion:

Con el objetivo de utilizar articulos que correspondan a trabajos que han sido
realizados siguiendo procedimientos admitidos de calidad, se llevaron a cabo dos

evaluaciones:

En primer lugar, se utilizaron 5 preguntas generales propuestas por Dixon-Woods
(2006):

1. ;Los propdsitos y objetivos de la investigacion estan claramente
establecidos?

2. ¢El disefio de la investigacion esta claramente especificado y es apropiado
para los fines y objetivos de la investigacion?

3. ¢Los investigadores proporcionan una explicacion clara del proceso por el
cual obtuvieron los hallazgos que vamos a reproducir?

4. ¢ Los investigadores muestran suficientes datos para respaldar sus




interpretaciones y conclusiones?
5. ¢ El método de analisis es apropiado y esta adecuadamente explicado?
Fuente: Dixon-Woods et al., 2006

En segundo lugar, se evaluaron las revistas que publicaron los articulos haciendo
uso de las calificadoras CIRC (Clasificacion Integrada de Revistas Cientificas) y SIR
(Scimago Journal & Country Rank).

La seleccion parcial de articulos consta de 36 trabajos publicados en 28 revistas
distintas, lo que brindé un mayor abanico de perspectivas y fuentes de informacion a la
investigacion. Se analizo la calificacion de las revistas donde fueron publicados y se
ordenaron los resultados obtenidos en orden descendente respecto a la escala propuesta por
la evaluadora.

Como resultado de la busqueda se encontrd que un 32% de los articulos
seleccionados pertenecen a revistas que poseen calificacion (Q1 de SJR), es decir, el valor
maximo de esta clasificadora. A priori es una buena sefial acerca del nivel y calidad de la
informacidn a utilizar para responder las preguntas de investigacion.

Tabla 3. Resultados de SJR

SJR

Calificacion Cantidad  Porcentaje sobre total

Q1 9 32,14%

Q2 7 25,00%

Q3 4 14,29%

Q4 3 10,71%

No indexado 5 17,86%
Total 28 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado la calificadora CIRC utiliza (A+), por lo que es interesante ver como
los resultados en base a esta calificadora se concentran entre la segunda categoria (A) y lo
no indexado, en un 71%. Cabe aclarar que los resultados de la fila “No Indexado”

corresponden a aquellos articulos cuyas revistas no estan indexadas dentro de la
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calificadora.

Tabla 4. Resultados de CIRC

CIRC

Calificacion Cantidad  Porcentaje sobre total

A+ 1 3,57%

A 7 25,00%

B 3 10,71%

© 3 10,71%

D 1 3,57%

No indexado 13 46,43%
Total 28 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, es importante destacar que la calidad general de los articulos
seleccionados es muy buena. Sin embargo, para que la investigacion alcance los niveles de
calidad requeridos para una investigacion, se decidieron excluir aquellas revistas que no se

encuentren indexadas simultaneamente en ambas calificadoras.
C. Seleccién final de documentos

Luego de filtrar los articulos seleccionados en base a los criterios pragmaticos y
calidad, quedaron seleccionados finalmente un total de 29, algunos de ellos se utilizaran
para una pregunta y otros para mas de una, el detalle de titulos y autores pueden verse en
el “Anexo 1”. Los articulos que se utilizaron son: 27 para la pregunta 1, 3 para la pregunta
2, 4 para la pregunta 3 y 21 para la pregunta 4.

Tabla 5. Seleccion de final de articulos por pregunta

Preguntas P1 P2 P3 P4
Resultados 27 & 4 21

Fuente: Elaboracion propia.
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B. Entrevistas

En esta etapa se procedi6 a entrevistar a cuatro personas cuyos conocimientos
acerca del Mercado de Capitales, los activos financieros, y mas especificamente del trading
algoritmico contribuyeron a la realizacion de este TFL. Los entrevistados fueron:

e Nicolas Lino, licenciado en ciencias de la computacién, CEO & Founder
de TradeSpark, fintech desarrolladora de ArQuants, la primera plataforma de trading
algoritmico SaaS de Argentina y Latinoamérica.

e Diego Collivadino, contador publico, especialista en administracion
financiera gubernamental y trader de futuros, bonos, acciones y criptomonedas.

e Juan Pablo Pisano, ingeniero industrial, escritor y autor del Libros Python
para finanzas y matematicas, y desarrollador full stack.

e Emiliano Alcaraz, ingeniero desarrollador full stack y estudiante de la

tecnicatura en ciencia de datos en inteligencia artificial.

Las entrevistas tuvieron una duracién aproximada de una hora, y las preguntas
fueron las siguientes:

s ¢Como es el funcionamiento del trading algoritmico en el Mercado de Capitales?

«» ¢Cuales son los principales activos financieros que operan a través del trading
algoritmico?

«» ¢Qué estrategias de trading son mas utilizadas en el trading algoritmico?

+» ¢Qué indicadores son mas utilizados a la hora de programar un bot?

¢ Qué ventajas y desventajas tiene el trading algoritmico sobre el trading discrecional?

V. Resultados y Aplicaciones

En esta seccion se expondrén los resultados de ambas metodologias utilizadas para
esta investigacion. Para ello, se resumieron los principales hallazgos para cada una en los
siguientes apartados:

° Funcionamiento del Trading Algoritmico dentro del mercado de capitales

Para comprender el funcionamiento del trading algoritmico (TA), es necesario entender que
la actividad de trading puede verse como la gestidn de una cartera, que es un conjunto de activos que
incluye diversas acciones, bonos, materias primas, divisas, entre otros. Dentro de esta gestion se
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realizan operaciones de compra y venta gque son simplemente intercambios de efectivo y acciones
(Théate y Ernst, 2021).

A su vez, el trader interactta con el mercado de valores a través de un libro de 6rdenes, que
contiene todo el conjunto de 6rdenes de compra (ofertas) y 6rdenes de venta (demandas). Una orden
representa la disposicion de un participante del mercado a negociar y se compone del precio, cantidad
y el lado, que puede ser oferta o demanda. Para que ocurra una operacion, se requiere una
coincidencia entre las 6rdenes de oferta y demanda. Entonces, un trader se enfrenta a una tarea muy
dificil para generar ganancias: qué, cuando, como, a qué precio y en qué cantidad negociar (Théate
y Ernst, 2021). En este punto toma relevancia la herramienta del TA para determinar
automaticamente los parametros de las 6rdenes, incluidos: inicio de la negociacion, tiempo, precio y
modificacion/cancelacion de 6rdenes, sin intervencion humana (McGroarty et al., 2018).

Figura 1. Funcionamiento del trading algoritmico

Algoritmo de trading Operacion en el

Orden del cliente Mercado de Valores

* Procesa la orden y decide
cuando ejecutarla + Compra
* Venta

* Compra
* Venta

Fuente: Elaboracion propia.

Los sistemas de TA, a menudo denominados "bots de trading” o simplemente "algoritmos"
desempefian las funciones que tradicionalmente realizaban los traders humanos con la diferencia de
gue son capaces de analizar grandes cantidades de datos y reaccionar en pequefias fracciones de
tiempo (CIiff, 2018). Por ejemplo, una persona puede analizar tres acciones y predecir la tendencia
pero si tiene que examinar mil acciones carece de capacidad para procesar toda esa informacion en
un periodo acotado de tiempo.

El correcto funcionamiento del TA se logra a partir de equipos de trabajo. Es importante que
existan diferentes perfiles trabajando en conjunto, ya que normalmente los algoritmos llevan
demasiado tiempo de desarrollo. Estos equipos generalmente son: de investigacion, de desarrollo, de
testeo, de puesta en marcha y de mantenimiento.

A su vez, no solo dentro de la empresa, sino a la hora de salir al mercado hay muchos actores
que participan dentro del trading algoritmico. Dentro de ellos tenemos: los agentes implementadores,
el mercado como regulador de los algoritmos, los centros reguladores como la Comision Nacional
de Valores (CNV) de Argentina, y las empresas proveedoras de tecnologia, es decir los oferentes de
una plataforma que facilita la ejecucion de algoritmos en el mercado.

Por otro lado, es importante comprender que existen distintos tipos de TA. Uno de ellos es
el High Frequency Trading (HFT) que difiere de otros debido a su uso de tecnologia para el
procesamiento informacion que admite una ejecucion mas rpida, y su implementacion a través de
estrategias de trading resultan en una gran cantidad de transacciones que se realizan a diario
(Brogaard et al., 2014).

El HFT se caracteriza por una dependencia de programas informaticos sofisticados y de alta
velocidad. Un desarrollo relacionado al mismo es el espectro de errores de software en Operaciones
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HFT que conducen a pérdidas dramaticas, rapidas e irrecuperables. Los ejemplos incluyen el “flash
crash?” de mayo de 2010 (Kirilenko et al., 2014) y la falla del software de Knight Capital® en 2012
que causo pérdidas de US$460 millones en microsegundos. Estos problemas crearon la necesidad de
una supervision regulatoria para asegurar que la adopcion de innovaciones tecnoldgicas no dafiaran
la calidad general de los mercados (Kauffman et al., 2015). Es por ello que en cada mercado
funcionan reglas propias de cada pais y de esa manera se restringe la libertad de una entidad para
programar un algoritmo, con el fin de garantizar operatorias avaladas dentro del marco de la ley.

° Sefiales e indicadores del analisis técnico mas utilizados con esta herramienta

Detras de todo algoritmo hay una trader que determina una estrategia utilizando el analisis
técnico o el andlisis fundamental. En el analisis técnico se pueden utilizar una gran variedad de
indicadores. Estos son formulas que miden diferentes aspectos de un conjunto de datos financieros
dados (Kampouridis y Otero, 2016). A su vez, se utilizan para identificar los puntos de entrada y
salida apropiados para los algoritmos de trading, es decir, funcionan como una sefial para que se
ejecute una orden (Sezer et al., 2017).

Por otro lado, se pueden utilizar estos indicadores para realizar una evaluacion cuantitativa
del rendimiento de una estrategia de TA. El objetivo central de la misma es ser rentable, y es por ello
que su desempefio debe estar vinculado a la cantidad de dinero generado. Sin embargo, dicho
razonamiento omite considerar el riesgo asociado a la actividad que debe ser mitigado de manera
eficiente. En general, se prefiere una estrategia que logra una ganancia pequefia pero estable a una
gue logra una gran ganancia de una manera muy inestable después de sufrir multiples pérdidas.
Eventualmente depende del perfil del inversionista y la voluntad de asumir riesgos adicionales para
ganar mas potencialmente (Théate y Ernst, 2021).

Hay muchos indicadores y osciladores famosos y cualquiera de ellos puede ser utilizado para
programar un algoritmo. A modo de ejemplo, se destacan los siguientes:

Q) Indice de fuerza relativa (Relative Strength Index o RSI): es un oscilador
construido sobre un promedio de velas “que cierran al alza o a la baja, es decir una media mévil
con segmentacion de las velas que cierran positivo y negativo, en base a eso se hace una media
movil de cada una y construis un oscilador con esas dos. Es un oscilador acotado, va entre 0 y
100 (J. P. Pisano, comunicacion personal, 4 de diciembre de 2021).

2) MACD (Moving Average Convergence Divergence): en su traduccion al espafiol,
Media Mdvil de Convergencia/Divergencia, es otro indicador muy utilizado. EI mismo es una
construccion que resta dos medias moviles, y después oscila sobre la media movil de esa resta (J.
P. Pisano, comunicacion personal, 4 de diciembre de 2021).

3 Bandas de Bollinger: son una media moévil con mas o menos un desvio,
dependiendo si el limite es superior o inferior. El indicador esta en la banda superior de la banda

2 Desplome veloz e inesperado, que puede ser seguido de una recuperacion, en el valor de cotizacion de una
moneda.

3 Compaiifa de inversion que se dedica a la compra-venta de acciones en la bolsa de Wall Street.

4 Las velas ofrecen informacion sobre la cotizacién de una accién u otros productos del mercado bursatil.
Muestran cuatro precios en la misma figura, es muy utilizado en el analisis técnico bursatil.
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de Bollinger cuando se encuentra mas de dos desvios sobre la media movil, entonces supone que
va a rebotar hacia abajo, si se sobre-vendid va a subir o si se sobre-compro6 va a corregir para
abajo (J. P. Pisano, comunicacion personal, 4 de diciembre de 2021).

(C))] Promedio movil (MA): Permite a los traders observar cualquier cambio en la
tendencia de los precios de una accion. Normalmente, cuando una media movil a corto plazo
supera una media mavil a largo plazo indica un impulso alcista (Kampouridis, 2016).

(5) Trade Break Out (TBR): Para comprender mejor este indicador, primero debemos
explicar dos términos: soporte y resistencia. EI soporte es el punto en el que el precio deja de
bajar, mientras que la resistencia es el punto en el que el precio no sube més. El analisis técnico
sugiere que las tendencias de precios a la baja tienden a revertirse en los puntos de soporte,
mientras que las tendencias al alza tienden a revertirse en los puntos de resistencia. Sin embargo,
cuando se superan estos puntos de ruptura (break out), quizés debido a alguna nueva informacion
sobre el mercado, es probable que el precio continGe en la misma direccion. Por lo tanto, los
traders tienden a observar estas rupturas y cuando una accién supera su punto de resistencia,
compran; cuando, por otro lado, el precio de las acciones cae por debajo de su punto de soporte,
los traders venden (Kampouridis, 2016).

(6) Filtro (FLR): Este indicador se utiliza para indicar acciones de compra o venta,
dependiendo de si el movimiento del precio va en la direccién opuesta en un porcentaje
predefinido. Por ejemplo, si el precio se revierte de una tendencia a la baja y aumenta en un
porcentaje especifico desde el precio bajo que tenia anteriormente, entonces el operador realizara
una accion de "compra" (Kampouridis, 2016).

@) Volatilidad (Vol): Un periodo de mayor volatilidad podria indicar un cambio de
tendencia o fuertes tendencias a la baja. Por lo tanto, esto le daria una indicacion a un trader de
gue debe ser cauteloso. Por el contrario, cuando hay un periodo de volatilidad decreciente, esto
indica tendencias alcistas y los operadores deberian comprar (Kampouridis, 2016).

(8) Momentum (Mom): Cuando este indicador es positivo indica una tendencia al alza.
Si el Mom comienza a disminuir, esto podria ser una indicacion de que habra una reversion en la
tendencia alcista anterior y, por lo tanto, los traders deben ser cautelosos. Finalmente, cuando el
Mom es negativo, esto indica una tendencia a la baja (Kampouridis, 2016).

9 Momentum Moving Average (MomMA): Finalmente, desde Mom también
podemos calcular su promedio mévil (MA), lo que permite obtener resimenes de los movimientos
de Momentum (Kampouridis, 2016).

Por otro lado, se puede se pueden diferenciar dos grandes ramas de indicadores:

« Indicadores de following, de trend following, de tendencia, 0 de momentum: son
indicadores tardios, de todas construcciones sobre medias moéviles. En general, los que méas
funcionan son cruces de muchas velas porque se ingresa a la tendencia cuando ya esta
desarrollada o esta desarrollandose (J. P. Pisano, comunicacion personal, 4 de diciembre de
2021).

« Indicadores contrarians: indicadores que tratan de anticipar un cambio de
tendencia rapidamente (J. P. Pisano, comunicacién personal, 4 de diciembre de 2021).
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También se programan muchos algoritmos en base a datos de analisis fundamental, no todo
estd basado en analisis técnico. Por ejemplo con datos estadisticos, con la cantidad de ventas de
viviendas de primera o segunda mano, datos de empleo, reservas de petréleo, reservas naturales,
coémo van variando los stock del petrdleo, de la cantidad de barriles del petréleo, entre otros datos
que pueden ser utilizados a la hora de programar un algoritmo (D. Collivadino, comunicacion
personal, 25 de noviembre de 2021).

Otro ejemplo muy interesante son los indicadores de sentimiento, que buscan rastrear en las
redes sociales datos acerca de pensamientos positivos 0 negativos con respecto a una determinada
empresa. Si se quisiera rastrear la accion de Coca-Cola, analizo en Twitter las menciones Coca-Cola
0 KO, que es su simbolo, cada cierto rango de tiempo y durante un periodo de un mes por ejemplo,
para calcular un promedio de menciones diarias y armar un indicador.

A su vez, es posible construir otros indicadores con datos de la economia real, si contamos
con acceso a cierta informacion sobre la misma. A pesar de que no tenga relacion directa con la bolsa
en algin momento esos datos se van a reflejar dentro del mercado, afectando el precio de los activos
financieros. A modo de ejemplo, si una empresa vende mas y esto se puede anticipar, evidentemente,
cuando presente balance, se tendra cierta ventaja de haber tenido esa informacion antes y siempre
que la misma sea obtenida mediante medios publicos y legales. También existen muchas APIs %e
informacién accesible que se encuentra correlacionada, por ejemplo, hay muchas empresas de
entretenimiento, que les incide la informacion del clima, por eventos, viajes y vuelos.

° Activos financieros mas adecuados para operar con trading algoritmico

Las estrategias de trading algoritmico son adecuadas para aplicar en diferentes mercados.
Las acciones se pueden negociar en los mercados bursétiles, el comercio FOREX?® se refiere a divisas
extranjeras, 0 un trader podria invertir en futuros de productos basicos, por solo citar algunos. El
reciente auge de las criptomonedas, como Bitcoin, también ofrece nuevas e interesantes posibilidades
(Théate y Ernst, 2021).

Los mercados financieros globales actuales estan fuertemente poblados por sistemas de
trading algoritmico automatizados, estos sistemas computarizados reemplazan en gran medida a los
traders humanos en el punto de ejecucion. A través de estos sistemas, se comercializan diversos tipos
de activos negociables como acciones, divisas, materias primas, contratos de deuda de renta fija y
contratos de derivados (Cliff, 2018).

Otros activos financieros que operan con Trading Algoritmico fuera del mercado de capitales
son las criptomonedas, entre ellas: Bitcoin, Ethereum, Cardanos, XRP. La complejidad es alta debido
a que la capacidad y probabilidad de acertamiento no siempre es alta, por lo que se debe tener en
consideracion cuestiones como el monto a invertir, los impuestos, el tiempo, la alta variabilidad.

Es importante destacar que todos los activos financieros pueden operar con trading
algoritmico. Cada activo posee un nivel de riesgo distinto, lo que provoca que no sea tan sencillo
efectuar una operacion, y es por eso que con el trading algoritmico se busca simplificar el proceso.
Por lo tanto, segun la estrategia utilizada, se van a definir los activos sobre los que se quiere operar.
Como por ejemplo:

5 Una API o interfaz de programacion de aplicaciones es un conjunto de definiciones y protocolos que se usa para
disefiar e integrar el software de las aplicaciones
6 Mercado mundial y descentralizado en el que se negocian divisas

16



- Market making: en Argentina principalmente lo vemos en lo que son futuros de
dolar. Estos algoritmos son particulares porque tienen una manera de trabajar en los
cuales se debe ir cubriendo una posicion, basicamente lo que se busca es comprar barato
y vender caro.

- Operaciones de mesa: se operan cauciones y tasas dia a dia, que buscan ganarle a la
inflacion.

) Estrategias mas utilizadas en el trading algoritmico

Para tener éxito en el mercado financiero, cada participante determina una estrategia de
trading en funcion de su aversién al riesgo y el horizonte temporal en el que esta dispuesto a invertir.
Se tiene en cuenta la identidad personal; para un inversor, una estrategia puede funcionar muy bien,
pero para otro, la misma estrategia puede ser absolutamente inaceptable (Lebedev et al., 2018).

Por otro lado, el desempefio de una estrategia también depende de las estrategias de otros
traders en los mercados. Sin embargo, resulta dificil saber qué estrategias siguen los algoritmos de
otros traders, ya que esta informacion es confidencial a modo de que la misma continte siendo
rentable (Wray et al., 2021).

El TA se basa en reglas, lo que significa que las decisiones de inversion se toman de acuerdo
a un conjunto de reglas, que son definidas por la estrategia de trading. En términos técnicos, una
estrategia de este tipo puede verse como una politica programada, ya sea determinista o estocastica,
gue genera una accidén de acuerdo con la informacién disponible para el trader en un lapso de tiempo
(Théate y Ernst, 2021).

En primer lugar se debe definir un plan de trading. En este plan se definen indicadores,
osciladores y una estrategia especifica. Luego en base a ello, se puede comenzar a programar el
algoritmo. Por ultimo, y una de las etapas mas importantes a la hora de desarrollar un algoritmo, es
la realizacion de pruebas de backtesting’. Esto permite obtener una vision anticipada de los resultados
gue se pueden obtener con ese algoritmo antes de lanzarlo a operar en el mercado de capitales. Estos
datos sirven para una retroalimentacién y en base a ello se va mejorando el algoritmo hasta el punto
gue la probabilidad de falla no sea significativa (D. Collivadino, comunicacién personal, 25 de
noviembre de 2021).

Todas las estrategias de trading discrecional® se pueden transformar en algoritmos. En el
siguiente apartado se describen algunas de las estrategias mas utilizadas segun los especialistas
entrevistados y la bibliografia consultada:

- Automatizaciones: Este tipo de estrategia también se conoce como trading
automatico, se basa en la automatizacion de procesos y es una de las méas utilizadas. Consiste
en programar un algoritmo para que realice operatorias complejas en un menor lapso de
tiempo. En Argentina, esto lo podemos ejemplificar con el CCL®, cada vez que tenemos estas
escaladas de este tipo de dolar, numerosos inversores tratan de girar plata desde Argentina

7 Consiste en testear una estrategia para saber qué hubiera pasado si hubiésemos actuado de una determinada
manera en un tiempo pasado. De esta manera se pueden simular condiciones pasadas con datos histdricos.

8 El trading discrecional es la operacion basada en el propio criterio e intuicion del trader sin unas reglas a seguir
de forma sistematica.

9 Dolar contado con liquidacion.
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hacia el exterior, lo que genera que los brokers °tengan una demanda muy fuerte en este tipo
de operatoria. Si eso se ejecuta manualmente, un trader deberia estar buscando los precios en
pantalla, sacando cuentas entre dos productos, algo que es tedioso, lento y esto directamente
se puede delegar a través de algoritmos. Lo que quita trabajo al operador dandole la posibilidad
de ejecutar esas operaciones de una manera automatica, eficiente, rapida y sin pérdidas de
tiempo (N. Lino, comunicacion personal, 23 de noviembre de 2021).

- Comprar y mantener o buy and hold: normalmente actlia como punto de referencia
para los algoritmos de trading. El principio de esta estrategia se basa en la opinion de que, a
largo plazo, los mercados financieros dan una buena tasa de rendimiento a los inversores. Por
lo tanto, en esta estrategia, un inversor compra un activo y lo mantiene durante mucho tiempo,
sin preocuparse por los movimientos de precios a corto plazo (Kampouridis y Otero, 2016).

- Arbitraje: En mercados poco liguidos, como el de Argentina, ocurren desarbitrajes
constantes, es decir, diferencia de precios de un mismo activo en diferentes mercados. Existen
algoritmos que estan programados para captar y aprovecharse de estas diferencias en el lapso
de tiempo hasta que sean corregidos. Los algoritmos de arbitraje en mercados muy liquidos en
donde los precios se mueven muy rapido, como los mercados de EEUU, no se ven presentes
dado que para poder hacer un arbitraje deberian operar al microsegundo.

Una de las razones por las que se efectla el arbitraje es porque posee nulo riesgo
direccional. El algoritmo esta entrenado para buscar dénde conviene comprar, y dénde
conviene vender con el fin de salir ganando en todas las alternativas presentes. Tiene sus
riesgos de descalce, pero a grandes rasgos son operaciones libres de riesgo.

El aporte de los algoritmos es garantizar que los mercados estén equilibrados o ajustados,
haciéndolos mas eficientes. A mayor cantidad de algoritmos que funcionen bajo esta
estrategia, mas justos seran los precios en los diferentes mercados (N. Lino, comunicacién
personal, 23 de noviembre de 2021).

- Market Making: Una situacién que sucede cotidianamente en los mercados, es que
un activo cotice a un precio, como por ejemplo $10, y los compradores estan dispuestos a
pagar $9,50 mientras que los vendedores desean vender en $10,50. Esto genera una diferencia,
gue se conoce como spread. Esta diferencia depende de la profundidad y liquidez general del
mercado, mientras mayor sean ambas, menor ser el spread debido a la gran competencia. En
mercados chicos e iliquidos, como por ejemplo el de acciones argentinas, el spread puede ser
muy elevado y llegar hasta un 5%, lo cual lo hace poco atractivo para inversores.

Es aqui donde toma relevancia la estrategia de market making, aquella en la cual los
operadores, 0 en este caso el algoritmo, hace de intermediario entre compradores y vendedores,
definiendo el precio del activo con el objetivo de reducir el spread. En el ejemplo anterior, el
algoritmo se ofreceria a comprar en $10,40 y vender en $9,60 de modo de ir cerrando el spread.

Cabe destacar que cuando el mercado ya esté arbitrado con market makers, los spreads son
mas pequefios y hasta pueden fijarse reglas o condiciones para los mismos, lo que reduciria el

Opersona 0 una empresa que intermedia en la compra-venta de productos financieros cargando una comision al
inversor una vez se ejecuta la operacién.
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beneficio que pueden llegar a obtener (N. Lino, comunicacion personal, 23 de noviembre de
2021).

- Tracking ETF o un fondo comun de inversién: Lo que se busca en esta estrategia
es replicar un indice, por ejemplo el Nasdag*, y con ese fin se seleccionan una determinada
cantidad de acciones mas representativas, es decir, que mayor correlacion con el indice tengan.

Se busca comprar y vender acciones para que la cartera *?siga al indice lo mejor posible.
Aunque suelen existir diferencias dado que no se puede estar todo el tiempo reposicionando,
pero se busca hacerlo de una manera bastante precisa o parecida con un tracking ETF. Para
eso se programa al algoritmo de manera tal que se pueda alcanzar la mayor correlacién posible
(J. P. Pisano, comunicacion personal, 4 de diciembre de 2021).

- Ordenes iceberg: Suele ser utilizada por fondos comunes de inversion cuando
tienen que colocar una orden comun para ellos y sean érdenes muy grandes y puedan causar
distorsiones en los precios. Entonces, por lo general cuando los grandes fondos tienen que
comprar una accion que no es muy liquida, tienen que hacer un algoritmo que segmente esa
orden de gran tamafio en numerosas 6rdenes de menor tamafio, con un plazo de tiempo limite.
Por ejemplo, en lugar de colocar una sola orden de 2 millones de délares, se coloca una gran
cantidad de érdenes pequefias, cada un tiempo determinado, como podrian ser cinco minutos
(J. P. Pisano, comunicacion personal, 4 de diciembre de 2021).

- Limit order: En determinadas situaciones, se busca colocar una orden de compra sin
limite de cantidad de activos para esa orden pero si con un limite en el precio de cada activo
gue compone esa orden, es decir, se fija un limite de precio por cada accién u orden. Por
ejemplo, si un cliente quiere comprar hasta un millén de dolares en acciones, pero no quiere
pagar por cada una mas de U$D 9,44. En estos casos, el algoritmo tiene que estar programado
para comprar hasta ese precio maximo, y en caso de que el precio del activo ¢ aumente, tiene
que esperar y dejar que vuelva a bajar para poder seguir operando (J. P. Pisano, comunicacion
personal, 4 de diciembre de 2021).

- Operaciones de mesa: Son instrumentos de money market™, de gran liquidez y que
el broker, o en este caso el algoritmo, debe estar todo el tiempo optimizando al cierre rueda
ya que los valores son muy volatiles. A su vez debe asegurarse de tener la mayor cantidad de
dinero invertido, siempre garantizando un cierto margen por si algin inversor quiere salir
rdpidamente y usar el capital para otro fin. Por ejemplo, hoy en Argentina con las altas tasas
de interés que tenemos, la mayoria de los agentes de bolsa ofrecen a los clientes que la plata
que tienen liquida, es decir los pesos que tienen en su cuenta comitente sin usar, la coloquen
automaticamente en algun tipo de instrumento de caucion o de tasa dia a dia. Este tipo de

11 Segunda bolsa de valores electrénica automatizada mas grande de Estados Unidos. Comprende empresas de
alta tecnologia en electrénica, informatica, telecomunicaciones, biotecnologia, entre otros.

12 Grupo de activos que tiene un inversor o una sociedad de inversion

13 Cuenta de ahorros que gana intereses, pero con los beneficios de las cuentas de cheques que te permiten utilizar
los fondos més libremente.

14 Es la sesion diaria en la que se negocian los valores.
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tiempo.

inversiones son las que lleva a cabo el algoritmo que sigue esta estrategia, con el fin Gltimo de
evitar de esa manera la desvalorizacion del dinero del inversor (J. P. Pisano, comunicacién
personal, 4 de diciembre de 2021).

- Minoristas: Estas estrategias son utilizadas por inversores individuales, que buscan
obtener una rentabilidad mayor que el promedio del mercado. En estos casos se realiza
determinada estrategia algoritmica contraria a lo que se conoce como buy and hold,*® es decir
comprar hoy y esperar 5 afios para vender. Se programa al algoritmo para automatizar
diferentes operaciones en el corto plazo que ya han sido testeadas y han superado con éxito el
rendimiento promedio de ciertos indices descriptivos del mercado.

Por ejemplo, si la accion de una empresa tiene un rendimiento del 8% anual, a través de
esta estrategia se buscara obtener un mayor rendimiento anual, como podria ser un 11% (J. P.
Pisano, comunicacion personal, 4 de diciembre de 2021).

- Inteligencia Artificial: En el Gltimo grupo tenemos a los algoritmos cuya estrategia
esta creada con inteligencia artificial (1A). Existen multiples diferencias entre estos algoritmos
y los que no poseen IA. Un algoritmo programado con IA va a aprender de cuando una
operatoria arrojé un resultado deseado o no deseado, y lo va a poder utilizar en futuras
oportunidades. En cambio, un algoritmo que no tiene IA, estd programado para hacer
determinadas operatorias segun los parametros fijados y lo va a seguir haciendo, mas alla del
resultado obtenido. Otro aspecto fundamental es que si se realiza un cambio dentro del
mercado, el algoritmo que no tiene 1A, va a dejar de funcionar de cierta forma, porque sus
parametros no son compatibles con la situacion actual. En cambio un algoritmo con IA esta
entrenado con todos los datos y va a poder actuar en los diferentes escenarios (N. Lino,
comunicacion personal, 23 de noviembre de 2021).

La IA trabaja con un método cientifico, es decir tiene un procedimiento para alcanzar el
mejor resultado posible. Al programar un algoritmo que tiene IA, se definen los indicadores
que te dan una mayor probabilidad de acertamiento para los activos definidos dentro del
mercado que se busca operar, y después el algoritmo va aprendiendo solo. A su vez, te permite
dia a dia ir mejorando para cada vez llegar a tener un porcentaje de acertamiento mayor. Eso
es una ventaja de la utilizacion de la 1A, mientras mas datos y pruebas tengas, mejor porque
el algoritmo se retroalimenta de todas estas entradas (E. Alcaraz, comunicacion personal, 29
de noviembre de 2021).

Dentro del campo de la IA podemos encontrar la participacion del aprendizaje profundo o
maés conocido como Deep Learning (DP). La aplicacion del DP esté destinada explicitamente
para manejar cantidades significativas de datos, detectando patrones complejos que permiten
incrementar la precision de un algoritmo. El beneficio de DL es que no requiere mucho
esfuerzo humano para proporcionar resultados que antes se consideraban imposibles para los
humanos. Efectivamente, la IA no dio mas inteligencia, sino mas capacidad de prediccion
(Vicari y Gaspari, 2020).

15 Filosofia de inversion a largo o muy largo plazo basada en la compra de acciones y mantenerlas a lo largo del
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) Ventajas del trading algoritmico sobre el trading discrecional

Las ventajas del trading algoritmico sobre el trading discrecional son abundantes. Por un
lado, se simula lo que puede llegar a hacer un trader en un dia, pero se ejecuta en todo momento,
permanentemente. EI ser humano nunca va a poder superar la capacidad de procesamiento que tiene
una computadora, y gracias al trading algoritmico se simplifica toda operacion permitiendo procesar
enormes cantidades de informacion, traducirlas en una estrategia y posteriormente elaborar un plan
de trading.

Al tratarse de seres humanos, en el trading discrecional se encuentra una parte psicoldgica,
donde se debe lidiar con los sentimientos, los cuales pueden jugar en contra o a favor, viéndose
influenciado por los mismos. Mientras que, légicamente, el robot no tiene emociones, sino que
aprende y hace lo que tiene que hacer en el momento en que se presenta la oportunidad, lo que da
una ejecucion, entrada y salida al mercado a un mejor precio y de una manera mas efectiva. En
cambio, en un algoritmo esas cuestiones se dejan de lado.

Otro beneficio importante es que la estrategia seleccionada para un algoritmo puede ser
probada con datos histéricos, como por ejemplo con una prueba retrospectiva que simula qué tan
bien le habria ido a la estrategia en el pasado. Si bien el rendimiento probado no garantiza resultados
futuros, puede ser muy Gtil al evaluar posibles estrategias (Berutich et al., 2016). Esto podria permitir
saber la probabilidad de que un precio suba o baje, por lo que el trader tiene el poder de decision de
elegir qué porcentaje de acertamiento le parece suficiente para que el algoritmo efectle una
operacion.

En altimo lugar, otra ventaja es que, con los algoritmos, el mercado se torna mas liquido,
con una mejor formacion de precios. Los productos van a ser mas liquidos por el hecho de que los
proveedores poseen liquidez, como es el caso de los brokers, bancos que mueven gran volumen. En
el caso de fondos automatizados con trading algoritmico, la principal ventaja es la transparencia, la
seguridad que otorga al permitir que robots operen con plata de distintos fondos, por lo que la
inversion es mejor para el usuario (N. Lino, comunicacién personal, 23 de noviembre de 2021).

° Desventajas del trading algoritmico sobre el trading discrecional

Las desventajas del TA, como cualquier tipo de automatizacién, son que posee ciertos
riesgos. Se presentan algunos eventos como los grandes flash crash que han sucedido en el mundo,
a raiz de que algoritmos descontrolados comenzaron a chocar uno con otro, generando una caida de
precios de los activos de una manera muy veloz. Sin embargo, en la actualidad, se reduce la
probabilidad de ocurrencia de este tipo de riesgos dado que los mercados cuentan con regulaciones
para los algoritmos. Entre ellas, se destacan precios maximos y minimos de operatoria a partir del
altimo precio operado, banda de precios para limitar sus movimientos, switches de seguridad, entre
otras normativas que permiten mantener el correcto funcionamiento de los algoritmos.

A pesar de las normativas hacia los algoritmos, siguen ocurriendo casos de mala
parametrizacién. Esto puede ocasionar desarbitrajes en los precios ya que, por ejemplo, un algoritmo
estd vendiendo a un precio muy bajo. Esto provoca pérdidas de mayor magnitud y con mayor rapidez

21



gue cuando ocurre un error humano. Los algoritmos estan preparados para enviar miles de 6rdenes
en segundos y eso puede generar una caida/alza en un precio. Lo que se convierte en una gran
desventaja debido a que puede generar un impacto muy fuerte en el mercado.

Otra de las desventajas es que hay aprendizajes que el algoritmo, en especifico los que operan
con IA, adquiere por su propia cuenta. Esto lleva a que la persona que dirige el algoritmo, pierda
esa capacidad de poder entender qué hace ese algoritmo que trabaja con autonomia guiado por la IA.

También cabe destacar que los algoritmos no son Utiles en determinadas operaciones que no
requieren mucha capacidad de procesamiento, pero si una capacidad de analisis cualitativo. Por
ejemplo, frente a un determinado nivel de euforia o panico en el mercado por algun evento, ante el
cual se detectan comportamientos extrafios, un operador humano tiene experiencia frente a los
mismos y puede reaccionar de manera correcta, pero es dificil programar un algoritmo para saber
responder a estas situaciones. Existen conocimientos humanos que no son meramente cuantitativos
o numéricos y son dificiles de transferir al algoritmo.

Otra cuestion es que el trading algoritmico parece simple y atractivo, pero hay que llevarlo
a cabo, mantenerlo, y mejorarlo. El algoritmo que no sea supervisado, puede generar grandes
inconvenientes. Hay que dedicarle tiempo para asegurar su correcto funcionamiento y la paciencia
se convierte en un factor clave para el éxito.

° El trading algoritmico en Argentina

Al analizar el Trading Algoritmico (TA) en Argentina, nos encontramos con un escenario
mas simplificado en relacidn al resto del mundo. Son los intermediarios o participantes del mercado,
como las ALYCs?¢, bancos, y fondos de inversion, quienes operan directamente en los mercados y
contratan plataformas de TA o contratan sus propios desarrolladores internos para poder desarrollar
y ejecutar algoritmos. Hay escasez de inversores individuales que operen con esta herramienta.

En cuanto a los tipos de activos financieros que operan con TA, se observa que hay una gran
variedad de activos que van rotando segun la normativa, pero los que toman mayor relevancia son
los que estan ligados al dolar ya que se asocia al mercado argentino con una “gran casa de cambio”.
Cada vez que aparece una nueva regulacion al délar por parte de la CNV, surge también una nueva
manera de evadir esa regulacién, lo que conlleva a que vayan migrando los tipos de operatoria y los
tipos de activos financieros que se van operando con el TA. Por otro lado, existen empresas que estan
utilizando al TA como herramienta de cobertura.

La implementacion del TA en Argentina se da a finales del afio 2019 y principios del 2020,
es por ello que ain no se conoce mucho acerca de esta herramienta y esta menos regulada. Existen
algoritmos que se estan ejecutando para arbitrar el mercado pero al ser un mercado de poco volumen
e iliquido, no tiene la atractividad para explotar el TA (N. Lino, comunicacion personal, 23 de
noviembre de 2021).

16 Los Agentes de Liquidacién y Compensacion (ALyC) son las partes intervinientes en la liquidacion y
compensacion de operaciones (colocacién primaria y negociacion secundaria), ya sea para ellos mismos o para sus clientes.
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Figura 2. Principales hallazgos

Funcionamiento del trading

algoritmico dentro del mercado
de capitales

* Permite determinar
automaticamente los parametros
de las ordenes.

*Desempeiian las funciones que
tradicionalmente realizaban los
traders humanos.

Activos financieros mas
adecuados para operar con
trading algoritmico

Seiiales e indicadores del analisis
técnico mas utilizados con esta
herramienta

* Todos los activos financieros
pueden operar con frading
algoritmico.

*Formulas que miden diferentes
aspectos de un conjunto de datos
financieros dados

» Segun la estrategia utilizada. se
van a definir los activos sobre
los que se quiere operar.

*Utilizados para identificar los
puntos de entrada y salida
apropiados para los algoritmos
de trading, es decir, funcionan

Estrategias mas utilizadas en el
trading algoritmico

+ Cada participante determina una
estrategia de frading en funcion
de su aversion al riesgo y el
horizonte temporal en el que esta
dispuesto a invertir.

* Se debe definir un plan de
trading. En este plan se definen

indicadores, osciladores y una
estrategia especifica.

como una sefial para que se

*Son capaces de analizar grandes !
ejecute una orden.

cantidades de datos y reaccionar
en pequeilas fracciones de
tiempo. A través de los mismos se puede
realizar una evaluacién
cuantitativa del rendimiento de
una estrategia de TA.

*+ Todas las estrategias de trading
discrecional se pueden

» El correcto funcionamiento del transformar en algoritmos.

TA se logra a partir de equipos
de trabajo para su puesta en
marcha. ejecucion y tareas de
mantenimiento.

*Algunas de las mas utilizadas
son: Automatizaciones, Buy and
Hold, Arbitraje, Market Making,
Tracking ETF, Ordenes iceberg,
Limit order, Operaciones de
mesa, Minoristas e Inteligencia
Artificial.

*Existe una gran cantidad de
indicadores y osciladores
reconocidosy cualquiera de
ellos puede ser utilizado para
programar un algoritmo.

Fuente: elaboracidn propia

VI. Conclusiones/Implicaciones/Limitaciones

Conclusiones

La tecnologia esta revolucionando el mundo de las finanzas, y el ser humano debe ser capaz
de aprovechar el poder de la misma. En particular, en el mundo del trading, las operaciones se estan
automatizando y se vuelve imprescindible aprender acerca de la herramienta del trading algoritmico,

no necesariamente para aplicarlo pero si para entender acerca de qué trata.

Se observa que el TA tiene un funcionamiento similar al trading discrecional, pero con un
enfoque en tareas que requieren una mayor capacidad de procesamiento y con mayor rapidez que un
humano. Tiene la capacidad de analizar grandes cantidades de datos y reaccionar en pequefias
fracciones de tiempo, hecho que se vuelve relevante en un mundo que esta avanzando en su

compromiso con la ciencia de datos e inteligencia artificial.

El trading algoritmico es el uso de algoritmos informaticos para determinar automaticamente
los parametros de las 6rdenes de compra o venta de un activo financiero. Es a través de datos que se
generan estas sefiales de compra y venta que se constituyen en una regla que el algoritmo debe
cumplir. Estos datos son indicadores que se utilizan para identificar los puntos de entrada y salida
apropiados para los algoritmos y para evaluar el rendimiento de una estrategia. Existe una extensa
variedad de indicadores que se pueden utilizar, pero en este trabajo se resumieron solo algunos a
modo de ayuda para una mejor comprension del tema. Luego de analizar la informacidn recabada,

se encontré que no existen indicadores que den mejores resultados sino que la utilizacién de los
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mismos depende de la estrategia del trader que esté programando o participando en la programacion

de su algoritmo.

Una situacién similar a lo explicado anteriormente, sucede con los activos financieros. No
existen activos financieros que no puedan operar bajo esta modalidad, ni tampoco alguno que sea
maés eficiente. Se observa que la utilizacion de un tipo particular de activo financiero con esta
herramienta depende de la estrategia del trader y del mercado en el que se opere. En el caso particular
de Argentina, los activos vinculados al ddlar son los que poseen mayor presencia al momento de

operar en el mercado de capitales.

En los mercados funcionan reglas propias de cada pais para poder regular, controlar, e
imponer limites a la hora de programar un algoritmo y lanzarlo al mercado. Esto sucede por el
potencial que tienen los algoritmos para influir en el comportamiento del mercado. Ademas, un
algoritmo puede llevar a pérdidas dramaticas, rapidas e irrecuperables si no se realiza un control
adecuado. A modo de ejemplo, se puede mencionar los eventos conocidos como “Flash Crash” y

“Knight Capital” en 2010 y 2012 respectivamente.

A pesar de lo anterior, el trading algoritmico posee ventajas excepcionales sobre el trading
discrecional. Entre ellas se destaca la capacidad de procesamiento superior que tiene una
computadora que simplifica toda operacion y reduce los tiempos empleados. Esto conduce a poder
automatizar diversas tareas sin importar la complejidad de las mismas. Por otro lado, elimina la toma
de decisiones emocionales del proceso de inversion, dado que un trader puede verse influido por las

emociones, distorsionando decisiones racionales y aumentando la probabilidad de equivocarse.

Otro aspecto importante a destacar es que la estrategia seleccionada para un algoritmo puede
ser probada con datos historicos, como por ejemplo con una prueba retrospectiva que simula qué tan
bien le habria ido a la estrategia en el pasado. Estas pruebas son llevadas a cabo en la etapa de
backtesting y permiten saber las probabilidades de falla que tiene el algoritmo antes de lanzarlo al
mercado. Si bien el rendimiento probado no garantiza resultados futuros, ayuda a probar la

efectividad de la estrategia.

A la hora de analizar las desventajas del Trading Algoritmico, la mas destacada es el hecho
de que pueden dafiar la calidad general de los mercados, lo que genera necesidad de una supervision
regulatoria. Ademas, los algoritmos llevan demasiado tiempo de desarrollo y requieren actividades
de mantenimiento y mejora, por lo que se necesita de equipos de trabajo comprometidos y atentos a

toda innovacién que deba ser tenida en cuenta para no quedar en obsolescencia.

Al hacer referencia a las estrategias, se puede mencionar que cada participante determina una

estrategia de trading en funcion de su aversion al riesgo y el horizonte temporal en el que esta
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dispuesto a invertir. Resulta de vital importancia tener previamente definido un plan de trading, con

sus indicadores y estrategias correspondientes a la hora de ejecutar el algoritmo.

Todas las estrategias de trading discrecional se pueden transformar en algoritmos. Algunas
de las estrategias mas utilizadas en la TA segln los especialistas entrevistados son: automatizacion,
arbitraje, market making, tracking ETF o un fondo comun de inversion, érdenes iceberg, limit order,

operaciones de mesa, minoristas e inteligencia artificial.

Implicaciones

Con este trabajo se espera que las personas interesadas en los mercados de capitales y
aquellas que trabajan en los mismos, puedan comprender el funcionamiento del trading algoritmico.
Se propone dar a conocer esta nueva modalidad de operar en los mercados con la finalidad de dotar
a las personas de los conocimientos necesarios para favorecer su inclusion social y digital en el

mundo de las finanzas.

Ademas, se busca informar al lector acerca de las ventajas y desventajas de la utilizacion de
esta herramienta, y que éste pueda entender las estrategias con las que es conveniente su
implementacion y los activos financieros pertinentes para utilizarla. Asimismo, se espera que este
trabajo funcione como punto de partida para realizar posteriores investigaciones y/o incluir esta

herramienta en la toma de decisiones de inversores e instituciones interesadas en el tema.

Por otro lado, observamos que en el mercado de valores se ve cada vez mas este tipo de
trading. Y al ser tan versatil y adaptarse a distintos activos debe ser tenida en cuenta al momento de
operar en el mercado como una gran oportunidad. Todo el conocimiento en trading discrecional
puede potenciarse con el uso de algoritmos. Las personas pueden dejar de lado ciertas tareas
repetitivas y aprovechar su tiempo para desarrollar estrategias mas rentables que le permitan sacar

un mejor provecho de sus inversiones.

Consideramos importante que inversores, tanto mayoristas como minoristas, puedan perder
su aversion al riesgo con respecto a esta herramienta y empezar a utilizarla sacando provecho de las
ventajas de la tecnologia. Hoy en dia existen muchos proveedores de plataformas de trading

algoritmico que facilitan los primeros pasos con el uso de esta herramienta.

Por Gltimo, se procurara captar a programadores que posean conocimiento técnico para la
construccion de algoritmos, buscando que se interesen en el tema, logrando complementar sus
habilidades con conocimientos en finanzas, y de esta manera optimizar el funcionamiento y

dinamismo del mercado de capitales.
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Limitaciones

La primera limitante del trabajo y una de las mas importantes, en la revisién bibliografica,
fueron los criterios del protocolo de investigacion, mas especificamente, la condicion de seleccionar
solo articulos de libre acceso. Esto generd que articulos de calidad y validez puedan haber sido
dejados de lado.

Ademaés de esa limitacion, otra importante es el idioma, en el protocolo de investigacion se
establecio la condicion de aceptar inicamente los articulos que hayan sido redactados en inglés o el
espanol. Esto implica que, si bien puede haber documentos de calidad en otro idioma, estos no fueron
tenidos en cuenta para esta investigacion. Los idiomas de los textos que fueron dejados de lado son

francés, aleman, portugués y ucraniano.

Por altimo, otra de las restricciones limitantes fue el hecho de no llegar a la saturacion de
informacién con las entrevistas, por una cuestion de tiempo y cantidad de paginas a redactar,

solamente se realizaron 4 entrevistas y en ninguna de ellas se repitieron las mismas respuestas.
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