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Introduccion

Los pocos medios didacticos y recursos educativos caracterizados por una alta
rigurosidad académica, facil comprension y acceso por parte del pablico en el tema
de inversion y especulacion, es una de las principales causas que contribuye a que
los inversionistas potenciales inviertan sin tener la educacion adecuada ni las
habilidades requeridas para alcanzar la consistencia y rentabilidad que esperan. Por
tanto, se hace necesario el desarrollo de una investigacion que cuente con el debido
soporte tedrico, cuantitativo e informatico y que a su vez le sirva de herramienta al
inversionista para tomar decisiones responsables al permitirle lograr diferenciar la
informacion confiable de la informacién comercial, que en gran parte de los casos es

insubstancial.

Posteriormente, se presenta una estrategia de trading intra-dia desarrollada mediante
la Metodologia Aristos (Moreno, 2013), la cual se emplea en el mercado de divisas,
especificamente en la paridad GBP/USD, usando los indicadores técnicos conocidos
como soportes y resistencias, en un marco de tiempo de una hora (60 minutos), y
finalmente, se presenta el respectivo backtesting y el analisis de los resultados

obtenidos durante una ventana de observacién de tres afios.

La estrategia que se presenta en esta investigacion ha sido comprobada
especificamente para la paridad descrita anteriormente. Sin embargo, la metodologia
define dentro de sus principios, que es incorrecto afirmar que los resultados
obtenidos en una paridad son replicables en cualquier otra paridad o activo
financiero e incluso en la misma paridad en un marco de tiempo diferente al
estudiado. En consecuencia, si el lector desea aplicar la estrategia con alguno de
estos cambios debe realizar previamente el andlisis de desempefio respectivo,
teniendo en cuenta que no deben variar las condiciones de liquidez y posibilidad de
realizar operaciones en corto, pues son herramientas fundamentales para la
efectividad en la toma de decisiones de trading y para la obtencion de los resultados

esperados.



Dentro de los aspectos metodologicos se puede afirmar que la investigacion es
cuantitativa y descriptiva de acuerdo a (Mendez, 2011), lo que permite al lector
hacer el seguimiento de las estrategias planteadas por si mismo para validar que la
metodologia es concecuente con los resusltados, esto con el fin de medir y analizar
si éstas cumplen con las expectativas antes de ser aplicada en una cuenta real. Por lo
demaés, este documento, al ser de tipo decriptivo, no sélo determina la estrategia de
inversion y la manera en la cual debe ser llevada a cabo, sino que ademas informa
sobre los conocimientos basicos con los cuales debe contar un trader del mercado

de divisas a la hora de incursionar en él.



Resumen

El documento describe el desarrollo de una estrategia de trading desarrollada bajo los
pardmetros de la metodologia de Backtesting Aristos, aplicada al mercado de divisas en la
paridad GBP/USD usando los indicadores técnicos de soportes y resistencias. Como
resultado de este proceso, se obtuvo una estrategia de inversion confiable, comprobable y
de facil comprension para viejos y/o nuevos inversionistas del mercado de divisas, de
manera que cuenten con los conocimientos necesarios para llevarla a cabo en operaciones

intradiarias.

Palabras clave: Andlisis técnico, backtesting, divisas, estrategias, e-trading, inversion,

mercados financieros, money management, trading, soportes y resistencias.

Abstract

This document describes the development of a trading strategy developed by parameters of
the methodology of Aristos Backtesting, applied to foreing exchange parity GBP-USD,
using tecnichals supports and resistances. As a result of this process, it was obtained a
confiable resistant strategy, and easy understanding for old and new investors of the forex

market. Of this way, they have the knowledge necessary to carry out in intraday operations.

Key words: Technical analysis, backtesting, foreign exchange, strategies, e-trading,

investment, currency markets, money management, trading, support and resistance.
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Objetivo general

Desarrollar una estrategia de inversion rentable, consistente y confiable en la paridad
GBP/USD a través de los indicadores técnicos de soportes y resistencias establecidos durante
la jornada de negociacion europea pero desarrollada bajo la jornada americana. Esto con el
fin de comprobar la hipotesis de Bines, H y Thel, S (2004), quienes afirman que “los
patrones de compra y venta se repiten. Si estos patrones pueden ser identificados, los
inversionistas bien informados pueden beneficiarse mediante la prevision de las posiciones
pronosticadas como algo inevitable”.

Obijetivos especificos

e Comprender el funcionamiento del mercado de divisas.
e Identificar las condiciones, variables, procedimientos, metodologias y teorias
requeridas para el desarrollo de estrategias de trading.

e Modelar la informacién obtenida y analizar los resultados.



Justificacion

La evolucion de la tecnologia y la globalizacion han permitido el aumento de la
informacion enfocada hacia el comportamiento de los mercados financieros, el acceso a
cuentas de trading y la implementacién de diferentes técnicas para realizar operaciones de
inversion, especulaciéon y cobertura. Calderon, J (2013). Sin embargo, tras la aparicion de
un namero cada vez mayor de intermediarios que ofrecen este tipo de servicios, se ha
logrado comprobar que, gran parte de la informacion que se emite solo tiene propdsitos
comerciales, los supuestos que se manejan carecen de fundamentos tedricos que la soporten
y en general se realizan afirmaciones subjetivas que hacen que este tipo de informacién no
sea apropiada para desarrollar un sistema de trading adecuado que le permita a los traders

potenciales alcanzar sus objetivos.

Adicionalmente, la revision bibliografica evidencia la existencia de escasos medios
didacticos y recursos educativos que se caractericen por una apropiada rigurosidad
académica®, por su facilidad para ser comprendidos y por el facil acceso por parte del
publico en general en el tema de inversion y especulacion; para comprobar esto se realizé
un estudio bibliografico que consiste en la investigacion de las diferentes fuentes
bibliograficas que generan documentos académicos con el mismo perfil de esta

investigacion.

Los resultados obtenidos se evidencian en la tabla 1.

! Ver Anexo 1.



Tabla 1. Trabajos de grado, investigaciones, articulos de pregrado y posgrado relacionados

con el objeto de estudio de la investigacion en Colombia (2012).

) Estudios sobre | Estudios sobre .
o Estrategias de Analisis técnico o
Institucién Tema ] mercado de la paridad
trading o fundamental
divisas GBP/USD
Universidad Piloto de
) 1 1 0 3
Colombia
Universidad Nacional de
_ 2 2 0 0
Colombia, Sede Medellin
Universidad Nacional de
_ , 0 6 0 3
Colombia, Sede Bogoté
Pontificia Universidad
) 6 6 0 6
Javeriana
Universidad de los Andes 2 4 0 0

Fuente: Datos de la investigacion.

Andlisis de la tabla

Investigaciones publicadas en Latinoamérica, enfocadas hacia tematicas relacionadas con el
desarrollo de estrategias de trading, evidencian en gran parte que no cuentan con fuentes
adecuadas y abordan una gran serie de supestos que no han sido validados. A continuacion

se presentan algunos ejemplos que comprueban las anteriores afirmaciones:

A. Investigacién: Modelo estratégico para invertir en el mercado Forex basado en

las bandas de Bollinger?

La investigacion propone un modelo estratégico de inversion en el mercado Forex a través
de las bandas de Bollinger planteando sus ventajas y desventajas. El trabajo define algunos
términos clave del mercado de divisas y evidencia todo el proceso necesario para invertir en

él, midiendo la rentabilidad y la volatilidad.

El modelo estratégico se basa en las siguientes etapas:

2 JARAMILLO SIERRA, R., JIMENEZ VALENCIA, A. (2008). Modelo estratégico para invertir en el mercado Forex basado
en las bandas de Bollinger [Tesis magistral no publicada (inédita)]. Universidad Tecnoldgica de Pereira.
Facultad de Ingenieria Industrial, Pereira, Colombia [Recuperado el 20 de enero de 2014]. Disponible en:
http://repositorio.utp.edu.co/dspace/bitstream/11059/1494/1/3326J37.pdf.
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1. Identificar las noticias fundamentales.

2. ldentificar los movimientos histéricos y los puntos pivote importantes en el
movimiento del mercado.

3. Determinar los niveles de entrada en cada operacion teniendo en cuenta los
fundamentos de anélisis técnico.

4. Establecer la relacion riesgo-ganancia (nivel de toma de pérdidas stop-loss y nivel
de toma de ganancia “cierre”).

5. Administrar la posicion adecuadamente.

6. Manejar una buena administracion del capital.

7. Validar el modelo.

Una vez realizado el analisis de los puntos centrales de esta investigacion y en especial del
modelo de inversién, se observaron algunas debilidades respecto a lo que se entienende por
estrategia de trading. En este caso en particular se identifican los movimientos histéricos y
los puntos pivote y se toma la resolucion de entrada por medio del andlisis fundamental,
esto hace que la decisiones puedan ser subjetivas, tenga un alto grado de complejidad si se
desea replicar para todo el mercado y sea dificil identificar patrones claros que obedezcan
el principio de repeticion de la historia, aumentando asi el nivel y percepcion de riesgo de
cada operacion y de sistema en general. Por otro lado, no es claro el proceso de
comprobacion de resultados a través de backtesting ya que no es visible la base de datos
histérica que se toma como referencia y la metodologia utilizada para comprobar el

impacto de la noticia sobre la paridad.

B. Articulo: El andlisis técnico para el estudio del mercado de divisas mediante las

bandas de Bollinger®

Este articulo tiene como referencia la investigacion mencionada anteriormente. En este
articulo se detalla el proceso de inversion que se llevd a cabo para realizar la estrategia. El
modelo de inversion varia respecto a la investigacon base e incorpora nuevos objetivos que

amplian el proceso de desarrollo, descritos a continuacion:

> JARAMILLO SIERRA, R., JIMENEZ VALENCIA, A., SILVA DIAZ, C. A. (2008). El analisis técnico para el estudio del mercado
de divisas mediante las bandas de Bollinger. Gestion & regidn, 6, 42. [Pereira]
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Identificar noticias fundamentales.

Identificar movimientos histéricos.

Identificar puntos pivote importantes en el movimiento del mercado.
Determinar los puntos de entrada.

Afadir el nivel de toma de pérdidas (stop-loss).

Afadir el nivel de toma de ganancia.

Identificar posibles salidas de la operacion.

Manejar una adecuada administracion de la posicion.

© 0o N o g B~ w D PE

Manejar una adecuada administracion del capital.

Los dos documentos cuentan con diferencias de argumentacion entre si en el modelo de
inversion, lo que indica que, al no coincidir los documentos en su hilo discursivo, existe un

grado de contradiccion que afecta la rigurosidad de la propuesta.

C. Investigacion: Propuesta para minimizar el riesgo de operar en Forex y su
integracion estratégica como modelo de negocios para inversionistas

particulares*

[...] Esta investigacion aborda el tema de mitigacion del riesgo intrinseco que existe en la informacion
constante y diaria a la que se enfrentan los profesionales del comercio exterior, pues las actividades
aduaneras, de importacién y de exportacion, la logistica, los proyectos de inversion y las finanzas
implican que sea necesario el prondstico de las variables que determinan la fluctuacion de las divisas
involucradas en su operatividad cotidiana. A partir de esta premisa, se abordan de manera descriptiva y
aplicada las variables del mercado involucradas y su relacion con otras, de manera que sea posible

limitar patrones y establecer estandares de reaccion para ciertas condiciones.

El documento describe en general el mercado Forex, sin embargo no asume una postura

decisiva sobre lo que debe hacer un inversionista en el momento de invertir en el mercado.

* CASTILLO RODRIGUEZ, VE. (2009). Propuesta para minimizar el riesgo de operar Forex y su integracion
estratégica como modelo de negocios para inversionistas particulares [Tesis de grado no publicada
(inédita)]. Universidad Auténoma de San Luis de Potosi, Peru [Recuperado el 20 de enero de 2014].
Disponible en:
http://cicsa.uaslp.mx/bvirtual/tesis/tesis/Propuesta_para_Minimizar_el_Riesgo_de_ Operar_Forex_y su_Int
egraci%C3%B3n_Estrat%C3%A9gica_como_Modelo_de_Negocios_para_Inversionista_Particulares/Propuest
a%20para%20Minimizar%20el%20Riesg0%20de%200perar%20Forex%20y%20su%20inte.pdf.
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Adicionalmente, carece de la suficiente exploracion bibliografica para soportar la propuesta
de investigacion, debido a que las fuentes no son rigurosas para la elaboracién del
documento, lo cual conlleva a que se produzca un riesgo en el momento de su practica o a

la hora de tomarlo como ejemplo de inversion.
D. Investigacién: Forex: un modelo practico para medir las pérdidas

Esta investigacion considera el analisis de riesgo existente al momento de tomar una
decision de inversion en el mercado Forex. A su vez, describe como eliminar los factores
psicoldgicos del inversionista cuando ha de operar, pues éste juega un papel importante en
la toma de decisiones, con lo cual se espera un andlisis mas racional y menos emocional. El
documento explica la manera en que es posible medir las pérdidas de una estrategia de
inversion, pero no presenta cOmo anticipar o cubrir las pérdidas cuando se esta llevando a
cabo la implementacion de una inversion en el mercado. Esto hace que sea complejo pasar

de lo descriptivo a lo aplicado.

Si bien los documentos aqui descritos son una pequefia muestra de los documentos
consultados, tras el andlisis se puede conlcluir que la mayoria presentan inconsistencias
importantes que reducen considerablemente la confiabilidad de los modelos que se
proponen. Estas inconsistencias pueden resumirse en dos argumentos: el primero, asumir
que los modelos funcionan en cualquier marco de tiempo, en cualquier paridad, con
cualquier configuracion del indicador; el segundo, admitir supuestos que no han sido

comprobados.

Una de las causas principales por la cual existe esta generalidad en los manuscritos se
deriva por la escasa pertinencia académica, cientifica y por la informacién que se obtiene a
través de los diferentes medios. Estos medios son utilizados con frecuencia por los traders

independientes como fuente de informacion para invertir en el mercado de divisas.

Medios de Consulta utilizados con frecuencia por los traders

> CARVAJAL JURADO, OA. (2008). Forex: un modelo practico para medir las pérdidas [Tesis de grado no publicada
(inédita)]. Pontificia Universidad Javeriana. Bogotd, Colombia [Recuperado el 21 de enero de 2014].
Disponible en: http://javeriana.edu.co/biblos/tesis/economia/tesis126.pdf
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Los traders que acceden al mercado a través de cuentas de trading usualmente utilizan las
paginas web de brokers, portales de referencia o blogs como referencia para aprender a
negociar en estos mercados. Para confirmar esta informacion se hizo un anélisis de los
diferentes medios con el fin de identificar aquellos que presentan una mayor frecuencia de
consulta a traves de las herramientas para la estimacion de este tipo de ranking, entre ellos

sobresalen los siguientes:

Fxstreet (http://www.forexstreet.net/profiles/blog/list).

Forex Blog (http://forexblog.es/).

Trading U (http://trading-u.com/blog/).

Forex Crunch (http://www.forexcrunch.com/tag/forex-blog/).

Currency Thoughts (http://currencythoughts.com/category/larrys-blog/).
Piptopia (http://www.robbooker.com/blog/piptopia/).

N o a ~ w e

Baby Pips (http://www.babypips.com/blogs).

Ademas de la opinidn y el analisis que publican quienes se consideran “expertos en los
mercados”, en este medio existe otro tipo de fuentes de informacion de interés dirgidas
principalmente a los traders, entre las que se denominan las noticias actuales, histéricas o
fundamentales, asi como graficos, redes sociales para acceder a la informacion de manera

preferencial y otras herramientas para empezar el proceso de aprendizaje en el mercado.
Las paginas citadas anteriormente ofrecen a grandes rasgos los siguientes servicios:

1. Informacién sobre las paridades mas importantes.

2. Noticias del mercado en general.

3. Historial de las noticias.

4. Graficos de los diversos movimientos de las paridades y otro tipo de informacion
técnica.

Informacion sobre diferentes brokers u otro tipo de intermediarios del mercado.
Descarga de plataformas de trading.

Redes sociales o usuarios para pertenecer a la comunidad.

© N o O

Publicidad de compaiiias que proveen servicios del mercado en general.
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Sin embargo, como sucede en las investigaciones analizadas en la primera seccion, abunda
la informacion no veridica o sin fundamento cientifico e investigativo. Asi mismo, es facil
encontrar publicidad con un alto grado de distorcion sobre lo que realmente implica la

operatividad en estos mercados.

Los traders que deseen entrar al mercado deben ser conscientes que la informacion
suministrada en los blogs es presentada como opinién particular de los autores, existen
ideas contradictorias sobre las estrategias, las afirmaciones no hacen parte de un concepto
convencional, concertado ni certificado y por ningin motivo representa la opnion concreta
del mercado. Por tanto, es necesario que aquellos traders que deseen incorporar esta
informacién a su metodologia de operacion, previamente realicen la respectiva
comprobacidn, verificacion y flitro de esta informacion, ya que sobre ésta muchas veces no

se proporciona un respaldo sélido.

Un ejemplo habitual es el presentado en el caso de los indicadores econémicos, en el cual la
informacion se limita, en gran parte de los casos, a presentar el calendario econémico con
informacidn sobre el posible comportamiento esperado; sin embargo, esta informacion no
es suficiente para definir una estrategia ya que se hace necesario definir el impacto sobre el

activo, con los indicadores técnicos y con las estrategias propuestas alli.

Otro agravante que se identifico dentro de la revision de estos medios, es el tipo de
publicidad que contienen las diferentes paginas de Internet ya que en gran parte de los
casos se envia un mensaje distorsionado a los traders potenciales sobre la obtencion de
“dinero facil”, el cual se puede observar en el Anexo 2 de esta investigacion en donde se
presentan ejemplos claros. Con esto en mente se recomienda al lector hacer caso omiso a

este tipo de informacion.

Con base en estas problematicas y en la gran cantidad de informacion sobre como invertir
en el mercado de divisas mencionada anteriormente, se hace necesario presentar un
documento que filtre la informacion comercial, elimine los intereses econdémicos, presente
un mayor soporte tedrico, conceptual, cuantitativo y que pueda ser entendido y aplicado por

cualquier persona interesada en participar del mercado.
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Como resultado, a través de esta investigacion y como resultado del proceso de
modelacién, el lector podra conocer como se debe abordar la operatividad en el mercado de
divisas a través del desarrollé de una estrategia de trading rentable, consistente y

confiables.
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Marco referencial
Marco tebrico

Los soportes y las resistencias son importantes en la creacion de sistemas de trading o de
inversion, debido a que representan niveles donde la oferta y la demanda impactan
fuertemente sobre el comportamiento del precio del instrumento negociado. (Stuart, J, 2014).
De acuerdo al analisis sobre la historia y evolucion en los estudios de las zonas de soportes
y resistencias que se presenta a continuacion, se puede inferir que estas zonas se
encuentran entre los mas antiguos e implementados por los traders, ya que existen
aplicaciones gque datan desde los afios 70, tal como se observa en el concepto proveniente

de la teoria de Charles Dow®.

Segun la Revista Economic Policy Review que publicé el articulo Support for resistance:
technical analysis and intraday exchange rates en julio de 2000, los primeros en exponer la
técnica de soportes y resistencias fueron Hardy, C. Colburn (1978), en su libro titulado
“The investor’s guide to technical analysis” y Sklarew, Arthur (1980), quien también
estudio los indicadores desde una perspectiva mas analitica en su libro “Techniques of a
professional commodity chart analyst”.  Posteriormente aparecen nuevos enfoques,
estudios y aplicaciones que evidencian la evolucién de esta teoria y que pueden ser

demostradas en las investigaciones de los siguientes autores.

e Murphy, John J (1986), en su obra Technical analysis of the futures market: a
comprehensive guide to trading methods and applications afirmé: “Un nivel de soporte
se identifica por una baja reaccion anterior y un nivel de resistencia se identifica con un
maximo anterior”.

e Pring M (1991), en su libro Technical analysis explained: the successful investor’s
guide to spotting investment trends and turning points, sefial6: “Soporte y resistencia
representan una concentracion suficiente de la demanda y de la oferta para detener

temporalmente el movimieto de los precios”.

® BRUN X, BENITO O & PUIG X (2008). Mercado de renta variable y mercado de divisas: Las bolsas de valores:
mercados de rentas variables y de divisas y las formas de analizarlo (p. 125). Barcelona: Profit.
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e Arnold Curtis M (1993), en Timing the market: how to profit in bull and bear
warkets with technical analysis: “Un nivel de soporte es un nivel de precios en el que
existe una demanda suficiente para detener temporalmente un movimiento a la baja de
los precios”.

e Stuart J (2014), propone a través de un argumento maés reciente, que los soportes
representan el nivel donde la presion de compra es lo suficientemente potente como
para absorber y superar la presion de la venta, mientras que las resistencias representan
el nivel contrario, en el que la presion de venta es lo suficientemente potente como para
absorber y superar la presion de la compra. Sin embargo, este concepto se atribuye a la
teorfa de Charles Dow’, junto con la naturaleza en la tendencia de los precios, la
importancia de la informacion conocida (histérica) y la confirmacion de niveles a

través del analisis de divergencias en el volumen de negociacion.

Marco conceptual

En el libro Ingenieria Financiera, la gestién en los mercados financieros internacionales®
se define el mercado de divisas como el mercado principal de todos los demas mercados,
puesto que se establece el valor de cambio de las monedas y entre ellos, el de mayor
volumen. No se negocian monedas en estado fisico, sino el diferencial entre sus precios. En
este mercado, como también en otros tales como el mercado de futuros y opciones, se
pueden tomar decisiones de trading basadas en el analisis técnico. Este mecanismo se inicid
en el siglo pasado, cuando las empresas no tenian la obligacion de proporcionar
informacidn sobre sus estados financieros y practicamente los Gnicos datos disponibles eran

los del propio mercado (precios, volimenes, etc.).

El analisis técnico es definido por David Aronson en Evidence-based technical analysis
(2011) como:

7 ACHELIS S (2004). El Andlisis Técnico de la A a la Z (p. 21). Barcelona: Mc Graw-Hill.
® DIEZ DE CASTRO, L. & MASCARENAS, J (1993). EL mercado de divisas. En: DA Silvela, (Ed.). Ingenieria Financiera. La
gestion en lo mercados financieros internacionales (pp. 27-43). Madrid: McGraw-Hill.
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[...] el estudio de patrones en los datos del mercado financiero recurrente con la intencién de
predecir futuros movimientos de precios. Se compone de numerosos métodos de analisis, patrones,

sefiales, indicadores y estrategias de negociacion [p. 5].

Para esta investigacion se tom6 como referencia una de las hipltesis mas improtantes
descritas por Harvey Bines y Steve Thel en Investment Management Law and Regulation
(2004):

La hipdtesis principal del analisis técnico es que, en gran parte debido a la psicologia de los
inversores, los patrones de compra y venta se repiten. Si estos patrones pueden ser identificados, los
inversionistas bien informados pueden beneficiarse mediante la previsién de las posiciones

pronosticadas como algo inevitable [p. 448)].

Los patrones de compra y venta proporcionados por los indicadores tecnicos se repiten y
pueden ser identificados mediante el backtesting, el cual se conoce como la recoleccién de
un conjunto de eventos (datos) historicos para someterlos a pruebas matematicas y
estadisticas de acuerdo a las condiciones especificas del sistema de trading a implementar.
Ruiz, D (2013). Esta estrategia se utiliza con el fin de comprobar la rentabilidad y la
eficiencia, preveer el nivel de entrada, los niveles de salida, la posicion y el volumen de

entrada.

La implementacion del backtesting dentro de la operatividad diaria es importante, ya que
brinda a cualquier trader la certeza estadistica de las variables que éste emplea para la toma
de sus decisiones de inversién o especulacion, en tanto que fortalece la sicologia del
trading al reducir el miedo, la frustracion y la ansiedad a causa del aumento de la confianza
en el sistema. Por tanto, comprobar el sistema de trading debe ser una responsabilidad
primordial del operador antes de ejecutar cualquier estrategia, pues, de no hacerse, se

entiende que la decision se toma netamente de manera instintiva.

El cruce de monedas en la que se llevo a cabo la estrategia del trading que se propone en
esta investigacion es Libra Esterlina/Dolar Americano (GBP/USD), para lo cual es
importante definir el concepto de paridad desarrollado por Elalama, H. en Forex Trading
Step by Step (2010):

En el mercado de divisas se utilizan abreviaciones para identificar cada moneda mediante el uso de

cédigos 1s0. Sin embargo, cuando se negocia, se vende una divisa con el fin de comprar otra. Por
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tanto, siempre hay dos monedas involucradas en cada operacidn, a éstas se les denomina paridad. La
mayor parte de las operaciones de divisas utilizan el délar de EE. uu. como referencia y por tanto son
conocidas como majors, principales o populares, ya que se estima que alrededor del 90% de las
negociaciones se realiza sobre estos pares, entre los que se encuentran: EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY,
USD/CHF, AUD/USD Yy USD/CAD [p. 26].

Otro de los aspectos que se debe tener en cuenta es identificar como actuar en el momento
en que la tendencia de una paridad esté definiendo si comprar (largo) o vender (corto).
Coyle, B. lo explica en Foreign Exchange Markets (2001) asi:

Comprar una divisa implica comprar una moneda y vender otra en forma simultanea. Las
cotizaciones de divisas son presentadas como tasas de cambio, es decir: el valor de una moneda con
relacion a otra. La oferta y la demanda inherentes de ambas monedas determinaran el valor de la tasa
de cambio. Cuando un trader realiza una posicion, quiere que el valor de la divisa comprada se
aprecie frente a la divisa vendida y cuando vende una divisa quiere que el valor de la divisa vendida

se deprecie frente a la divisa comprada [p. 21].

Al hablar de los conceptos de paridad, compra y venta en el mercado de divisas, también se
debe saber como se mide el rendimiento obtenido en la operacion tomada por el trader, por
esto en el mercado se habla de PIP, Point In Percentage, que representa el punto en
porcentaje expuesto por Butcher, K (2011). en su investigacion Forex Made Simple: A

Beginner's Guide to Foreign Exchange Success como:

[...] el cambio mé&s pequefio que puede tener una paridad o, lo que es lo mismo: la variacién mas
pequefia que se puede ver en el precio de cotizacion de un par de divisas. En la mayoria de pares de
divisas, esta variacion es de 0,0001, pues el precio de cotizacién tiene cuatro decimales, por tanto, la
menor variacion que puede tener es de 0,0001. Hay que tener en cuenta que todos los pares de
divisas en los que esta el yen el PIP tiene un 0,01, pues estos pares de divisas cotizan con solo dos
decimales [p. 110].

Por otra parte, monitorear el mercado a diario puede ser complicado, ya que el mercado de
divisas funciona las 24 horas del dia 5 dias a la semana, por lo tanto, se manejan zonas
horarias que para el caso de la presente investigacion es analizada durante la jornada
americana pero desarrollada en la jornada euopea. Asi lo explica Lien, K. en Day Trading
and Swing Trading the Currency Market: Technical and Fundamental Strategies to Profit
from Market Moves (2008):
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http://www.compradivisas.com/precios-de-divisas/
http://www.compradivisas.com/precios-de-divisas/
http://www.efxto.com/diccionario/p/3542-par-de-divisas
http://www.efxto.com/diccionario/y/3898-yen-japones

La superposicion europea de Asia 2 a.m.- 4 a.m. EST

La intensidad del comercio en la superposicién europea de Asia es mucho mas baja que en cualquier
otro periodo de sesiones, debido a la lentitud de la negociacién durante la mafiana asiatica. Por
supuesto, el periodo de tiempo estudiado es relativamente mas pequefio también. Con la negociacién
extremadamente delgada durante estas horas, los operadores amantes del riesgo, pueden tomar una
siesta de dos horas o pasar el tiempo posicionandose para un movimiento de ruptura en el europeo o

de EE. uu. abierto [p. 70)].
Marco legal

La regulacion del e-trading en Colombia segun el informe Los efectos de los mercados

electronicos.

La nueva regulacién de e-trading en Colombia® se inicié con la participacién de cuatro
sociedades comisionistas de bolsa de valores, las cuales presentaban la participacion del

mercado asi:

Tabla 2. Distribucién Volumen Negociado en Sistemas Electronicos de Ruteo. (2011).

Comisionista Participacion
Mercado
Interbolsa s.A. *° 71,739%
Correval 24,81%
BTG Pactual 3,45%
Asesores en Valores 0,001%

Fuente Cifras: BVC

Para el desarrollo de éste estudio, durante el afio (2011) la Superintendencia Financiera de
Colombia realiz6 un diagndéstico sobre diferentes sociedades comisionistas de bolsa de

valores y logra identificar algunas debilidades estructurales importantes que se relacionan a

® CASTANEDA SUAREZ, D (2013). Los efectos de los mercados electrénicos. La nueva regulacion de e-trading en
Colombia. Cartagena: Superintendencia Financiera de Colombia [Recuperado el 19 de noviembre de 2013].
Disponible en: http://www.iimv.org/actividades2/Cartagena%202013/E-tradingColombia.pdf

10 - 1o ~ ~ . . . .
Si bien la compafiia no opera desde el afio 2013, el estudio realizado por la Superintendencia en su
momento tuvo en cuenta las operaciones realizadas por esta compafiia durante el 2012.
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continuacion: Inexistencia de una clasificacion previa de clientes segun perfil de riesgo,
baja asesoria al inversionista para la toma adecuada de decisiones de inversion, baja
presencia de operaciones desarrolladas bajo el contrato de comision, costos adicionales para
la adquisicion de informacién, asesoria u otros requerimientos solicitados por los

inversionistas e inexistencia de un sistema de gestion de riesgos asociados a la actividad.

Ante la falta de regulacion de esta linea de negocio, se determinaron estandares minimos
para regular el mercado en cuanto a la transparencia y el derecho del inversionista, ya que
en el afio 2011, el mercado burséatil colombiano negocié usD 3,6 billones, de los cuales
39,2% (usD 1,41 billones) fueron negociados a través de e-trading; en el afio 2012, de los
usD 4,42 billones negociados, el 36,8% (usD 1,63 billones) se realizaron a través de
operaciones de e-trading y en los primeros siete meses del afio 2013, las negociaciones
Ilegaron a UsD 1,98 billones, de los cuales el 29,7% se realizaron por este medio. Respecto
al volumen operado a traves de este servicio entre el 2011 y el 2012 aument6 15,34%,
llegando a usD 1,63 billones, mientras que a julio de 2013, éste ascendi6 a USD 573

millones.

Lo que quiere decir que el e-trading tienen una gran ponderancién sobre la cantidad de
operaciones realizadas en el mercado bursatil, por lo cual se establecen estandares de
regulacién mas fuerte de acuerdo a lo registrado en los afios de estudio. Si comparamos el
crecimiento afio a afio de las operaciones del mercado de e-trading vemos el importante
comportamiento, ya que entre 2011 y 2012 el crecimiento es de USD 22 mil millones y en lo
corrido de 2013 su crecimiento respecto al afio 2012 es de UsD 35 mil millones.

Actualmente las siguientes sociedades comisionistas de bolsa de valores ofrecen esta linea

de negocio con su respectiva participacion:
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Tabla 3. Distribucién Volumen Negociado en Sistemas Electronicos de Ruteo
(Julio 2013).

Comisionista Participacion
Mercado
Correval 63,2%
BTG Pactual 18,3%
Asesores en Valores 11,2%
Global Securities 3,2%
Davivalores 2,9%
Acciones y Valores 0,8%
Valores Bancolombia 0,5%

Fuente Cifras: BVC
A la fecha, dos sociedades comisionistas de bolsa de valores se encuentran en el proceso de
autorizacion para desarrollar esta actividad: Sefinco s.A. y Larrain Vial. Como referencia se

tomaron los estandares internacionales de Per(, Canada y EE. UU..

Los principios establecidos por la Organizacion Internacional de Supervisores de Valores
(locv-10sco) que deben contener los sistemas de enrutamiento de 6rdenes y que fueron

adoptados dentro de la regulacion colombiana son:
En relacion con el acceso electrdnico directo:
Normas minimas de estandares para los clientes. Conocimiento del cliente y de su perfil de riesgo.

1. Acuerdo legalmente vinculante entre intermediario y cliente. Contrato en el que se
identifiquen deberes y obligaciones de las partes.
2. Seguridad en el acceso a los sistemas.

3. Responsabilidad del intermediario respecto de las érdenes enrrutadas.
Flujo de informacién:

1. Identificacién del cliente. Revelacion de informacion a las autoridades, trazabilidad en la
identificacion del cliente final o usuario para facilitar la vigilancia del mercado.
2. Pre y post-informacion. Acceso a la informacion de los mercados, informacion relevante

antes y después de la operacion para gestionar riesgos.

Sistemas adecuados y controles:
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1. Mercados. Un mercado no debe permitir el acceso electrénico directo si no tiene sistemas y
controles eficaces razonablemente disefiados para garantizar la gestion del riesgo en la
negociacion de forma justa y ordenada.

2. Intermediarios. Deben controlar las operaciones de sus clientes, limitar los riesgos derivados
de las ordenes y operaciones del cliente. Los intermediarios deben utilizar controles
regulatorios y financieros (control del riesgo de crédito).

3. Adecuacion de los sistemas. Es necesario que las autoridades del mercado tomen medidas
necesarias para tener garantias de que los sistemas automatizados de los intermediarios y los
mercados funcionen correctamente y tengan la capacidad adecuada para procesar altos
vollimenes; asi como para responder a situaciones imprevistas que podrian poner en peligro

su correcto funcionamiento.

El marco regulatorio colombiano aborda el tema de e-trading a través de los siguientes documentos™:

Tabla 4. Reglamentacion del sistema financiero colombiano.

NORMATIVIDAD CONSULTADA PARA ESTA INVESTIGACION

NORMATIVIDAD RELACIONADA CON EL

NORMATIVIDAD CONSULTADA

TEMA DE INVESTIGACION

Constitucion Politica

Estatutos de la AMV

Ley 226 de 1995

Constitucion Politica

Ley 1328 de 2009

Reglamento de la AMV

Ley 546 de 1999

Ley 27 de 1990

Ley 964 de 2005

Reglamento General de la BVC

Ley 1314 de 2009

Ley 964 de 2005

Ley 45 de 1990

Ley 27 de 1990

Ley 1328 de 2009

Ley 32 de 1979

Decreto 1827 de 2012:

Decreto 2555 de 2010

Circular Unica BVC

Decreto 3886 de 2009

Decreto 1827 de 2012:

Circular Basica Juridica (Circular

Ley 510 de 1999 externa 007 de 1996) Reglamento General de la BVC
Decreto 2555 de 2010 Ley 1266 de 2008 Circular Unica BVC
Ley 795 de 2003 Ley 35 de 1993 Circular Basica Juridica (Circular

externa 007 de 1996)

Fuente: Moreno, G. (2013).
Marco Legal Internacional

Para brindar una referencia sobre los aspectos contractuales que se deben tener en cuenta al
momento de abrir una cuenta de trading real con cualquier Broker, se presenta a

continuacion una descripcion sobre el contenido de los contratos de vinculacion de estos:

1. Solicitud De Cuenta.
2. Datos Personales.

3. Datos Personales.

" Marco Regulatorio Nacional Para La Negociacion De Activos Financieros A Través De E-Trading y Modelo
Estructural de Implementacion.(Moreno, 2013)
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Informacion Laboral.
Informacion Laboral.

Asignacion de Fondos Conjuntos.
Informacion Financiera.

Experiencia anterior de E-Trading.

© ®© N o g B

Profesion.

10. Informacién Bancaria.

11. Namero de seguridad social o de identificacion fiscal y declaracion de retencion de
reserva. (Clientes USA).

12. Otra informacion de cuenta.

13. Firmas.

Para una mayor profundida sobre el tema se realiza el anexo 4'* donde se puede consultar
un ejemplo sobre el tipo de contrato que se realiza en el momento de vincularse con el

Broker.
Cierre Capitulo.

Como se puede observar la informacion suministrada en este capitulo pretende brindar una
mayor claridad sobre las bases del mercado de divisas con el fin de que el lector logre

mejorar su capacidad analitica y aborde los siguientes capitulos de una manera mas fluida.

2 Ver Anexo 4.
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Disefio metodologico

En este capitulo se describe la metodologia y la estrategia planteadas en cuanto al enfoque
de la investigacion, el tipo de investigacion, el universo eligido, poblacion aplicada a la
estrategia y muestra tomada. Adicionalmente, se presentan las técnicas o instrumentos que
se toman en cuenta para la recoleccion de datos, los métodos de analisis, el tratamiento
dado a la informacién y por ultimo se describe el enfoque practico para llevar a cabo la

estrategia de inversion.

Adicionalmente, se presenta un enfoque didactico, dado que la investigacion es cuantitativa
y cualitativa (Méndez C, 1995), debido a que describe la manera en la cual se llevé a cabo
el proceso de implementacion de la estrategia y se cuantifica la informacién proporcionada
en la descripcion del documento, con el fin de analizar los rendimientos positivos y

negativos de la estrategia implementada.

El primer tipo de enfoque de la investigacion es cualitativo, en donde se describen todos los
principios tedricos con que debe contar el inversionista, desde la creacion del mercado de
divisas, pasando por las teorias basicas encontradas a lo largo de la historia, hasta describir
el comportamiento actual. El segundo tipo de enfoque es cuantitativo, mediante
procedimientos estadisticos como el universo, la poblacién y la muestra; con los datos

arrojados de cada uno de éstos se cuantifican los resultados obtenidos.

Esta estrategia de inversion cuenta con un universo, el mercado de divisas. Este se
caracteriza por su liquidez, el funcionamiento las 24 horas del dia los 5 dias de la semana,
la diversidad de paridades en las cuales se puede invertir utilizando el analisis técnico y
fundamental, la facilidad en la implementacion de tipo de trading, los bajos costos y el tipo

de negociacion sobre el mostrador (OTC).

Se tomo la paridad GBP/USD como poblacion de estudio, la cual representa el valor que
tiene la libra esterlina frente al dolar americano. A partir de esto, se aplico el analisis
técnico de soportes y resistencias en una zona horaria apropiada para identificar si era
probable la implementacion de la estrategia en la paridad. Ademas, al ser una de las
paridades mas antiguas, permite llevar un analisis mixto de la paridad para soportar la

estrategia. Como muestra representativa de la paridad para llevar a cabo el backtesting, se
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tomo6 como referencia los precios open, high, low y close desde el afio 2009 en el marco del

tiempo diario.

Una vez determinada la muestra, se eligio la jornada de negociacion para la identificacion
de las sefiales de entrada, se complementé con el estudio del momento en el que el trade se
desarrolla y se identificé la hora final en la que se debe cerrar la posicion en caso de no

llegar al stop o limit.

Como principal instrumento de recoleccion de datos, se utilizé la plataforma de inversion,
la cual brinda la informacion y las herramientas necesarias para la toma de decisiones y
para el andlisis histérico en las diferentes paridades. Las plataformas proveen datos
historicos, informacion en tiempo real, indicadores, herramientas de identificacion de
patrones, ejecucion, opciones de apalancamiento e informacion sobre las principales

noticias fundamentales de las paridades y de los paises.

El enfoque practico que se utilizd en la investigacion contd con una serie de etapas que
debe ir aplicando o superando el investigador para llegar a la meta: crear una estrategia de

inversion. El proceso es el siguiente:

Pasos para el conocimiento del mercado:
1. Presentacién del plan, capacitacion basica de herramientas de trading y toma de la
decision.
2. Conocimiento general del mercado, en el que se hacen lecturas y preguntas sobre él.
3. Inversién en la plataforma de inversion, operacion en la plataforma para
familiarizarse y luego hacer trading por su cuenta aplicando lo aprendido en las
etapas anteriores.
4. Finalizacion: se hace una retroalimentacion grupal y personal de los resultados
finales.
Pasos para conocimiento de la metodologia Aristos:
1. Ruta.
2. Escenarios.
3. Optimizacion.
4

Money management.
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Para este capitulo se elabord todo el plan del estudio, la forma de organizacion y la
determinacion de las estrategias y procedimientos que permitieron la recoleccion de datos,
sus procesamiento, el analisis y la interpretacion. Al realizar la estrategia de inversion
planteada en esta investigacion, no solo se efectuaron todas las etapas mencionadas, sino
también los pasos no contemplados en el enfoque practico, ya que en el desarrollo de la
investigacion se consider6 importante indagar sobre los tedricos que soportaban la

estrategia principal de la investigacion.

Todos los riesgos inherentes a la hora de tomar decisiones de inversion pueden ser
mitigados si se cuenta con un procedimiento claramente definido que se pueda aplicar
antes, durante y después de la jornada de negociacion, tal como lo muestra el disefio
metodologico. Esto ayudard al inversionista a obtener beneficios consistentes a través de la

toma de decisiones acertadas y reducir la incertidumbre al momento de tomar decisiones.
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Analisis del activo subyacente

Dentro de este capitulo se definira el activo objeto de estudio, que en este caso es la paridad
GBP/USD, en el cual se realizard un analisis de las caracteristicas mas relevantes, como son:
la evolucidn, la fecha de inicio de negociacion, las etapas generales que presenta el activo,
los minimos y méaximos importantes, las tendencias de la paridad y el movimiento

promedio diario.

El término libra, como unidad monetaria, se origina en el valor del peso de la Libra Torre
de plata esterlina de gran pureza. Esta es la moneda del Reino Unido, asi como de todas las
dependencias de la Corona Inglesa y de algunos territorios ultramarinos britanicos. Su
abreviacion, es GBP, Great Britain Pound que significa en espafiol Libra de Gran Bretafia.
El simbolo de la moneda es £ y la palabra proviene del latin libra (libra, peso: unidad de

masa).

La libra esterlina, establecida en 1560 por Isabel I, trajo orden al caos financiero de la
antigua Inglaterra que habia sido ocasionado por el Gran Degradamiento de la moneda, que
a cambio provocd una inflacion debilitadora durante los afios de 1543 a 1551. La libra

esterlina ha sido la moneda del Banco de Inglaterra desde sus inicios en 1694.

Por otro lado, el Gobierno de los Estados Unidos, mediante decreto, cre6 como unidad de
circulacion el délar estadounidense a partir de abril de 1792. Su abreviacion es usD, United
States Dolar, que significa en espafiol Ddlar de Estados Unidos. En cuanto a su etimologia,
los norteamericanos utilizaron el nombre Dolar para referirse al patrén oro espafiol (el peso
espafiol, pieza de ocho reales o délar columnario), que fue de empleo comun en las colonias
inglesas en Norteamérica. El signo utilizado desde principios de 1770 —incluso para
referirse al peso espafiol— es $ . El ddlar estadounidense es la moneda oficial de varios
paises, dependencias y regiones; asi mismo, es la moneda en circulacion mas extendida del

mundo.
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Paridad GBP/USD

La paridad Libra/Délar es una de las mas importantes en el mercado de divisas, debido a su
historia, comportamiento y sobre todo por la influencia e importancia que tiene Estados
Unidos y Reino Unido en el mundo. Estas dos monedas estan vinculadas desde comienzos

de la Primera Guerra Mundial; a partir de este momento, ha venido en ascenso, tal como se

evidencia en la siguiente gréafica:

Graéfica 1. Evolucion de la paridad GBP/USD 1990-2012

L R R

Fuente: Metatrader 4.0.
La gréfica anterior describe el comportamiento de la paridad GBP/USD desde el afio 1990

hasta el mes de julio de 2012 en un marco de tiempo mensual. Como se puede observar, la
paridad ha presentado tres movimientos importantes que confirman la teoria sobre la alta

volatilidad de este cruce de monedas.

El primero se presenta en el afio 1992, cuando la libra sufre una caida continua durante seis
meses consecutivos de 6.074 pips'® que tardé 15 afios en recuperarse, pues no fue sino

hasta el afio 2007 que la paridad logr6 volver a los niveles maximos presentados en el afio

BElrro Porcentaje In Point es la unidad de medida de precios usada en el mercado de divisas. Simboliza la
fluctuacion mas pequefia que puede sufrir una determinada divisa.
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de referencia. Todo esto se atribuye al paro por los disturbios raciales en Estados Unidos y

género un desempleo que alcanzo el 7,7%. (EL PAIS, 1993).

El segundo movimiento representa precisamente la recuperacion de la libra con un
movimiento de 7.555 pips entre 2001 y finales de 2007, para luego entrar a un tercer ciclo y
repetir la historia vivida en los 90, pero esta vez con una caida libre de 7.680 pips en 2008.
A partir de ese momento, oscila en un rango de poco mas de 2.811 pips comprendido entre
los precios 1,7041 y 1,4229. Esta segunda caida registrada en el afio 2008, se le acredita a
la crisis hipotecaria “subprime” y el derrumbe de la firma Lehman Brothers, las cuales

desplomaron el mercado de valores en un 80%. (Zepeda, C, 2014).

Desde la perspectiva del comportamiento de los precios, se evidencian cuatro zonas que
han influido sobre las decisiones de los operadores, los cuales pueden observarse en la

Gréfica 2. delimitadas por sombras de diferente color.

Graéfica 2. Niveles de precios representativos para la paridad GBP/USD
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Fuente: Metatrader 4.0.

La zona A comprende el nivel de sobrecompra mas alto que ha presentado el cruce, es
decir: aquel nivel en el que los operadores tuvieron que pagar mas dolares por cada libra
esterlina. En términos de proyeccion, cualquier operacion en largo por encima del 1,9600
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representa un grado mas alto de riesgo al convertirse en una zona de resistencia y por tanto
los precios tenderian a caer.

Al igual que la zona A, la zona B representa aquel rango de precios donde en el mercado, a
pesar de estar sobrecomprado, existe una mayor probabilidad de que los precios no caigan
tan fuertemente como en la zona descrita anteriormente. A partir de un cruce por encima
del 1,7175, los inversionistas podrian afirmar que la paridad presenta tendencia alcista.

La zona C podria conocerse como zona de confort. Es aquel rango de precios en el cual la
paridad ha permanecido la mayor parte del tiempo o de su historia, es decir: aquella donde
todos los compradores y vendedores durante los Gltimos 20 afios han estado acostumbrados
a ver la paridad y se han sentido tranquilos por su percepcion de normalidad. En esta zona
no se podria afirmar a largo plazo que el precio de la paridad es muy bajo o muy alto.

Por ultimo, la zona D representa una zona de operaciones en largo o cierre de las
operaciones en corto que se encuentran abiertas, a causa de la sobreventa definida a través
de su historia. Es decir: de las ultimas veces que el mercado ha cruzado a la baja la zona del
1,4200, el 100% de ellas se ha devuelto a la zona de confort.

Un estudio que complementa el conocimiento de la paridad es la identificacion del
movimiento promedio en pips por dia y hora de negociacion. Estudio comprendico desde
2009 hasta 2013.

Grafica 3. Movimiento promedio por dia GBP/USD.

Movimiento promedio paridad GBP/USD
157,5
157,4
157,4
157,3
M Total
157,3
157,2 T T T T 1
lunes martes miercoles jueves viernes

Fuente: Calculos propios con base en datos suministrados por la plataforma Metatrader
4.0.
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De acuerdo con los resultados obtenidos, se determiné que el movimiento promedio por dia
de esta paridad es de 157,34 pips**, con incremento en los dias viernes y sobrepasando el
nivel de los 157,40 pips los dias jueves. Estudio comprendico desde 2009 hasta 2013.

Grafica 4. Movimiento promedio por hora®® GBP/USD.

Movimiento promedio por hora paridad GBP/USD
157,32

157,30

157,28
157,26
M Total
157,24

157,22

157,20

Fuente: Célculos propios con base en datos suministrados por la plataforma Metatrader
4.0.

Ademas de los resultados obtenidos por hora, también se determind que el movimiento
promedio por hora es de 157 pips'®, con incremento del promedio en el rango de hora
comprendido entre las 08:00 y las 11:00"", y sobrepasando el nivel de los 157,20 pips entre
las 00:00 y las 01:00*. Debido a este movimiento en términos intra-diarios, la paridad es

considerada de alta volatilidad.

La decisidn de tomar esta paridad para realizar una estrategia de inversién se llevo a cabo
en primera instancia por el conocimiento que se tiene sobre estas dos monedas y en especial
en el que se tiene sobre la paridad. Sin embargo, la decision mas importante sobre por qué
estudiar el cruce, es que se quiere demostrar la reduccion del riesgo de la inversion si se

' para la definicién del promedio, se usaron 5.981 registros obtenidos de la plataforma Metatrader 4.0-
Broker FxDD.

Y lahora que se tomd como referencia para el cdlculo del movimiento promedio fue GMT +3.

'® para la definicién del promedio, se usaron 28.752 registros obtenidos de la plataforma Metatrader 4.0-
Broker FXDD.

Y GMT +3.

18 GMmT +3.
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cuenta con una estrategia rentable y consistente desarrollada bajo una metodologia
comprobable. Aunque esta paridad es considerada de alto riesgo, al aplicar la metodologia
se obtienen resultados positivos y consistentes, sin importar la direccion del mercado, pero

contemplando los movimientos intra-diarios.
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Modelo matematico

Metodologia

Antes de abordar a profundidad la metodologia de backtesting Aristos, es necesario definir
los supuestos, los requerimientos y las recomendaciones que se deben tener en cuenta antes

de empezar.

La metodologia debe ser aplicada sobre mercados que cuenten con un alto grado de
liquidez, una regulacion que permita realizar operaciones en corto y que presente poca o
ninguna influencia por parte del Estado, grandes inversionistas o cualquier tipo de entidad

que cuente con el peso econdmico para manipular el precio de los activos negociados.

Asi mismo, es importante contar con herramientas de divulgacion adecuadas de los
comportamientos de oferta y demanda, tales como las plataformas de inversion, la cuales
guardan los registros del comportamiento historico en cada marco de tiempo y permiten

visualizarlos a través de graficos, como lo indica la siguiente ilustracion:

Graéfica 5. Plataforma de inversion. Precios histdricos y graficos
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Fuente: Metatrader 4.0.

35



Aunque la variacion no es substancial, se recomienda guardar la base de datos con la cual

se realiza el estudio. También se requiere que la informacién sea totalmente veridica y que

la investigacion sea lo més profunda posible.

Todos los trades histéricos deben ser evaluados de la misma manera, manteniendo la

paciencia y la cordura durante todo el proceso y ante todo persistiendo hasta lograr el

objetivo. Cada paso debe tener una razén, un proceso légico y una finalidad en busca

siempre del desarrollo exitoso de la estrategia que es medida por su rentabilidad,

consistencia y confiabilidad.

La metodologia de backtesting Aristos comprende las siguientes etapas y niveles:

Tabla 5. Etapas y niveles metodoldgicos de backtesting Aristos

ETAPA

DESCRIPCION

NIVELES

BACKTESTING

Comprobacion historica.

Definicion de la
estrategia.

Sondeo.
Comportamiento del
trade.

Simulacién de
escenarios.
Optimizacién de
resultados.

Definicion de politicas
de money management.

IMPLEMENTACION

Comprobacién en tiempo
real sobre cuentas de
prueba (demo).

Apertura de cuenta
demo.

Aplicacion de
estrategia.

Ajuste.
Aprobacion final.

OPERACION

Comprobacién en tiempo
real sobre cuenta real de
inversion.

2.

Aplicacion de la
estrategia.
Seguimiento y control.

Fuente: Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de Colombia
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Desarrollo de la estrategia

El objetivo de esta seccion es dar a conocer una estrategia de trading intra-diaria sobre la
paridad GBP/USD desarrollada bajo la metodologia del backtesting Aristos por el Grupo de
Semilleros de Investigacion del Programa de Ingenieria Financiera de la Universidad Piloto

de Colombia.

La estrategia es desarrollada de tal forma que pueda ser comprobada por cualquier operador
de mercado siempre y cuando cuente con las mismas caracteristicas tecnoldgicas e

informativas que seran presentadas como anexo a este documento.

La estrategia dptima se obtuvo tras simular 222 escenarios, evidenciando una rentabilidad
de 7.366 pips y un nivel de efectividad cercano al 70%, en linea con el comportamiento del

GBP/USD durante los ultimos seis afios.
Fundamento l6gico de la estrategia o teoria que la fundamenta

La estrategia estuvo soportada por el criterio que los operadores definen en un nivel de
resistencia y otro de soporte entre la apertura del mercado y la hora de cierre de la jornada
europea. Cuando abre la jornada americana, los nuevos operadores toman posiciones
fuertes que normalmente sobrepasan los niveles definidos en la sesién anterior. Esta
tendencia se mantiene nuevamente hasta el cierre del mercado, donde la posicion es cerrada

si no llega previamente a las salidas obtenidas por el stop o el limit.
Paridad

Libra/Dolar (GBP/USD)

Marco de tiempo

El marco de tiempo fue de una hora (H1)

Indicador usado

Soportes y resistencias
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Seial de entrada en largo

A continuacion, un ejemplo grafico sobre una entrada en largo, es decir: cuando el precio

atraviesa el nivel de resistencia:

Graéfica 6. Sefiales de entrada y salida estrategia GBP/USD.

Sefial de entrada
en largo

Hora entrada
18:00.

Hora salida
23:59

Fuente: Herrada M & Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de

Colombia
Cantidad de posiciones que se toman

Una vez el mercado arroje la sefial, el trader debe entrar con una posicién. Si durante el
mismo dia atraviesa los dos niveles (soporte y resistencia) se debe entrar con una posicion

por cada sefial.
Frecuencia de operacién

La frecuencia de la jornada es parcial, debido a que la estrategia fue realizada de esta
manera. El horario de manejo es desde 10:00 a.m. hasta la hora del cierre de la jornada, que

son las 4:00 p.m.
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Relacion stop:limit
La relacién stop:limit fue de 380/2000, lo cual arrojo un indicador de 1:5.
Condiciones especiales

Se obtuvo como stop un movimiento de 771 pips en contra y de 2.398 a favor. En

promedio, la utilidad fue de 122 pips.
Excepciones

No se toman decisiones durante la jornada europea. Se debe respetar la sefial de entrada,
incluso cuando la sefial es dada previa a la publicacion de un fundamental. Se opera de
lunes a viernes sin importar los dias festivos en Colombia. Si es festivo en los Estados

Unidos no se debe operar.

La estrategia aqui planteada demostré que la metodologia cumple con los pardmetros
establecidos para desarrollar estrategias eficientes debidamente comprobadas a través del

proceso mencionado.

Los métodos aqui descritos son una guia preliminar para desarrollar estrategias basadas en
el anélisis técnico y fundamental, pueden ser aplicadas a cualquier paridad, a cualquier
marco de tiempo, con cualquier indicador y a cualquier mercado que cuente con las

condiciones descritas en el documento.
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Resultados

El desarrollo de la estrategia de trading intra-diaria sobre la paridad GBP/USD, bajo la
metodologia del backtesting Aristos, se llevé a cabo y arrojé los resultados que serén
expuestos en esta seccion. Para llegar a los resultados obtenidos por la estrategia, se debe
alimentar la matriz-base con la informacion que el trader debe ir recolectando con el
historial de las operaciones. En este caso, se anexa la base de datos de las entradas™
generadas.

Adicional a la informacion de las entradas de la estrategia, se anexa el comportamiento
historico del comportamiento de la paridad (GBP/USD) en el mercado de divisas, esto para
identificar si las entradas generadas por la estrategia y el comportamiento de la paridad en
el mercado son positivos 0 negativos para llevar a cabo la inversion. Se anexa el archivo
con los precios de las entradas por hora®® de la plataforma de inversién.

Tan pronto como la informacién es suministrada por el trader, se hace un analisis para
obtener los resultados de la estrategia. Los datos obtenidos fueron:

Gréfica 7. Resultados del mejor escenario estrategia para la paridad GBP/USD

ESCENARIOS

Fuente: Datos de la investigacion.

¥ Ver Anexo 3.
0 Ver Anexo 3.
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Con la informacion suministrada, se realiza el primer analisis donde se encuentra que el
mejor escenario para la estrategia de inversion es con stop en — 210 y el limit en 210. Esto
indica que cuando la estrategia arroja un trade, la méaxima pérdida es de — 210 pips y la
maxima ganancia es de 210 pips. Este resultado se obtiene porque al correr 32 escenarios,

la maxima ganancia es de 542,4 pips, dado que los rangos de exposicion serian de 210.

Con el escenario obtenido en un comienzo, no se demuestra que la informacion obtenida
sea la mejor posible, por este motivo se deja el stop en — 210 y se corren doce escenarios
mas para encontrar el mejor limit para la estrategia. Los datos obtenidos son los siguientes:

Grafica 8. Resultados del mejor escenario limit para la paridad GBP/USD.

ESCENARIOS

2 0 0 0 0 0 O
I N ™M T N
g

Fuente: Datos de la investigacion.

De esta manera, se confirma que la informacion proporcionada al principio del stop y el

limit en 210 respectivamente es la mejor, ya que la utilidad sigue siendo de 542,4 pips.

Teniendo optimizado el limit, se hace el mismo proceso con el stop. En este caso, se deja el
limit en 210 y se corren doce escenarios mas para encontrar el mejor stop para la estrategia.

Los datos obtenidos son los siguientes:
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Grafica 9. Resultados del mejor escenario Stop para la paridad GBP/USD

ESCENARIOS

Fuente: Datos de la investigacion.

En este sentido, de nuevo se confirma que la informacion proporcionada al principio del
stop y el limit en 210 respectivamente es la mejor, ya que la utilidad sigue siendo de 542,4
pips.

Con la informacion encontrada en el proceso de optimizacion bajo la metodologia de
backtesting Aristos, se encontrd que los mejores escenarios para invertir en la paridad
GBP/USD a través de las zonas de soportes y resistencias se hallaron en un stop de — 210 y

un limit de 210, para obtener una utilidad maxima de 542,4 pips.

Cuando el trader desarrolla una técnica de inversion basada en el estudio previo de las
estrategias y luego realiza la optimizacion de ella, puede desempefiar una mejor labor en el
manejo de los recursos invertidos en el mercado de divisas. Realizar un anélisis previo
sobre una estrategia de trading antes de operar en el mercado puede potenciar las utilidades
obtenidas, minimizar el riesgo o puede llegar a evitar una posible pérdida de las inversiones

realizadas en el mercado.

42



Money Management

Basandose en la metodologia de backtesting Aristos, y analizando los resultados, se realiza
la etapa de Money Management, la cual permite gestionar los rendimientos obtenidos en
pips con la estrategia aplicada. Encontrando el perfeccionamiento del comportamiento de la
estrategia aplicada en dinero.

Tabla 6. Analisis del total de los trades.

Total Trades Trades Eficiencia
Trades Positivos | Negativos
507 238 267 46,94%

Fuente: Herrada M & Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de
Colombia.

Durante todo el periodo en estudio, se generaron 507 entradas al mercado, de las cuales 238
son positivos con un promedio de 27 pips por trade y 267 negativas con un promedio de -
24 pips por trade, generando una eficiencia del 46,94%. Por lo tanto la utilidad generada en
los 238 trades positivos son mayores a los 267 trades negativos, concluyendo que sin
aplicar mejoras a la estrategia esta es rentable.

Tabla 7. Anélisis del comportamiento del Stop y Limit.

Trades Trades
Trades Total Trades | Trades Trades . . -
Trades ] Diferentes | Diferentes | Rentabilidad
en en Stopy en Diferentes .
. . |enStop ., a St:Lm a St:lm Pips
Limit Limit T. Stop a St:.Lm . .
Positivos | Negativos
4 2 6 0 501 234 265 542

Fuente: Herrada M & Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de
Colombia.

Adicionalmente se observa que los trades que llegaron al Stop y Limit establecido en -210 y
210 respectivamente son pocos, donde en Stop llegaron 2 y en Limit llegaron 6, en total
durante los cinco afios de investigacion 8 Trades llegaron a la maxima perdida o ganancia
establecida. Esto genera que se optimice los limites de Stop y Limit mensualmente
generando confianza y reducir la psicologia del inversionista en el momento de operar.

Realizando diferentes pruebas para encontrar el mejor escenario, se definio el Stop y el
Limit en -220 y en 280 respectivamente, obteniendo una rentabilidad desde el 2009 hasta
2014 de 763 pips. Por lo tanto como se ve al final de la Tabla 4 la rentabilidad en pips de la
estrategia con los parametros en -210 y 210 la rentabilidad es de 542, mientras que con los
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nuevos parametros la rentabilidad es de 763, con lo cual se establece un Stop y Limit en -
220y 280.

Graéfica 10. Comportamiento mensual 2009 — 2014 paridad GBP/USD.

P/L Mensual

Fuente: Herrada M & Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de
Colombia.

En la Grafica 10 se observa el comportamiento mensual de la estrategia y la rentabilidad
obtenida durante cada uno, lo que sucede aplicando esta manera de operar es que hay
momentos durante el mes que se obtienen trades positivos y negativos generando retornos
de dinero al mercado de divisas, por lo tanto al final de la estrategia aplicada en este caso la
rentabilidad a pesar de ser positiva y de obtener 542 pips, es menor.

Adicionalmente operando de esta manera es importante participar del mercado diarimente
sin importar que se halla llegado a la méxima ganancia o perdida por trade y esto podria
generar un riesgo operacional, dado que si no se cumplen los parametros establecidos la
estrategia no va a generar la rentabilidad esperada.
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Grafica 11. Comportamiento mensual optimizado 2009 — 2014 paridad GBP/USD.

P/L Mensual

Fuente: Herrada M & Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de
Colombia.

En la Gréafica 11, se muestra el comportamiento de la estrategia con el Stop y Limit en -220
y 280, encontrando un comportamiento mensual positivo, ya que solo el mes de septiembre
de 2009 llego al Stop, mientras que en enero y mayo de 2009 y mayo de 2010 se llego al
Limit.

El Stop y Limit establecidos mensualmente, generan una rentabilidad a la cual se llega sin
importar cuanto tiempo se opere durante el mes, ya que si en un trade llega a cualquiera de
estos dos, lo que se recomienda es dejar de operar en lo que queda del mes, dado que se
Ilego a la maxima perdida o la méxima ganancia.

Realizando el analisis del comportamiento de una cuenta de 1.000 ddlares, con
apalancamiento de 100 y realizando entradas de 0,1 lotes, lo cual seria el escenario menos
riesgoso, pero también menos rentable, se genera un comportamiento positivo sin contar
con ningun riesgo durante lo corrido de la estrategia, dado que desde enero de 2009 se
opera con los rendimientos obtenidos en este mes.
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Grafica 12. Estado de cuenta 2009 — 2014 paridad GBP/USD.

ESTADO DE CUENTA 2009 - 2014

2.000,00

1.500,00

BAANCE 2009-2013

MARGEN DISPONIBLE

kX

B
]
k-]
2

=
=
el

= MARGEN USADO
1.000,00

0,00
05/01/200900:00 05/01/201000:00 05/01/201100:00 05/01/201200:00 05/01/201300:00 05/01/201400:00

Fuente: Herrada M & Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de
Colombia

Después de obtener el analisis de la paridad a través de pips es importante conocer el
comportamiento de esta en valor, ya que como se menciona en el documento es muy
volatil. Desde enero de 2009 que empez0 el estudio de la estrategia la utilidad obtenida fue
de 34,00 dolares, por lo tanto de ahi en adelante con la rentabilidad obtenida durante el
primer mes de operacion se efectuaron el resto de las operaciones, teniendo una maxima
pérdida asumida del -4.10%. en el transcurso de la estrategia. Adicionalmente al finalizar el
periodo de estudio en el mes de abril de 2014 la rentabilidad en dolares es de 542,00 para
un balance final de 1.542,00 ddlares generando una rentabilidad de 54,24%.

Durante el periodo en estudio 2009 - 2014, se generaron rentabilidades, pero el mejor afio
que se obtuvo fue el 2010, ya que la estrategia rompio el soporte de los 2.000 GBP/USD y
llego a la utilidad maxima 2.137 GBP/USD. Estos rendimientos empezaron en el mes de
septiembre y terminaron en diciembre del mismo afo.
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Graéfica 13. Estado de cuenta 2010 paridad GBP/USD.
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Fuente: Herrada M & Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de
Colombia

Ahora realizando el analisis del comportamiento afio tras afio de la estrategia y analizando
el afio con mejor comportamiento en lo acumulado en los afios de estudio, vemos que desde
enero de 2010 la estrategia empezd generando utilidad de 30,00 délares, dando un saldo en
el balance de 1.030,00 ddlares, desde febrero hasta junio el balance de esta estrategia cayo
hasta llegar al valor minimo de la cuenta de 677,20 ddlares. De ahi en adelante la estrategia
se recupero hasta llegar al valor maximo durante el afio de 1.412,60 ddlares en el mes de
diciembre.

La maxima pérdida que se asumié en este afio fue de -32%, al finalizar el periodo de
estudio en el mes de diciembre de 2010 la rentabilidad en ddlares es de 1.323,00 y una
rentabilidad de 32%.
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Tabla 8. Analisis de Martingale.

Utilidad Anual (USD)
Escenario 3 Escenario 2 Escenario 1

P/L(S) X2 PIL(S)+1  x2
2009| 507 651 813 1.682
2010| 389 763 1.340 4581
2011 -486 706 11.690 ~19.909
2012 29 34 408 0
2013| 172 292 359 0
2014| o0 .90 25 0
611 944 1.256 -13.647
Variacién% 54,39% 105,43% | -1545,97%

Fuente: Herrada M & Moreno G. Programa de Ingenieria Financiera Universidad Piloto de
Colombia.

Basado en la teoria de Martingale, la cual es definida por Pascucci, A (2011), en su libro
PDE and Martingale Methods in Option Pricing. “El valor del activo se incrementa
continuamente después de las pérdidas, o el tamafio de la posicidbn aumenta con la
reduccioén de tamafio de la cuenta”. En el caso de la estrategia se realizaron 3 escenarios
donde debido a la cantidad de Trades negativos que se presentan, es riesgoso.

Escenario 1. Este se fundamenta en la teoria basica que corresponde a la columna
(x 2) de la Tabla 5, por cada perdida se entra al mercado con el doble del siguiente
Trade, esto genera una perdida de -13.647,00 dolares, pues es el mas riesgoso, ya
gue su comportamiento es exponencial.

Escenario 2. Este escenario corresponde a la columna (P/L ($) +1) de la Tabla 5,
por cada perdida se entra al mercado con el doble en la primera perdida, si esta
continua se aumenta de 1 en 1 en cada Trade, esto genera un rendimiento de
1.256,00 dolares, se considera el de riesgo moderado.

Escenario 3. Este escenario corresponde a la columna (X2) de la Tabla 5, por cada
perdida se entra al mercado con el doble en la primera perdida, sin importar el
Trade, esto genera un rendimiento de 944,00 ddlares, se considera el de menor
riesgo.

Es importante tener cuidado en el momento de realizar la metodologia de Martingale, dado
que como se analiza, puede llegar a ser muy riesgoso y sobre todo en el caso de esta
estrategia, ya que el 52,66% de la estrategia cuenta con Trades negativos.
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Conclusiones

La estrategia planteada demostr6 que la metodologia cumple con los parametros
establecidos para desarrollar estrategias eficientes debidamente comprobadas a través del

proceso mencionado de Backtesting Aristos.

Con el acercamiento se procura informar la manera en la cual los traders independientes
pueden llevar a cabo el manejo de los recursos para invertir en el mercado con los

conocimientos necesarios para realizar responsablemente operaciones entre divisas.

La propuesta planteada demuestra que la metodologia backtesting Aristos cumple con los
parametros establecidos para desarrollar estrategias eficientes debidamente comprobadas a

través de los procesos mencionados.

El crecimiento constante del mercado de divisas en los ultimos afios ha sido evidente, esto
quiere decir que para poder actuar con mayor seguridad al momento de invertir en el
mercado, es necesario estar al tanto de la informacion que dia a dia evoluciona y se
manifiesta en constante crecimiento. Este documento cuenta con la rigurosidad académica
pertinente y presenta un acercamiento mas concreto de los elementos que se deben tener en
cuenta si se pretende desarrollar estrategias de trading que sean rentables, consistentes y
confiables.

Todos los riesgos inherentes a las actividades con los que se encuentran los inversionistas al
momento de invertir son mitigados con el planteamiento de la estrategia de inversion a
través de las zonas de soportes y resistencias, la cual sirve como guia para que
inversionistas activos o para que futuros inversionistas puedan realizar operaciones de

inversion responsables.

Adicionalmente, los métodos utilizados en esta guia preliminar para desarrollar estrategias
basadas en andlisis técnicos y fundamentales pueden ser aplicados a cualquier paridad, a
cualquier marco de tiempo, con cualquier indicador y a cualquier mercado que cuente con

las condiciones descritas en la investigacion.

Por tal motivo, se recomienda a los traders que sistematicen y ajusten la metodologia a las

condiciones personales y a la manera de operar. Del mismo modo se exhorta a los
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interesados a tener en cuenta este documento y comprobar la metodologia frente al mercado

y a profundizar en cada una de las variables que diariamente definen sus decisiones.

En definitiva, la revision bibliografica permitio identificar el escaso registro de literatura
que cuente con la rigurosidad, el soporte y el interés académicos para llevar a buen término

estrategias de trading que sean confiables para invertir en el mercado de divisas.
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Recomendaciones

La metodologia presentd indicaciones valiosas que pueden seguir los operadores de
mercado para que logren generar estrategias ajustadas a su estilo de trading, para esto se
hacen las siguientes recomendaciones para que los potenciales traders generen nuevas

estrategias de inversion bajo los pardmetros establecidos:

Se establecen unas reglas de hora, dia y marco de tiempo para que la estrategia funcione.
De acuerdo con esto, se recomienda comprobar si la estrategia de inversion funciona con

diferentes reglas para identificar si los resultados son positivos o negativos.

La estrategia se basa en la paridad GBP/USD, para la cual se recomienda comprobar si las
acciones a tomar funcionan en ella e invertir en el mercado con la posicién contraria a la
utilizada en la paridad principal, esto para identificar si los resultados son positivos o

negativos.

Una vez implementada la paridad sugerida, identificar las que se correlacionan con la
estrategia inicial, esto con el fin de identificar si la estrategia se puede aplicar a estas
paridades o comprobar cuales paridades anticipan sus movimientos. Este movimiento
optimaria la estrategia de inversién, dado que proporcionaria el precio de entrada o

anticiparia el comportamiento de la paridad principal.

Por otra parte, es preciso incentivar a los lectores interesados a elaborar documentos con los
cuales se desarrolle la inversion positiva de igual manera que lo viene haciendo el mercado
de divisas, ya que por falta de conocimiento y manejo comercial con el que cuenta el
mercado sobre los potenciales inversionistas, se llega a la conclusion de que el mercado es
riesgoso. Para finalizar, se recomienda generar nuevas estrategias de inversién por medio
de los soportes y resistencias utilizando la metodologia del backtesting, de manera que se

obtenga el adecuado uso de los recursos en el mercado de divisas.
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A. Anexo 1. Trabajos académicos relacionados con el tema de estudio de la investigacion

Tipo de
Universidad Titulo Tema
documento
Méddulo para el andlisis técnico para | Analisis técnico o
) ) ] Monografia
operaciones de intra-dia fundamental
Valoracion de inversiones Circular Estrategias de
financieras a precios de mercado externa trading
Modelo financiero tendiente a cubrir
el riesgo cambiario a través del S,
] ] ) _ ] Anadlisis técnico o
Universidad Piloto | mercado de dinero en la empresas Monografia
. . i fundamental
de Colombia INR Inversiones Reinoso y Cia.
Ltda. del sector financiero
o _ _ Analisis técnico o
El principio de las ondas de Elliott Tesis
fundamental
Estudios sobre
Sistema de informacién para el .
o Tesis mercado de
mercado de divisas o
divisas
Andlisis de inversiones en el Estudios sobre
mercado Forex utilizando la técnica Tesis mercado de
heuristica de FNN divisas
Universidad Estudios sobre
. Andlisis técnico en el mercado .
Nacional de Tesis mercado de
_ Forex o
Colombia, Sede divisas
Medellin Inversion en acciones a través de _ Estartegias de
Tesis ]
Internet trading
Elaboracion de un plan de trading Tes Estartegias de
esis
para el mercado Forex trading
. . Anélisis técnico y redes neuronales L,
Universidad o o _ Analisis técnico o
) para la prediccion de movimientos Tesis
Nacional de . fundamental
bursatiles
Colombia, Sede - - ——
Alternativas para la toma de Tesis Analisis técnico o
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Bogota decisiones en inversion de acciones fundamental
La caida de la banda cambiaria y el Estudios sobre
paso al régimen de la libre flotacién Tesis mercado de

en Colombia divisas
Estudios sobre
El mercado de divisas en Colombia Tesis mercado de
divisas
Aplicacion del Criterio de Kelly
ara la maximizacion de un .
P Estudios sobre
"sistema de negociacion™ en un ]
) Tesis mercado de
portafolio compuesto por .
: divisas
instrumentos del mercado Forex
(foreign exchange)
Estudios sobre
Mercados internacionales de ]
o o Tesis mercado de
negociacion de divisas o
divisas
Célculo del Value-at-Risk (var) de Estudios sobre
un portafolio de divisas usando Tesis mercado de
modelos GARCH divisas
Alternativas para la toma de Tesi Analisis técnico o
esis
decisiones en inversion de acciones fundamental
Modelos dinamicos aplicados al
prondstico del precio de cinco Estudios sobre
acciones de la bolsa de valores de Tesis mercado de
Colombia y de la tasa de cambio divisas
USD-COP
Eficiencia de la bolsa de valores de L
_ _ _ _ ) Analisis técnico o
. . Colombia. Evidencia empirica de la Tesis
Universidad N o fundamental
o rentabilidad del analisis técnico
Pontificia _ i
Cuantificacion de riesgo en .
Javeriana . o . Analisis técnico o
estrategias de analisis técnico del Tesis

mercado de divisas usando redes

fundamental
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neuronales

Estudio de comprobacion de los tres
supuestos subyacentes del anélisis
técnico aplicando diferentes

Analisis técnico o

Tesis
herramientas de analisis a los datos fundamental
historicos de tres indicadores
bursétiles generales
Propuesta de un sistema de analisis L
o ) ) Analisis técnico o
técnico aplicable al mercado peso Tesis
. , . fundamental
colombiano/ddlar americano
Mercado internacional de divisas Estudios sobre
como alternativa de inversién en Tesis mercado de
Colombia divisas
o o _ 5 _ Estartegias de
Analisis de decisiones de inversion Tesis .
trading
Elaboracion de un modelo para la .
P Estudios sobre
negociacion de divisas diferentes al .
J ) ) Tesis mercado de
ddlar en el mercado internacional
. divisas
(Operaciones Forex)
Desarrollo de un modelo de trading .
o o - _ Estartegias de
algoritmico para indices bursatiles y Tesis ]
- trading
divisas
Estudio de comprobacién de los tres
supuestos subyacentes del analisis
técnico  aplicando  diferentes Tesi Analisis técnico o
esis
herramientas de andlisis a los datos fundamental
histéricos de tres indicadores
bursatiles generales
Eficacia del anélisis técnico en el Tesi Analisis técnico o
esis
mercado cambiario colombiano fundamental
Estudios sobre
Estructura del mercado de divisas Tesis mercado de
divisas
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Portafolio 6ptimo de inversion en

Estudios sobre

Universidad de los
Andes

o Tesis mercado de
divisas ..
divisas
Manual para la operacion de una Estudios sobre
mesa de cambios internacionales en Tesis mercado de
Colombia divisas
Determinacion de un modelo de
inversion para generar portafolios .
o - _ Estartegias de
que maximicen la rentabilidad Tesis ]
- trading
usando un proceso estocastico
discreto
Modelo estocastico restricto para la .
o o _ Estartegias de
definicion de politicas optimas de Tesis ]
. . trading
inversion bajo riesgo
Modelo de inversion en acciones a Tes Estartegias de
esis
largo plazo trading
Sistema experto en inversiones . Estartegias de
. Tesis ]
bursatiles trading
Estudios sobre
Portafolio 6ptimo de inversion en .
o Tesis mercado de
divisas o
divisas
Forecasting and hedging in the |  Articulo de Estudios sobre

foreign exchange markets

investigacion

mercado de

divisas

The economics of foreign exchange

Estudios sobre

) Tesis mercado de
and global finance
divisas
El comportamiento humano en el .
_ Estartegias de
trading: discusion de la racionalidad Tesis i
. trading
del agente representativo
Analisis de riesgo de . Estudios sobre
- Tesis
divisas mercado de
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divisas

Profitability of momentum

strategies: an  evaluation  of Tesis Estartegias de

alternative trading

The IT revolution and the stock Estudios sobre

market Paper mercado de
divisas

56



B. Anexo 2. Publicidad comercial.

e et ———— - te
e o v
- ——

ot b s g g b v

"yl

£
PERFECCIONE SUS OMERACIONES | " /) (= =
CONLOSSEMINARIOS WIRTUALES | a1 ' & W
. IMPARTIDOS POR EXPERTOS

IDOMINE LOS
MERCADOS EN
10 MINUTOS!

Garw U3 325 000 en FIBO « o8 f00grup Com
Lo ot Gagpan v -

N T S Py V] WPy Sy P —

C o i e
o oowrar con A R Sockel e Oporaciones il G
cermer e

‘etoro®

Ay o Conrma gatime

2 Minutos

Qe Gt s K (¢ Fwarts ¢ 600 Jars serges.

Dwstatas e ruasvs Lo e ogwor com Morai, " m— emen b a B2 s
Matman Provn » o soko con eToed =

T 0 e ) e .
® AL e U e R TR I e e e

T Y P (R L S TRt | A W
et

VS T e s e e e e . -
e
CTEW T TER W G NS o -
T R TR A RIT W

T T e e e

AN ) S G T T e

LAl

AR R OFRR e e AN

57



C. Anexo 3. Estrategia soportes y resistencias GBP/USD

ESTRATEGIA SOPORTES Y RESISTENCIAS GBP/USD ‘

POSICION ‘ FECHA ENTRADA ‘ FECHA CIERRE OPEN BID
LARGO 05/01/2009 19:00 | 05/01/2009 23:00 1,45990
LARGO 06/01/2009 19:00 | 06/01/2009 23:00 1,47710
LARGO 07/01/2009 19:00 | 07/01/2009 23:00 1,52490
CORTO 12/01/2009 19:00 | 12/01/2009 23:00 1,48180
CORTO 13/01/2009 19:00 | 13/01/2009 23:00 1,45230
CORTO 19/01/2009 22:00 | 19/01/2009 23:00 1,44480
CORTO 21/01/2009 19:00 | 21/01/2009 23:00 1,37060
LARGO 26/01/2009 19:00 | 26/01/2009 23:00 1,39650
LARGO 30/01/2009 19:00 | 30/01/2009 23:00 1,44120
LARGO 03/02/2009 20:00 | 03/02/2009 23:00 1,43860
LARGO 05/02/2009 19:00 | 05/02/2009 23:00 1,46620
LARGO 06/02/2009 19:00 | 06/02/2009 23:00 1,47700
CORTO 10/02/2009 19:00 | 10/02/2009 23:00 1,46010
LARGO 20/02/2009 19:00 | 20/02/2009 23:00 1,43720
CORTO 25/02/2009 19:00 | 25/02/2009 23:00 1,42190
LARGO 27/02/2009 19:00 | 27/02/2009 23:00 1,43260
CORTO 02/03/2009 19:00 | 02/03/2009 23:00 1,39840
LARGO 04/03/2009 19:00 | 04/03/2009 23:00 1,41490
CORTO 06/03/2009 19:00 | 06/03/2009 23:00 1,41050
CORTO 10/03/2009 20:00 | 10/03/2009 23:00 1,37530
LARGO 11/03/2009 21:00 | 11/03/2009 23:00 1,38390
LARGO 12/03/2009 22:00 | 12/03/2009 23:00 1,39220
LARGO 18/03/2009 21:00 | 18/03/2009 23:00 1,40750
LARGO 19/03/2009 19:00 | 19/03/2009 23:00 1,45820
CORTO 25/03/2009 19:00 | 25/03/2009 23:00 1,45400
CORTO 26/03/2009 20:00 | 26/03/2009 23:00 1,44710
LARGO 31/03/2009 20:00 | 31/03/2009 23:00 1,43480
LARGO 01/04/2009 21:00 | 01/04/2009 23:00 1,44330
LARGO 02/04/2009 19:00 | 02/04/2009 23:00 1,47410
CORTO 06/04/2009 18:00 | 06/04/2009 23:00 1,47750
CORTO 09/04/2009 18:00 | 09/04/2009 23:00 1,46240
LARGO 13/04/2009 18:00 | 13/04/2009 23:00 1,47970
LARGO 14/04/2009 22:00 | 14/04/2009 23:00 1,49300
LARGO 21/04/2009 18:00 | 21/04/2009 23:00 1,46460
LARGO 23/04/2009 18:00 | 23/04/2009 23:00 1,46230
LARGO 27/04/2009 19:00 | 27/04/2009 23:00 1,46750
LARGO 29/04/2009 19:00 | 29/04/2009 23:00 1,47960
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LARGO 04/05/2009 19:00 | 04/05/2009 23:00 1,49810
LARGO 06/05/2009 21:00 | 06/05/2009 23:00 1,51200
CORTO 07/05/2009 18:00 | 07/05/2009 23:00 1,50280
LARGO 08/05/2009 19:00 | 08/05/2009 23:00 1,51200
LARGO 14/05/2009 18:00 | 14/05/2009 23:00 1,51750
LARGO 18/05/2009 19:00 | 18/05/2009 23:00 1,53120
LARGO 19/05/2009 21:00 | 19/05/2009 23:00 1,55070
LARGO 20/05/2009 19:00 | 20/05/2009 23:00 1,56670
LARGO 21/05/2009 19:00 | 21/05/2009 23:00 1,58170
LARGO 27/05/2009 18:00 | 27/05/2009 23:00 1,60520
LARGO 01/06/2009 19:00 | 01/06/2009 23:00 1,64490
LARGO 02/06/2009 19:00 | 02/06/2009 23:00 1,65650
CORTO 03/06/2009 19:00 | 03/06/2009 23:00 1,63640
CORTO 05/06/2009 21:00 | 05/06/2009 23:00 1,59510
LARGO 08/06/2009 19:00 | 08/06/2009 23:00 1,59990
LARGO 09/06/2009 19:00 | 09/06/2009 23:00 1,62910
CORTO 10/06/2009 20:00 | 10/06/2009 23:00 1,62870
LARGO 11/06/2009 19:00 | 11/06/2009 23:00 1,65450
CORTO 15/06/2009 18:00 | 15/06/2009 23:00 1,63000
LARGO 19/06/2009 18:00 | 19/06/2009 23:00 1,64790
CORTO 22/06/2009 18:00 | 22/06/2009 23:00 1,63600
LARGO 23/06/2009 19:00 | 23/06/2009 23:00 1,63690
CORTO 24/06/2009 21:00 | 24/06/2009 23:00 1,64110
LARGO 26/06/2009 19:00 | 26/06/2009 23:00 1,65370
LARGO 29/06/2009 22:00 | 29/06/2009 23:00 1,65770
CORTO 07/07/2009 19:00 | 07/07/2009 23:00 1,61420
CORTO 08/07/2009 18:00 | 08/07/2009 23:00 1,60410
LARGO 09/07/2009 18:00 | 09/07/2009 23:00 1,62690
LARGO 13/07/2009 20:00 | 13/07/2009 23:00 1,62200
LARGO 20/07/2009 22:00 | 20/07/2009 23:00 1,65500
LARGO 22/07/2009 19:00 | 22/07/2009 23:00 1,64510
LARGO 23/07/2009 18:00 | 23/07/2009 23:00 1,65440
CORTO 28/07/2009 18:00 | 28/07/2009 23:00 1,64310
LARGO 31/07/2009 18:00 | 31/07/2009 23:00 1,65810
LARGO 03/08/2009 18:00 | 03/08/2009 23:00 1,69310
CORTO 06/08/2009 18:00 | 06/08/2009 23:00 1,67860
CORTO 07/08/2009 18:00 | 07/08/2009 23:00 1,66660
CORTO 10/08/2009 18:00 | 10/08/2009 23:00 1,65280
LARGO 18/08/2009 18:00 | 18/08/2009 23:00 1,65400
CORTO 24/08/2009 20:00 | 24/08/2009 23:00 1,64010
CORTO 25/08/2009 20:00 | 25/08/2009 23:00 1,63330
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LARGO 27/08/2009 21:00 | 27/08/2009 23:00 1,62460
CORTO 28/08/2009 21:00 | 28/08/2009 23:00 1,62570
LARGO 31/08/2009 18:00 | 31/08/2009 23:00 1,63020
CORTO 01/09/2009 18:00 | 01/09/2009 23:00 1,61810
LARGO 02/09/2009 18:00 | 02/09/2009 23:00 1,62560
LARGO 04/09/2009 19:00 | 04/09/2009 23:00 1,63880
CORTO 07/09/2009 19:00 | 07/09/2009 23:00 1,63590
LARGO 10/09/2009 21:00 | 10/09/2009 23:00 1,66770
CORTO 17/09/2009 19:00 | 17/09/2009 23:00 1,64660
CORTO 18/09/2009 19:00 | 18/09/2009 23:00 1,62560
LARGO 22/09/2009 18:00 | 22/09/2009 23:00 1,63810
LARGO 23/09/2009 21:00 | 23/09/2009 23:00 1,66452
CORTO 24/09/2009 18:00 | 24/09/2009 23:00 1,60610
LARGO 02/10/2009 20:00 | 02/10/2009 23:00 1,59480
LARGO 07/10/2009 20:00 | 07/10/2009 23:00 1,59370
LARGO 08/10/2009 19:00 | 08/10/2009 23:00 1,61020
CORTO 09/10/2009 18:00 | 09/10/2009 23:00 1,59020
LARGO 13/10/2009 18:00 | 13/10/2009 23:00 1,58530
LARGO 19/10/2009 18:00 | 19/10/2009 23:00 1,64100
CORTO 20/10/2009 19:00 | 20/10/2009 23:00 1,63490
CORTO 23/10/2009 19:00 | 23/10/2009 23:00 1,63310
LARGO 28/10/2009 20:00 | 28/10/2009 23:00 1,64180
LARGO 03/11/2009 21:00 | 03/11/2009 23:00 1,64240
LARGO 04/11/2009 21:00 | 04/11/2009 23:00 1,65810
CORTO 11/11/2009 18:00 | 11/11/2009 23:00 1,65730
LARGO 16/11/2009 18:00 | 16/11/2009 23:00 1,67750
CORTO 18/11/2009 18:00 | 18/11/2009 23:00 1,67380
CORTO 30/11/2009 18:00 | 30/11/2009 23:00 1,64030
LARGO 01/12/2009 18:00 | 01/12/2009 23:00 1,66310
CORTO 03/12/2009 19:00 | 03/12/2009 23:00 1,65700
CORTO 04/12/2009 18:00 | 04/12/2009 23:00 1,65160
CORTO 18/12/2009 19:00 | 18/12/2009 23:00 1,60740
CORTO 21/12/2009 21:00 | 21/12/2009 23:00 1,60510
CORTO 05/01/2010 20:00 | 05/01/2010 23:00 1,59840
LARGO 13/01/2010 19:00 | 13/01/2010 23:00 1,62950
LARGO 14/01/2010 19:00 | 14/01/2010 23:00 1,63250
CORTO 15/01/2010 18:00 | 15/01/2010 23:00 1,62470
LARGO 25/01/2010 18:00 | 25/01/2010 23:00 1,62130
CORTO 29/01/2010 18:00 | 29/01/2010 23:00 1,60150
LARGO 02/02/2010 19:00 | 02/02/2010 23:00 1,59850
CORTO 03/02/2010 18:00 | 03/02/2010 23:00 1,59150
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CORTO 05/02/2010 20:00 | 05/02/2010 23:00 1,55990
LARGO 08/02/2010 18:00 | 08/02/2010 23:00 1,56430
LARGO 09/02/2010 18:00 | 09/02/2010 23:00 1,56510
LARGO 11/02/2010 21:00 | 11/02/2010 23:00 1,56970
LARGO 16/02/2010 18:00 | 16/02/2010 23:00 1,57290
CORTO 17/02/2010 18:00 | 17/02/2010 23:00 1,57000
CORTO 24/02/2010 21:00 | 24/02/2010 23:00 1,53960
CORTO 25/02/2010 18:00 | 25/02/2010 23:00 1,52390
LARGO 03/03/2010 18:00 | 03/03/2010 23:00 1,50770
CORTO 04/03/2010 18:00 | 04/03/2010 23:00 1,50160
LARGO 05/03/2010 18:00 | 05/03/2010 23:00 1,51020
CORTO 08/03/2010 18:00 | 08/03/2010 23:00 1,50430
LARGO 12/03/2010 18:00 | 12/03/2010 23:00 1,51820
LARGO 16/03/2010 18:00 | 16/03/2010 23:00 1,51810
CORTO 18/03/2010 18:00 | 18/03/2010 23:00 1,52330
CORTO 19/03/2010 18:00 | 19/03/2010 23:00 1,50260
LARGO 22/03/2010 19:00 | 22/03/2010 23:00 1,50770
CORTO 24/03/2010 22:00 | 24/03/2010 23:00 1,48710
CORTO 25/03/2010 20:00 | 25/03/2010 23:00 1,48500
LARGO 31/03/2010 19:00 | 31/03/2010 23:00 1,51880
LARGO 01/04/2010 18:00 | 01/04/2010 23:00 1,52820
LARGO 08/04/2010 18:00 | 08/04/2010 23:00 1,52550
CORTO 12/04/2010 19:00 | 12/04/2010 23:00 1,53600
LARGO 14/04/2010 18:00 | 14/04/2010 23:00 1,54700
LARGO 19/04/2010 22:00 | 19/04/2010 23:00 1,53210
CORTO 27/04/2010 18:00 | 27/04/2010 23:00 1,53170
CORTO 28/04/2010 19:00 | 28/04/2010 23:00 1,51420
LARGO 29/04/2010 18:00 | 29/04/2010 23:00 1,52860
CORTO 06/05/2010 18:00 | 06/05/2010 23:00 1,49510
LARGO 11/05/2010 18:00 | 11/05/2010 23:00 1,48890
CORTO 12/05/2010 18:00 | 12/05/2010 23:00 1,48290
CORTO 13/05/2010 18:00 | 13/05/2010 23:00 1,46690
CORTO 18/05/2010 20:00 | 18/05/2010 23:00 1,43980
LARGO 19/05/2010 20:00 | 19/05/2010 23:00 1,44060
LARGO 21/05/2010 22:00 | 21/05/2010 23:00 1,44750
LARGO 27/05/2010 21:00 | 27/05/2010 23:00 1,45870
CORTO 28/05/2010 18:00 | 28/05/2010 23:00 1,44460
LARGO 31/05/2010 19:00 | 31/05/2010 23:00 1,45330
CORTO 03/06/2010 19:00 | 03/06/2010 23:00 1,45940
CORTO 04/06/2010 18:00 | 04/06/2010 23:00 1,45370
LARGO 10/06/2010 19:00 | 10/06/2010 23:00 1,46720
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CORTO 11/06/2010 18:00 | 11/06/2010 23:00 1,45290
LARGO 14/06/2010 18:00 | 14/06/2010 23:00 1,47900
LARGO 15/06/2010 18:00 | 15/06/2010 23:00 1,48180
CORTO 18/06/2010 18:00 | 18/06/2010 23:00 1,47850
CORTO 21/06/2010 19:00 | 21/06/2010 23:00 1,48030
LARGO 22/06/2010 18:00 | 22/06/2010 23:00 1,48300
LARGO 23/06/2010 21:00 | 23/06/2010 23:00 1,49420
CORTO 24/06/2010 21:00 | 24/06/2010 23:00 1,49270
LARGO 25/06/2010 18:00 | 25/06/2010 23:00 1,49800
LARGO 28/06/2010 21:00 | 28/06/2010 23:00 1,51170
LARGO 01/07/2010 18:00 | 01/07/2010 23:00 1,51430
LARGO 07/07/2010 20:00 | 07/07/2010 23:00 1,52140
CORTO 08/07/2010 18:00 | 08/07/2010 23:00 1,51180
CORTO 09/07/2010 19:00 | 09/07/2010 23:00 1,50750
LARGO 13/07/2010 18:00 | 13/07/2010 23:00 1,51730
LARGO 15/07/2010 21:00 | 15/07/2010 23:00 1,53920
CORTO 16/07/2010 18:00 | 16/07/2010 23:00 1,53170
CORTO 21/07/2010 21:00 | 21/07/2010 23:00 1,51810
LARGO 27/07/2010 21:00 | 27/07/2010 23:00 1,55760
LARGO 30/07/2010 18:00 | 30/07/2010 23:00 1,56660
CORTO 09/08/2010 19:00 | 09/08/2010 23:00 1,59280
LARGO 16/08/2010 19:00 | 16/08/2010 23:00 1,56910
CORTO 17/08/2010 21:00 | 17/08/2010 23:00 1,55570
LARGO 25/08/2010 18:00 | 25/08/2010 23:00 1,54600
CORTO 30/08/2010 18:00 | 30/08/2010 23:00 1,54650
CORTO 31/08/2010 18:00 | 31/08/2010 23:00 1,53580
LARGO 08/09/2010 18:00 | 08/09/2010 23:00 1,54920
CORTO 10/09/2010 19:00 | 10/09/2010 23:00 1,53610
LARGO 14/09/2010 18:00 | 14/09/2010 23:00 1,55130
LARGO 15/09/2010 19:00 | 15/09/2010 23:00 1,56370
CORTO 20/09/2010 20:00 | 20/09/2010 23:00 1,55510
LARGO 21/09/2010 21:00 | 21/09/2010 23:00 1,55880
LARGO 24/09/2010 18:00 | 24/09/2010 23:00 1,58170
CORTO 30/09/2010 18:00 | 30/09/2010 23:00 1,57140
LARGO 08/10/2010 18:00 | 08/10/2010 23:00 1,59540
CORTO 11/10/2010 18:00 | 11/10/2010 23:00 1,58940
CORTO 12/10/2010 20:00 | 12/10/2010 23:00 1,57760
LARGO 13/10/2010 20:00 | 13/10/2010 23:00 1,58880
CORTO 19/10/2010 21:00 | 19/10/2010 23:00 1,56930
LARGO 20/10/2010 19:00 | 20/10/2010 23:00 1,58630
CORTO 21/10/2010 19:00 | 21/10/2010 23:00 1,57230
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CORTO 27/10/2010 19:00 | 27/10/2010 23:00 1,57550
LARGO 28/10/2010 18:00 | 28/10/2010 23:00 1,59530
LARGO 29/10/2010 18:00 | 29/10/2010 23:00 1,59930
LARGO 03/11/2010 21:00 | 03/11/2010 23:00 1,61570
CORTO 09/11/2010 18:00 | 09/11/2010 23:00 1,60640
LARGO 10/11/2010 20:00 | 10/11/2010 23:00 1,61130
CORTO 11/11/2010 20:00 | 11/11/2010 23:00 1,61010
LARGO 12/11/2010 18:00 | 12/11/2010 23:00 1,61730
CORTO 16/11/2010 18:00 | 16/11/2010 23:00 1,58920
LARGO 18/11/2010 19:00 | 18/11/2010 23:00 1,60290
CORTO 22/11/2010 18:00 | 22/11/2010 23:00 1,59360
CORTO 23/11/2010 18:00 | 23/11/2010 23:00 1,58460
CORTO 26/11/2010 18:00 | 26/11/2010 23:00 1,56070
LARGO 30/11/2010 18:00 | 30/11/2010 23:00 1,55740
LARGO 03/12/2010 19:00 | 03/12/2010 23:00 1,57270
CORTO 09/12/2010 18:00 | 09/12/2010 23:00 1,57200
LARGO 13/12/2010 18:00 | 13/12/2010 23:00 1,58660
CORTO 15/12/2010 18:00 | 15/12/2010 23:00 1,56120
CORTO 17/12/2010 18:00 | 17/12/2010 23:00 1,54630
CORTO 21/12/2010 20:00 | 21/12/2010 23:00 1,54510
CORTO 22/12/2010 19:00 | 22/12/2010 23:00 1,53740
CORTO 27/12/2010 18:00 | 27/12/2010 23:00 1,53800
CORTO 28/12/2010 18:00 | 28/12/2010 23:00 1,53660
LARGO 29/12/2010 18:00 | 29/12/2010 23:00 1,54480
CORTO 30/12/2010 19:00 | 30/12/2010 23:00 1,53830
CORTO 06/01/2011 20:00 | 06/01/2011 23:00 1,54630
LARGO 10/01/2011 18:00 | 10/01/2011 23:00 1,55730
LARGO 11/01/2011 18:00 | 11/01/2011 23:00 1,56030
LARGO 12/01/2011 18:00 | 12/01/2011 23:00 1,57130
LARGO 13/01/2011 18:00 | 13/01/2011 23:00 1,58600
LARGO 21/01/2011 19:00 | 21/01/2011 23:00 1,60020
LARGO 26/01/2011 21:00 | 26/01/2011 23:00 1,58990
LARGO 31/01/2011 18:00 | 31/01/2011 23:00 1,60270
LARGO 10/02/2011 18:00 | 10/02/2011 23:00 1,61110
LARGO 17/02/2011 18:00 | 17/02/2011 23:00 1,61760
LARGO 18/02/2011 20:00 | 18/02/2011 23:00 1,62440
CORTO 22/02/2011 18:00 | 22/02/2011 23:00 1,61280
CORTO 03/03/2011 19:00 | 03/03/2011 23:00 1,62520
CORTO 07/03/2011 18:00 | 07/03/2011 23:00 1,62100
LARGO 11/03/2011 22:00 | 11/03/2011 23:00 1,60780
LARGO 14/03/2011 18:00 | 14/03/2011 23:00 1,61480
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CORTO 16/03/2011 18:00 | 16/03/2011 23:00 1,60350
LARGO 18/03/2011 19:00 | 18/03/2011 23:00 1,61900
LARGO 21/03/2011 19:00 | 21/03/2011 23:00 1,62940
CORTO 24/03/2011 19:00 | 24/03/2011 23:00 1,61330
CORTO 25/03/2011 19:00 | 25/03/2011 23:00 1,60470
LARGO 28/03/2011 18:00 | 28/03/2011 23:00 1,60290
LARGO 01/04/2011 18:00 | 01/04/2011 23:00 1,60810
LARGO 05/04/2011 18:00 | 05/04/2011 23:00 1,62770
CORTO 15/04/2011 18:00 | 15/04/2011 23:00 1,63000
CORTO 18/04/2011 18:00 | 18/04/2011 23:00 1,61890
LARGO 27/04/2011 22:00 | 27/04/2011 23:00 1,65810
LARGO 29/04/2011 19:00 | 29/04/2011 23:00 1,66900
CORTO 05/05/2011 21:00 | 05/05/2011 23:00 1,64030
CORTO 11/05/2011 20:00 | 11/05/2011 23:00 1,63420
CORTO 13/05/2011 18:00 | 13/05/2011 23:00 1,62040
LARGO 19/05/2011 21:00 | 19/05/2011 23:00 1,62080
LARGO 20/05/2011 20:00 | 20/05/2011 23:00 1,62720
CORTO 23/05/2011 18:00 | 23/05/2011 23:00 1,61020
LARGO 26/05/2011 19:00 | 26/05/2011 23:00 1,63740
CORTO 30/05/2011 18:00 | 30/05/2011 23:00 1,64510
CORTO 31/05/2011 18:00 | 31/05/2011 23:00 1,64570
CORTO 01/06/2011 19:00 | 01/06/2011 23:00 1,63730
LARGO 03/06/2011 19:00 | 03/06/2011 23:00 1,63980
CORTO 06/06/2011 18:00 | 06/06/2011 23:00 1,63450
LARGO 13/06/2011 21:00 | 13/06/2011 23:00 1,63440
CORTO 15/06/2011 18:00 | 15/06/2011 23:00 1,62240
CORTO 22/06/2011 21:00 | 22/06/2011 23:00 1,60900
LARGO 20/07/2011 21:00 | 20/07/2011 23:00 1,61570
LARGO 26/07/2011 21:00 | 26/07/2011 23:00 1,64200
CORTO 27/07/2011 19:00 | 27/07/2011 23:00 1,63270
CORTO 01/08/2011 18:00 | 01/08/2011 23:00 1,62580
LARGO 03/08/2011 21:00 | 03/08/2011 23:00 1,64120
CORTO 04/08/2011 20:00 | 04/08/2011 23:00 1,62830
CORTO 09/08/2011 18:00 | 09/08/2011 23:00 1,62100
CORTO 10/08/2011 18:00 | 10/08/2011 23:00 1,61380
LARGO 16/08/2011 19:00 | 16/08/2011 23:00 1,64300
CORTO 22/08/2011 18:00 | 22/08/2011 23:00 1,64380
CORTO 24/08/2011 19:00 | 24/08/2011 23:00 1,63690
LARGO 26/08/2011 19:00 | 26/08/2011 23:00 1,63390
CORTO 31/08/2011 18:00 | 31/08/2011 23:00 1,62540
CORTO 06/09/2011 18:00 | 06/09/2011 23:00 1,59840
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CORTO 07/09/2011 19:00 | 07/09/2011 23:00 1,59070
CORTO 09/09/2011 19:00 | 09/09/2011 23:00 1,58500
LARGO 20/09/2011 21:00 | 20/09/2011 23:00 1,57340
CORTO 21/09/2011 21:00 | 21/09/2011 23:00 1,55750
LARGO 23/09/2011 18:00 | 23/09/2011 23:00 1,54790
LARGO 27/09/2011 18:00 | 27/09/2011 23:00 1,56990
CORTO 28/09/2011 20:00 | 28/09/2011 23:00 1,56050
LARGO 30/09/2011 19:00 | 30/09/2011 23:00 1,56420
CORTO 03/10/2011 21:00 | 03/10/2011 23:00 1,54480
LARGO 10/10/2011 19:00 | 10/10/2011 23:00 1,56840
LARGO 13/10/2011 21:00 | 13/10/2011 23:00 1,57620
LARGO 21/10/2011 18:00 | 21/10/2011 23:00 1,59510
LARGO 24/10/2011 20:00 | 24/10/2011 23:00 1,59980
LARGO 27/10/2011 19:00 | 27/10/2011 23:00 1,60810
LARGO 28/10/2011 18:00 | 28/10/2011 23:00 1,61440
LARGO 31/10/2011 18:00 | 31/10/2011 23:00 1,61340
LARGO 03/11/2011 20:00 | 03/11/2011 23:00 1,60390
LARGO 04/11/2011 20:00 | 04/11/2011 23:00 1,60430
LARGO 08/11/2011 20:00 | 08/11/2011 23:00 1,61110
CORTO 09/11/2011 21:00 | 09/11/2011 23:00 1,59070
CORTO 14/11/2011 19:00 | 14/11/2011 23:00 1,58880
CORTO 15/11/2011 18:00 | 15/11/2011 23:00 1,58090
CORTO 16/11/2011 22:00 | 16/11/2011 23:00 1,57350
LARGO 17/11/2011 18:00 | 17/11/2011 23:00 1,58010
CORTO 23/11/2011 18:00 | 23/11/2011 23:00 1,55050
CORTO 02/12/2011 18:00 | 02/12/2011 23:00 1,56100
CORTO 06/12/2011 18:00 | 06/12/2011 23:00 1,55880
CORTO 13/12/2011 18:00 | 13/12/2011 23:00 1,55300
CORTO 16/12/2011 19:00 | 16/12/2011 23:00 1,54900
CORTO 23/12/2011 18:00 | 23/12/2011 23:00 1,56290
CORTO 28/12/2011 18:00 | 28/12/2011 23:00 1,54660
LARGO 30/12/2011 18:00 | 30/12/2011 23:00 1,55600
LARGO 03/01/2012 18:00 | 03/01/2012 23:00 1,56390
CORTO 11/01/2012 18:00 | 11/01/2012 23:00 1,53360
LARGO 16/01/2012 18:00 | 16/01/2012 23:00 1,53280
LARGO 18/01/2012 22:00 | 18/01/2012 23:00 1,54360
LARGO 19/01/2012 22:00 | 19/01/2012 23:00 1,54870
LARGO 20/01/2012 19:00 | 20/01/2012 23:00 1,55400
LARGO 24/01/2012 18:00 | 24/01/2012 23:00 1,55980
LARGO 25/01/2012 20:00 | 25/01/2012 23:00 1,56260
LARGO 26/01/2012 18:00 | 26/01/2012 23:00 1,57160
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LARGO 27/01/2012 20:00 | 27/01/2012 23:00 1,57270
LARGO 01/02/2012 18:00 | 01/02/2012 23:00 1,58670
CORTO 02/02/2012 19:00 | 02/02/2012 23:00 1,57960
LARGO 06/02/2012 19:00 | 06/02/2012 23:00 1,58310
LARGO 07/02/2012 18:00 | 07/02/2012 23:00 1,58720
CORTO 10/02/2012 20:00 | 10/02/2012 23:00 1,57340
CORTO 14/02/2012 21:00 | 14/02/2012 23:00 1,56580
LARGO 16/02/2012 18:00 | 16/02/2012 23:00 1,57660
CORTO 20/02/2012 19:00 | 20/02/2012 23:00 1,58390
LARGO 23/02/2012 22:00 | 23/02/2012 23:00 1,57310
LARGO 24/02/2012 20:00 | 24/02/2012 23:00 1,58760
CORTO 27/02/2012 19:00 | 27/02/2012 23:00 1,58300
LARGO 28/02/2012 18:00 | 28/02/2012 23:00 1,58740
LARGO 29/02/2012 18:00 | 29/02/2012 23:00 1,59760
CORTO 02/03/2012 21:00 | 02/03/2012 23:00 1,58330
CORTO 06/03/2012 18:00 | 06/03/2012 23:00 1,57310
LARGO 08/03/2012 22:00 | 08/03/2012 23:00 1,58290
CORTO 09/03/2012 19:00 | 09/03/2012 23:00 1,56620
LARGO 13/03/2012 18:00 | 13/03/2012 23:00 1,56920
LARGO 15/03/2012 19:00 | 15/03/2012 23:00 1,56870
LARGO 19/03/2012 20:00 | 19/03/2012 23:00 1,59030
LARGO 26/03/2012 22:00 | 26/03/2012 23:00 1,59560
LARGO 29/03/2012 22:00 | 29/03/2012 23:00 1,59330
CORTO 03/04/2012 18:00 | 03/04/2012 23:00 1,59560
LARGO 09/04/2012 19:00 | 09/04/2012 23:00 1,58920
LARGO 12/04/2012 20:00 | 12/04/2012 23:00 1,59700
CORTO 13/04/2012 18:00 | 13/04/2012 23:00 1,58700
LARGO 16/04/2012 20:00 | 16/04/2012 23:00 1,58890
LARGO 18/04/2012 18:00 | 18/04/2012 23:00 1,60320
LARGO 25/04/2012 21:00 | 25/04/2012 23:00 1,61690
LARGO 27/04/2012 20:00 | 27/04/2012 23:00 1,62560
CORTO 30/04/2012 18:00 | 30/04/2012 23:00 1,62290
LARGO 07/05/2012 18:00 | 07/05/2012 23:00 1,61800
LARGO 14/05/2012 18:00 | 14/05/2012 23:00 1,61150
CORTO 15/05/2012 18:00 | 15/05/2012 23:00 1,60160
CORTO 22/05/2012 19:00 | 22/05/2012 23:00 1,57610
CORTO 25/05/2012 18:00 | 25/05/2012 23:00 1,56530
CORTO 28/05/2012 20:00 | 28/05/2012 23:00 1,56710
CORTO 29/05/2012 18:00 | 29/05/2012 23:00 1,56520
CORTO 30/05/2012 18:00 | 30/05/2012 23:00 1,55200
CORTO 11/06/2012 19:00 | 11/06/2012 23:00 1,54930
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LARGO 12/06/2012 18:00 | 12/06/2012 23:00 1,55570
CORTO 13/06/2012 21:00 | 13/06/2012 23:00 1,55280
LARGO 14/06/2012 22:00 | 14/06/2012 23:00 1,55560
LARGO 15/06/2012 18:00 | 15/06/2012 23:00 1,56460
LARGO 19/06/2012 18:00 | 19/06/2012 23:00 1,57110
CORTO 21/06/2012 18:00 | 21/06/2012 23:00 1,56370
CORTO 28/06/2012 19:00 | 28/06/2012 23:00 1,54970
CORTO 06/07/2012 18:00 | 06/07/2012 23:00 1,54910
LARGO 09/07/2012 22:00 | 09/07/2012 23:00 1,55290
CORTO 10/07/2012 18:00 | 10/07/2012 23:00 1,54920
CORTO 11/07/2012 21:00 | 11/07/2012 23:00 1,55100
LARGO 13/07/2012 20:00 | 13/07/2012 23:00 1,55580
LARGO 16/07/2012 18:00 | 16/07/2012 23:00 1,56220
LARGO 19/07/2012 19:00 | 19/07/2012 23:00 1,57190
CORTO 20/07/2012 20:00 | 20/07/2012 23:00 1,56150
CORTO 01/08/2012 18:00 | 01/08/2012 23:00 1,55860
CORTO 02/08/2012 18:00 | 02/08/2012 23:00 1,55140
LARGO 08/08/2012 18:00 | 08/08/2012 23:00 1,56690
LARGO 10/08/2012 18:00 | 10/08/2012 23:00 1,56950
LARGO 15/08/2012 18:00 | 15/08/2012 23:00 1,56980
LARGO 16/08/2012 18:00 | 16/08/2012 23:00 1,57400
LARGO 21/08/2012 18:00 | 21/08/2012 23:00 1,57830
LARGO 22/08/2012 21:00 | 22/08/2012 23:00 1,58150
CORTO 23/08/2012 20:00 | 23/08/2012 23:00 1,58590
CORTO 24/08/2012 21:00 | 24/08/2012 23:00 1,58040
CORTO 27/08/2012 18:00 | 27/08/2012 23:00 1,57930
CORTO 30/08/2012 18:00 | 30/08/2012 23:00 1,57990
LARGO 11/09/2012 18:00 | 11/09/2012 23:00 1,60760
LARGO 13/09/2012 18:00 | 13/09/2012 23:00 1,61230
LARGO 14/09/2012 18:00 | 14/09/2012 23:00 1,62480
LARGO 17/09/2012 18:00 | 17/09/2012 23:00 1,62680
LARGO 18/09/2012 18:00 | 18/09/2012 23:00 1,62580
CORTO 25/09/2012 19:00 | 25/09/2012 23:00 1,62120
CORTO 26/09/2012 18:00 | 26/09/2012 23:00 1,61420
LARGO 27/09/2012 20:00 | 27/09/2012 23:00 1,62340
CORTO 28/09/2012 18:00 | 28/09/2012 23:00 1,61280
LARGO 02/10/2012 18:00 | 02/10/2012 23:00 1,61680
CORTO 03/10/2012 21:00 | 03/10/2012 23:00 1,60670
LARGO 04/10/2012 19:00 | 04/10/2012 23:00 1,61680
CORTO 05/10/2012 19:00 | 05/10/2012 23:00 1,61700
CORTO 08/10/2012 18:00 | 08/10/2012 23:00 1,60200
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CORTO 09/10/2012 18:00 | 09/10/2012 23:00 1,59900
CORTO 18/10/2012 21:00 | 18/10/2012 23:00 1,61130
CORTO 19/10/2012 18:00 | 19/10/2012 23:00 1,60180
CORTO 23/10/2012 18:00 | 23/10/2012 23:00 1,59220
CORTO 26/10/2012 19:00 | 26/10/2012 23:00 1,60830
CORTO 29/10/2012 18:00 | 29/10/2012 23:00 1,60240
LARGO 31/10/2012 20:00 | 31/10/2012 23:00 1,61310
CORTO 02/11/2012 21:00 | 02/11/2012 23:00 1,60230
LARGO 06/11/2012 20:00 | 06/11/2012 23:00 1,59960
CORTO 09/11/2012 20:00 | 09/11/2012 23:00 1,59000
CORTO 14/11/2012 18:00 | 14/11/2012 23:00 1,58410
LARGO 16/11/2012 22:00 | 16/11/2012 23:00 1,58920
LARGO 21/11/2012 21:00 | 21/11/2012 23:00 1,59460
CORTO 22/11/2012 18:00 | 22/11/2012 23:00 1,59300
LARGO 23/11/2012 18:00 | 23/11/2012 23:00 1,60090
CORTO 27/11/2012 22:00 | 27/11/2012 23:00 1,60110
LARGO 03/12/2012 18:00 | 03/12/2012 23:00 1,60950
CORTO 06/12/2012 18:00 | 06/12/2012 23:00 1,60760
LARGO 12/12/2012 19:00 | 12/12/2012 23:00 1,61470
CORTO 13/12/2012 19:00 | 13/12/2012 23:00 1,61080
LARGO 14/12/2012 18:00 | 14/12/2012 23:00 1,61410
LARGO 18/12/2012 18:00 | 18/12/2012 23:00 1,62450
CORTO 21/12/2012 18:00 | 21/12/2012 23:00 1,61730
CORTO 27/12/2012 18:00 | 27/12/2012 23:00 1,61190
LARGO 28/12/2012 18:00 | 28/12/2012 23:00 1,61540
CORTO 03/01/2013 21:00 | 03/01/2013 23:00 1,61370
LARGO 07/01/2013 18:00 | 07/01/2013 23:00 1,60840
LARGO 10/01/2013 18:00 | 10/01/2013 23:00 1,61180
LARGO 15/01/2013 18:00 | 15/01/2013 23:00 1,60930
CORTO 18/01/2013 18:00 | 18/01/2013 23:00 1,58600
CORTO 21/01/2013 18:00 | 21/01/2013 23:00 1,58280
CORTO 28/01/2013 18:00 | 28/01/2013 23:00 1,56950
LARGO 30/01/2013 18:00 | 30/01/2013 23:00 1,57980
LARGO 31/01/2013 18:00 | 31/01/2013 23:00 1,58530
CORTO 01/02/2013 18:00 | 01/02/2013 23:00 1,57320
LARGO 04/02/2013 20:00 | 04/02/2013 23:00 1,57490
CORTO 05/02/2013 19:00 | 05/02/2013 23:00 1,56410
CORTO 14/02/2013 20:00 | 14/02/2013 23:00 1,54800
LARGO 12/06/2013 18:00 | 12/06/2013 23:00 1,56860
LARGO 13/06/2013 18:00 | 13/06/2013 23:00 1,56950
CORTO 17/06/2013 21:00 | 17/06/2013 23:00 1,56880
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CORTO 19/06/2013 21:00 | 19/06/2013 23:00 1,56000
CORTO 21/06/2013 18:00 | 21/06/2013 23:00 1,53810
CORTO 24/06/2013 20:00 | 24/06/2013 23:00 1,54320
CORTO 25/06/2013 18:00 | 25/06/2013 23:00 1,53990
CORTO 26/06/2013 18:00 | 26/06/2013 23:00 1,53330
LARGO 03/07/2013 18:00 | 03/07/2013 23:00 1,52830
LARGO 08/07/2013 18:00 | 08/07/2013 23:00 1,49420
LARGO 10/07/2013 21:00 | 10/07/2013 23:00 1,49460
LARGO 11/07/2013 21:00 | 11/07/2013 23:00 1,51860
LARGO 16/07/2013 21:00 | 16/07/2013 23:00 1,51420
LARGO 23/07/2013 20:00 | 23/07/2013 23:00 1,53780
LARGO 25/07/2013 22:00 | 25/07/2013 23:00 1,53830
CORTO 26/07/2013 18:00 | 26/07/2013 23:00 1,53460
CORTO 30/07/2013 18:00 | 30/07/2013 23:00 1,52420
LARGO 31/07/2013 21:00 | 31/07/2013 23:00 1,52430
CORTO 01/08/2013 19:00 | 01/08/2013 23:00 1,51310
LARGO 02/08/2013 18:00 | 02/08/2013 23:00 1,52770
CORTO 12/08/2013 21:00 | 12/08/2013 23:00 1,54600
LARGO 15/08/2013 20:00 | 15/08/2013 23:00 1,55920
LARGO 10/09/2013 19:00 | 10/09/2013 23:00 1,57300
LARGO 11/09/2013 20:00 | 11/09/2013 23:00 1,58250
LARGO 13/09/2013 20:00 | 13/09/2013 23:00 1,58760
CORTO 16/09/2013 19:00 | 16/09/2013 23:00 1,59140
LARGO 18/09/2013 21:00 | 18/09/2013 23:00 1,59140
CORTO 19/09/2013 19:00 | 19/09/2013 23:00 1,60360
LARGO 25/09/2013 20:00 | 25/09/2013 23:00 1,60790
LARGO 27/09/2013 22:00 | 27/09/2013 23:00 1,61380
CORTO 04/10/2013 19:00 | 04/10/2013 23:00 1,60310
CORTO 09/10/2013 21:00 | 09/10/2013 23:00 1,59190
LARGO 10/10/2013 21:00 | 10/10/2013 23:00 1,59750
CORTO 11/10/2013 19:00 | 11/10/2013 23:00 1,59330
LARGO 22/10/2013 19:00 | 22/10/2013 23:00 1,62280
CORTO 29/10/2013 19:00 | 29/10/2013 23:00 1,60590
CORTO 30/10/2013 21:00 | 30/10/2013 23:00 1,60220
CORTO 01/11/2013 18:00 | 01/11/2013 23:00 1,59290
CORTO 18/11/2013 19:00 | 18/11/2013 23:00 1,60910
LARGO 19/11/2013 19:00 | 19/11/2013 23:00 1,61260
CORTO 20/11/2013 21:00 | 20/11/2013 23:00 1,61010
LARGO 21/11/2013 19:00 | 21/11/2013 23:00 1,61630
LARGO 26/11/2013 21:00 | 26/11/2013 23:00 1,61940
CORTO 05/12/2013 18:00 | 05/12/2013 23:00 1,63050
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LARGO 09/12/2013 18:00 | 09/12/2013 23:00 1,63940
LARGO 18/12/2013 21:00 | 18/12/2013 23:00 1,64030
LARGO 30/12/2013 18:00 | 30/12/2013 23:00 1,65280
CORTO 03/02/2014 19:00 | 03/02/2014 23:00 1,62980
LARGO 06/02/2014 18:00 | 06/02/2014 23:00 1,63380
LARGO 07/02/2014 20:00 | 07/02/2014 23:00 1,64000
LARGO 12/02/2014 21:00 | 12/02/2014 23:00 1,65880
CORTO 17/02/2014 18:00 | 17/02/2014 23:00 1,67070
CORTO 20/02/2014 19:00 | 20/02/2014 23:00 1,66330
LARGO 27/02/2014 18:00 | 27/02/2014 23:00 1,66830
CORTO 03/03/2014 19:00 | 03/03/2014 23:00 1,66980
LARGO 06/03/2014 19:00 | 06/03/2014 23:00 1,67520
CORTO 18/03/2014 18:00 | 18/03/2014 23:00 1,65500
CORTO 19/03/2014 19:00 | 19/03/2014 23:00 1,65840
LARGO 24/03/2014 20:00 | 24/03/2014 23:00 1,65100
LARGO 25/03/2014 18:00 | 25/03/2014 23:00 1,65300
LARGO 26/03/2014 18:00 | 26/03/2014 23:00 1,65680
LARGO 28/03/2014 18:00 | 28/03/2014 23:00 1,66440
LARGO 31/03/2014 18:00 | 31/03/2014 23:00 1,66730
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C. Anexo 4. Ejemplo contrato de vinculacion.

Customer Account Application
Solicitud de Cuenta del Cliente

Thank you for chocaing To make It easy and convenient 1o opan your account, we've includad
all the necessary forms In this application packat. The instructions to complete your account approval process ans:

Praclas noralank EVRN MATTA L IITENR "EVANY, Parg facilitare el procaso de apertura de su cuanta, le suministramos todos

¥ o para =, LAS INStrucciones para completar su proceso de aprobacion de cuenta son:

Step 1: Complete the Customer Account Application and SIGN the Customer Application. Carefully read the

Paso 1: Cumplimente debidamente la solicitud de cuenta del cliente y FIRME dicha solicitud. Lea cuidadosamente

Customer Agreement, the Risk Disclosure Statement and the Trading Rules and Regulations. SIGN
the acknowledgement for the Customer Agreement, Risk Disclosure Statement and Trading Rules and
Regulations. Submit the compleled and signed Customer Account Application (in its entirety) and the
Signature Page for the Customer Agreement, Risk Disclosure Statement and Trading Rules and Regulations.,

el Contrato del cliente, el Reconocimiento de riesgo adiclonal y el Reglamento y normas comerciales.
FIRME el Contrato del Cliente, el Reconocimiento de riesgo y el Reglamento y normas comerciales.
Presente la solicitud de cuenta de cliente cumplimentada en su totalidad y firmada, asi como la pagina
de firma del Contrato del cliente, la del documento de Reconocimiento de Riesgo y Ia del documento de
Reglamento y normas comerciales.

Paso 2: Verifique y presente la Informacidn personal adicional

Verity & Submit Agautional Personal Information
Itir =¥ND’s policy to verily personal Information provided on this appication. Required of all authovized signafaries
on this account.

FXDD tiene la politica de verificar la informacidn personal proporcionada en esta solicitud. Este requisito afecta a
w8 108 titufares autonizados en esta cuenta.

U.S. Residents: Al this time you are not reguired fo sutwif photo 1D, We will advise you ¥ addiional identificaton
dormation s required.

Residentes en Estados Unidos: En esios momentos, los residentes en EE UU no tenen obligacidn presentar
documantos de identidad con fotografia. Si FXDD necesita informacion de identificacién adiciana), se fo notificaremos
& su debido empo.

Non U.S. Residents: Please submit tan (2) forms of identification, inciuding ane (1) pholo ID (Le. passport or any
olher goyernmenisissued documen| svidencing naticnality or residence and bearing a phatograph), AND one (1) proaf
of address as represented on this application (Le. ulilty bill, driver's kcense, bank stajement, slc ). Reguied of af
authorized signers on #his sccount.

No Residentes en Estados Unidos: Por favor, presente dos (2) documentos de identidad, inchiyendo un (1)
documento con una folografia redente (es decr, pasaporte o cualguier otro documento oficial en el que se indigue
su nadonalidad o lugar de residencia e incluya una fotografia reciente), y una (1) prueba de la direccion de correo
especificada en este formubanio (es deck, factura de servicios, parmiso de condudr, de cuenta b ia, elc.).
Este requisiio afecta a fodos los fitulares aulorizados en esta cuenta.
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Step 3: Send your completed, signed application {in its entirety) and applicable tax form, aslong with required
photo ID(s)to [ ___ I

Paso 3: Envie su solicitud debidamente cumplimentada en su totalidad y firmada, asi como el formulario fiscal
correspondiente, junto con el documento o documentos de identidad oficiales a | |

via FAX or e-mail (for expediied processing) via Mait:
por FAX o correo electronico (para agiizar el proceso) por correo ordinario:
ATTN. New Accounts Customer Accounts
Fax: 356 2138 3307 - - — D Maita Limited
skapar.cxQixdd.com.mt K2, First Floor
Fomi Complex,
Valetta Waterfront
FRN 1913
Madta (Europe)

Step 4: Fund Your Account

Cash deposits are not accepted, which Includes money ordars, raveler's checks or other cash aquivalents,
Under no circumstances will | .__ D make or receive payments via third parties. There are five sasy ways o
fund your acocount

Paso 4: Ingresar fondos en su cuenta
No se aceptan depodsitos en efectivo, giros postales, cheques de vigle ni otros equivalentes en efectivo. § !
no efectuarsd ni aceptara pagos por mediacién de terceros bajo ninguna circunstancia. Le faclitamos cuatro
modos sencillos para ingresar dinero a su cuents:

a)

b)

<)

Wire Transfer - The fastest way fo fund your account

Bank wires are typically recelved and creditad fo chent's account within 1-2 business days.

Transferencia Bancaria - El modo més rédpido de ingresar dinero a su cuenta

Por regla general, las transferencias bancarias se reciben y se abonan en la cuenta del cliente en el plazo de
1 0 2 dias laborales.

Bank of Valletta, Valetta Business Centre (45, Republc Street, Viadetta VLT 1113 - Malta)

Accourt No: 4001881736.8

BIC: VALLMTMT CCY: USD (SAVINGS)

IBAN: MT95 VALL 2201 3000 0000 4001 8817 368

Accourt Name (Beneficiary) | Titular de la cuenta (beneficianio): | | MALTA LIMITED

Special Instructions: (Please specily your name and . .. accoun! informatian here) /

Instrucciones especiales: (Por favor, especifique su nombre y ks informacion de su cuentade i )

Certified Bank or Cashier's Check - Onca recewved, Certified Bank or Cashiers Checks are typically credited
1o client’s aocount within two (2) business days.

Cheque bancario certificado o cheque bancario - Una vez recibldo el cheque bancanio certificado o &f
cheque bancario, el efectivo suele quedar abonado en fa cuenta del cliente en el plazo de dos (2) dias
laborales.

Personal or Business Check - Funds sent via personal or business chack take 5-10 business days {from
date of receipt) to dear ana be credited 1o client’s trading account, according to our banking partner's posted
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schedule. This can vary depending on the bank and state of issue. Intematonal checks may 1ake several
waeks 10 clear.

Cheque no conformado o comercial - Los fondos enviados por medio de un cheque no conformado o
comercial tardan entre 5 y 10 dias laborales (a partir de su fecha de recepcidn) para ser abonados en la
cuenta de empresa del cliente, segdn |a informacion fjada de nuestro socio bancarlo. Esto puede variar segin
el banco y &l estado de emision. Para hacer efectivo un cheque intemacional pueden necesitarse varias
semanas para ser cobrados.

An____ ) representative will contact you when your application has been approved and you have been claared for
trading. If you have questions or require assistance completing the appication, please call us at +356 2013 3833
oremad us at salesdl...... com.mt

Un representante di 1D se pondra en contacto con usted cuando su solicitud haya sido aprobada y usted haya
recibido la autorizaclon para operar. Si tiene alguna pregunta o neces&a ayuda para completar su solicitud, por
favor llamenos al +356 2013 3933 o escribanos un correo electrdnico a salas@iixdd. comami
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/ SOLICITUD DE CUENTA

Individual Account Joint Account
Cuenta individual Cuenta Conjunta
Comporats Account (Name)
Account Type: Coapta Com : ’
Tipo de cuenta: Trust (Name)
(Please chack only one) Fiduciark
{ ).

(por favor sefecclone sélo una)
Partnership (Name)
Sociedad (N )

Custodial (IRA or Unform Transfer to Minors Act)
El Custodial (de jub#acion individual o Uniform Transfer to Minors Act)

If Corporate, LLC, Partnarship or lrevocable Trust Tax ID#
Si se trata de una corp i6n, Sociedad Limitada o Fidudania: CIF o equival

Introducing Brower (If any).
Agente introductorio {S/ fo hubiers)

Corporations, Limited Liability Companies, Partnerships, and Trusis: Anach compieled supplemental “Resolution”
form &s it pertains 10 your entity. (Resolution Forms found at the end of this document packet.)

fjunte el formulario “de resolucién® suplementario, debid, « ntado, tal como sea relevante para su entidad.
(hallara los f larios de Resolucidn &l final de este p de d 56n.)

COMPLETE THISAPPLICATION WITH PERSONAL INFORMATION FOR EACH CORPORATE OFFICER, LLC. MEMBER,
PARTNERSHIP PARTNER, CUSTODIAN OR TRUSTEE

CUMPLIMENTE ESTE FORMULARIO CON LOS DATOS PERSONALES DE CADA UNO DE LOS EJECUTIVOS DE
EMPRESA, SOCIOS DE UNA SOCIEDAD LIMITADA, TUTOR LEGAL O SOCIEDAD FIDEICOMISARIA:

Account Type: | Tipo de cuenta: -y s DAL 3

(Please chack anly ane) D ::;(chc-agg 1!.)?\/‘;!)'(." 1) . D Standard (Leverage l'('r.};DL‘ 1) "
(por favor marque una sola opcion) (Apalancamiento 10K/200:1) Estandar (Apslancamiento 10K/200:1)
Matlorm Type: / Clase de Plataforma: T

{Plasse check ane only): D MetaTrader Platform D | Platform

(por favor, indique una sols opcién): Plataforma MetaTrader Plataforma |

Indtial Marngin Deposit: S (estimate)

Depdsito de margen inicial: s (estimado)

Emal Address (Filf in below):
Correo electronico (Reene las casilas):
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Nate: All platforms — sccounts must be funded In U.S. cursncy only

Nota: Todas las plataformas — las cuentas deben ser financiadas sblo en moneda U.S

2. PERSONAL INFORMATION (PRIMARY ACCOUNT HOLDER, MANAGER, TRUSTEE, CUSTODIAN OR
CORPORATE REPRESENTATIVE) - Required

DATOS PERSONALES (TITULAR PRINCIPAL DE LA CUENTA, DIRECTOR, FIDEICOMISARIO, TUTOR O
REPRESENTANTE CORPORATIVO) Obligatorio

Nombre completo: Fecha de nacimiento (DD/MMM/AAAA)

|
-+

Sexo: Mujer Estado civil: Soltero(a) | :““':‘""“ = m‘:ﬂﬁ””" %
. A | sertidad ofickl:
[’_“I ale D varried |
Vardn Casado(a)
Direccidn de domicilio (No se acepian spartados de cormreas).
City Siate/Ragion ZP/Postal Coos Country
Ciudad: Estadofregidn: Cédigo postal: Pais:
.,_A.|,_. DN obile Phone X
Teléfono particular: Teléfono mdwl: Fax:

U.S. Cillzen? | ¢ Es usted cudadano de los Estados Unidos?

D Sl D NO Sl la respuesta es negativa, indique de qué pais es dudadano

yOu 8fe overthe age ol b vesiing reliraen L unds ¢ ou will be requ

sign an "Additanal Risk Disclosure Document” (Apples 10 Primary and Co-Applicant)
*** Si tlene usted méas de 65 anos, esta invirsiendo fondos de pension o no posee experiencia alguna en el mercado forex (de
cambio de divisas), por faver cumplimente y firme el documento de “Reconocimiento de riesgo adiclonal®. (Este requisito

debe ser cumplimentado por el solicitante principal y el secundario)

Skip thes section If you sre applying for &n indlvidus or Carporate Account
En caso de solicitar una cuenta Individual 0 corporativa, saltese esta seccidn

PERSONAL INFORMATION
(CO-AFPPLICANT, OR ADDITIONAL CORPORATE REPRESENTATIVE) Required

DATOS PERSONALES (TITULAR PRINCIPAL DE LA CUENTA, DIRECTOR, FIDEICOMISARIO, TUTOR LEGAL O
REPRESENTANTE CORPORATIVO) OBLIGATORIO

Nombre completo: Fecha de nacimiento (DDMMMIAAAA)




Gangder

Sexo:

Vardn

Marital Status

Estado civit:

géll:e;o(a)

D Mamied

Casado(a)

Social Secunty or Tax 1D =:

Namero de &a Seguridad Social o de
lderaficadon Fiscal, o de documento de
identidad ofdlal:

Home Acdress (PO, Boxe

8 are Not accepied)

Direccidon particular (No se aceplan apartados de comeos).

State/Reglor

Estado:

ZIP{Postal Code

Codigo postal:

Country

Pals:

Home Tedephone

Tedédono particular:

Mobie Phone:

Teléfono movil:

Fax

Fax:

YES NO
D St D N

LS. Citizen? | g Es usted ciudadano de los Estados Unidos?

it NO, what country?

o] Sl la respuesta es negativa, Indique de qué pals es cludadano

4. EMPLOYMEN TAT

(Pleasa check ong)

{Selecclone una opclon)

US (PRIMARY ACCOU

INFORMACION LABORAL

D Empioyed

Empleado

Student/Homamaker!

Estudiante/Ama de casa

w
-

@

=)
B

Retired

Jubilado

Unemployaa

Desempleado

If you salect Employed, Saf

Si ha seleccionado empleado, auténomo, desempleado o jubilado, por favor proporcione los sigulentes datos sobre su

empleo actual o anterior.

-employed, Unempioyed, or Retired, please prowde cumrent

Employer's Name

Nombre de la empresa:

Of previous amployment,

Years There

Afos en la empresa:

Nature of Busaness

Tipo de negocio:

Position

Cargo:

felephooe

Telefono:

e e e e

Employer's Addrass

Direccidn de la empeesa;

| Business E-mall

| Correo electrénico de la empresa:
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5. EMPLOYMENT STATUS (CO-APPLICANT)

Required
INFORMACION LABORAL (CO-SOLICITANTE) Obligatorio

Employed Selt-employs [7] Ratired
Mease chack one Empleado Autbnomo Retirado({Jubdado)
(Seleccione una opcidn) Student/Homemake Unemployed
| | Estudiante/Ama de casa En paro
It you salect Employed, Self-empio Unempioyed, or Retired, pleasse provide current of ploy
Si usted ha seleccionado empleado, autd d pleado o retirado, por favor indique los sigulentes datos sobre
su empleo actual o anterior.
Nombre de la empresa: Anos trabajados:
Tipo de negocio: Cargo: Teléfono:
Employer's Address dusiness E-mall
Dir de la empresa:

Correo electronico de la empresa:

Skip this saction if you are applying for an Individusl or Corporats Account
En caso de solicitas una cuents individual o corporativa, sillese esta sacdon

JOINT CUSTOMER SHARE ALLOCATION
(FOR INDIVIDUAL ACCOUNTS - SKIP THIS SECTION) Required

ASIGNACION DE FONDOS CONJUNTA (EN CASO DE TRAMITAR UNA CUENTA INDIVIDUAL PUEDE
SALTARSE ESTA SECCION) OBLIGATORIO

or all Joint Accounts ch tenant ¢ authority

En todas las Cuentas conjuntas, cada depositanio tiene auloridad para:

! Cour blact 10 the agreements of the Accot

Negodiar con la cuenta seg(n fos acusrdos estipulados relativos a dicha cuenta.

3 correspondence and documeanis |
Recibir toda la correspondendia y documentos

redatlvos a la cuenta.
Recibir o retirar efectivo y otra propiedad.

D execute agreasments relating to the acco
Pactar acuerdos acerca de la cuenta.

To deal fully with

Tratar plenamente con | I.
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A Funds Redemption Form should be signed by all the joint applicants This form can be downdoaded al

e Lom.mt.
Los solicitantes conjuntos deben firmar un formulario de amortizacién de fondos. Dicho formutanio puede descargarse
en www.fx0dd.com.mt.

GLO0 over the security of &

| has 2@ authorky 10 reguare jort acson by Te paries 10 M Account iy malters of tha Account

Indhvually or janily. If 3 Geath oocurs 1o ane or morn OF e lanants, — Shall e nirified M wiling. Al exgu: e 1 the co of nOOS ca

charged o the Account. If mo percentage (%) is indicated, cach tenant is presumed 10 have an squal shara, with a total of 100%.

) Sene auoridad para exigir la accion conjunta de las panes a la cuenta en cuestiones relativas a la cuenta ) tiene la posesitn sotve L
seguridad de & cuenta, ya sea individual 0 conjuntamente. En caso da falecimionio de uno o vanos de los depositanios, | debe ser notificado por
escri. Todos los gasios darvados de la fecha de notifcadon serdn cargados a la Cuenta. Si no se indica ningun porcentaje (%), se supone que cada
depositario posee una parte igual de la cuenta, con un total del 100 %.

[{ FINANCIAL INFORMATION Required

INFORMACION FINANCIERA (Obligatorio)

aed ol value of | Liouid Net Worlt
your liadikties) value of o your

ot Worth (in USS
all your assets mins
Patimonio neto (en USD) (vador fotal | 7 7% 11 =
estimado de fodos sus activos menos sus R
responsabibidades): Patimenio nedo liquido {en USD) (valor
total estimado de todos sus activos menos
s D b en efeciivo o
Quivath a efectivo © que pueden ser
idos a efectivo):

Estimaded Arnual Income: {In USD)

Ingresos anuales estimados: (en USD):

Customers should use anly their own available R . which

In 555658

¢ jost, wousd not cha your lif e or your family

your suf y for trading currencies. Completing. th
nsses o the amount Indicated
Los clentes deberan emplear inicamente su capital de nesgo disponible para comerciar en el mercado de divisas. E)
capital de rlesgo son los fondos cuya pérdida no supondria un cambio en su estiio de vida 0 en &l de su famlila. Esta
Informacién es necesaria para ayudar a | ) a evaluar su idoneldad para comerciar en el mercado forex. El hecho de

proporcionar dicha informackdn no limitara sus pérdidas potenciales a la cantidad indicada.

“**If your risk capilal is greater than 25% of your Net Worth, In arder far you 1o be considerad for an ) rading account, you

ign an "Additional Risk Disclosure Document” (Appkes to Primary and Co-Applicant).

will be required 0 complals an
*** Si su capital de riesgo supera el 25 % de sus activos netos, a fin de gue usted sea considerado apto para una cuenta forex

con | |, se le pedird que cumplimente y firme el documento "Declaracidn de Revelacién de Riesgo Adicional® (Obgatorio
para el solickante principal y para el co-solicitante)
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8. REVIOUS TRADING & INVESTMENT EXPERIENCE Required

EXPERIENCIA ANTERIOR EN TRADING E INVERSIONES (Obligatorio)

Forssan cxchang
MercadooadMsas None 0-5 Months 6 mo. 10 2 yrs. 2 yre_ and above
Chedk ana m Ninguno _] 0-6 Meses D 6 meses a 2 afos [_] 2aflos y superior
(Seleccione una cpodn
SR00GS
None i 0-& Months ir— 6mMo. 02 yrs 2 yra. and above
D Ninguno j 0-6 Meses [: 6 meses a 2 aftos [_‘] 2ahosy superior
[_] None _, . Months u om DZYsS u 5.8nd a8
Ninguno O-GM * 6meses a2 ahos ZaMay supeﬂor
(Seleccione una opckin:
Futures
Futuros NOne 0-5 Months Emo. 10 2 yrs L yrs 'd above
! )
{Check one O Ninguno O 0-6 Meses O 6 meses a 2 aflos O 2ahosy superior
| (Canooone e oty 1
Opciones 1 None & Months y Emo. 10 2 yrs 2 yrs. an DOVe
{Chock one L— Ninguno —J 0-6M l—‘l 6 meses a 2 aflos Zanosy supenor
(Sehucm-.mopo_ﬁnt
Type of Transaction
Tipo de transaccion:
Total volume of tra ctions to dste raCk Strumeants
Total de volumen de transacciones has!a Ia fedla en los instrumentos selecclonados:
Frequency of transactions In checkad instrument

Frecuencta de las transacciones en lnstrumettos selecdonaoos

[[] wesky ] mMenthly [[] cuartany [[] semi-annually R

Semanalmente Mensualmente Trimestraimente Semualnmta Anusimente

&

lies, or loreign exchange investiment or trading experienca, In order for

) account, you will be required to camplete and sign an "Additional Risk Disclosure

Document™ (Applies to Pamary and Co-Applicant

*** Si usted no posee al menos 6 meses de futuros, titulos de valores o de experiencia en el mercado de divisas o en el
trading, para ser considerado para abrir una cuenta de comercio de | ) se le pedira que complete y firme el documento
“Reconocimiento de riesgo adicional” (Obligatono para el solicitante principal y para el co-solicitante)

Por favor, indique =i en el pasado ha realzado dguna actividad relevante para que | puada determinar el conocimiento y la

perencia del solic o solicilanies en relacién a ks £ menlamrumonbs jecconados en la ion 8. Si no hay
suficiente espacio para una respuests detaliada, por favor, adj las pagi nec de forma segura en i parie
posternior de este documento.
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10. BANK REFERENCE INFORMATION (Combi

INFORMACION RANCARIA (Comhbinada)

Nombre del Banco:

ank Ad

Direccidn del Banco:

Codlgb posrt‘alzr ﬁals.

Cludad: Estado:

B cuenta: Namero ABA o Swift:

Namero de cuenta: Nombre dei titutar de

Mediante Ia firma de esta solicitud, el solicitante o solickantes autorizan a ) ¥ & su s0cio 0 socios bancarios a realizar
cuaiquier indagacion por madio de su entidad financlera acerca del estado de su cuenta. Dicha autorizaclon incluye su
consentimiento para comunicar la Informacidn sobre su cuenta a |, su socio o soclos bancarlo 0 a cualquier agencia
requladora que pueda solicitar cicha informacion a I

- SOCIAL SECURITY OR TAX ID CERTIFICATION & BACK UP WITHOLDING STATEMENT

C
(U.S. CLIENTS ONLY)
NUMERO DE SEGURIDAD SOCIAL O DE IDENTIFICACION FISCAL Y DECLARACION DE RETENCION DE
RESERVA (SOLO PARA CLIENTES DE U.S)

e Social Security or Tax id

) on this app or Tax ldentification nu

rship, or beneficiar holding under the Sectio

the Intemal Revenu
So pena de incurrir en perjurio, yo (nosotros) el cliente, abajo firmante, certifica (1) que el nGmero de Seguridad
Social o de Identificacién Fiscal que aparece en el acuerdo de esta solicitud es verdadero y (2) que el propietario o
el beneficiario de esta cuenta no esté sujeto a retenciones de reserva bajo la Seccién #3406 (a) (1) (C) del Cédigo
de Renta Interna.

12. MISCELLANEOUS ACCOUNT INFORMATION (Required)

OTRA INFORMACION DE CUENTA (Obligatorio)

Il a VArE0 antity have contrr ) inthiz a
Il any parso | ve control 30 ) C v ¢

B B

¢Alguna parsona o entidad regentara el control o gestionara las operaciones o inwversiones 81 NO
en esta cuenta?

el fi lario de poder notarial limi con su icitud. Puede descargar este formulario
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Pleasa provide name, address, social security aurmbser and telephone number of &l persons and entities having a financial interest i (s
account.

Per favor, indique of nombre, direccidn, ndmero de saguridad socal o de documento de identidad ofical y ndmero de telédono de lodas
ke personas y enlidades que un interés f iero en ests cuenta.

Has fieve been, or is there currendly, pending fitigation betwaen you and ANY brokerage firm,
axchange, state or federal agency, Forex firm, securities frm or regstered representatve af any of

the preceding? D YES DHO
WMommmp&mmMy&wmmam. sl NO
cambio, agencia estatal o federal, de bio (forex), frma de valores o

mw«hmhhw

Il *YES®, plaase explain the detalis and list the dates of all Migations:

{if your explanation doas not fit hare, please attach on a separate sheet of paper.)

Sl la respuesta es afirmativa, por favor explique los detalles y liste las fechas de litigaciones:
(Sl su explicacién no cabe aqui, por favoer adjunte un documento por separado.)

Pending /Threatened Litigation A Explanation: Date:
Pleito o demanda pendiente. A. Explicacién: Fecha:,
Pending /Threatened Litigation B Explanation: Date:
Pleito o demanda pendiente. B. Explicacién: Fecha:
Have you k&ft & debit balance at another firm? It Yes, péesase swate which firm and how much money
(Le. you stll owe money to that fiem) you owe:
¢ Ha dejado usted un saldo deudor en otra empresa? i la respuesta es afirmativa, por favor especifique qué
{es deck, debe todavia dinero a esa empresa) empresa y cudnto dinero les adeuda:
YES NO

S o B
Do you work for a finandial institution? | If Yes, please siate which one: Date of Employment:
¢Trabaya usted para una institucidn | Si la respuesta es afirmativa, por Fecha de empleo:
financlera? favor especifique en cudl:

YES NO
D sl DNO

Please check the correspanding box for the highest level of education completed (required):
¢ Cudl es su nivel educativo? Por favor, marque Ia caslila correspondiente (obligatorio):

D High School D 2-Year Degree D Bachelor's Degree D Master's Degrae D Doctorate
Escuela secundaria Diplomatura Licenciado Master Doctorado
ce dos aflos

Are you a Polltically Exposed Person or related 1o a Politically Exposed Person or close
associate 10 a Polilically Exposed Person? D VES D NO
¢Es usted una persona politicamente expuesta o relaclonada y/o asodada cercanamente sl NO
a una persona politicamente expuesta?
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13

FIRMAS (Obligatorio)

"*These disciosures must be checked off (V) below as part of your acknowledgment that you have read snd
understand the F Customer Agreement (pg. 11-32). Required for all applicants.

"'Comopaﬂ.edesumonodmlonloamhahldoymmmﬁdoelcwruoaﬂcllemedel  (pg. 11-32),
que que ha prendido los sigui p (obligatorio para todos los solicitantes):
Tiular Prinicipal De Titudar de la cuenta
N & Cuenta conjunta
Scope of Agresment
1. Alcance del contrato con of diente Pg 4 Obligatario
Risk Acknowledgemants
2. Reconocimiento de riesgos Pg. 6 Oblig:
Customer's Representations & Warranties
3 R i garantias y rep ¥ Pg.7 Oblgatario
del cliente
Tradng
4. Operacianes Pg. 10 | Oblg
Margin Requirernents
5. Requisitos de margen Pg. 15 | Obly
Security Agreament
6. Acuerdo de segunidad del chente Pg 16 | Oblig:
Liguidations of Accounts & Deficit Balances
7. LUqguidacién de y saldos deficitar Pg 18 | Oblkg
Tradfing Recommendations
8 R L de op
Enlire Agreament Pg.23 | Oblg
9. Tolaidad ded con¥raio ded diente
Law and Jurisdiction Pg. 29 | Oblg
10. Ley y junsdiocdn
rectDealer Risx Disclosure Pg 29 | Oblg
11. Dedlaracién de aceptacién de riesgo de
Trading Rules and Regulnfons Pg. 31 Oblg
12. Reg y scbre i enel
mercado forex Pg. 43 | Oblg
INFORMATION: 1 (We) that the th i in this application document is true and

dquﬁuwhm | resarves the right. but has
ummmmuohnnumm
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