FLUJO DE ORDENES

Resumen

Este documento ofrece una explicación microestructural para el éxito de dos predicciones familiares
del análisis técnico: (1) las tendencias tienden a revertirse en niveles previsibles de soportes y resistencias, (2) las tendencias ganan impulso una vez que cruzaron estos niveles previsibles de soportes y resistencias.

La explicación se basa en un examen detallado de los stop-loss y take-profit colocadas por los grandes bancos. Los TP tienden a reversar las tendencias de los precios, y los SL tienden a intensificar las tendencias. Las tasas de solicitud de ejecución de estas órdenes están fuertemente agrupadas alrededor de los números redondos, que se utilizan a menudo como niveles de soporte y resistencia.

Hay diferencias significativamente marcadas entre los patrones de conglomeración de stop-loss y take-profit, y entre los patrones de stop-loss y take profit de compra o venta de órdenes comunes. Estas diferencias explican el éxito de las dos predicciones. 



 
El  Flujo de Órdenes y la Dinámica del Precio.  Explicación del Éxito del Análisis Técnico

La investigación de la tasa de cambio, ha puesto de manifiesto un resultado sólido, pero sin explicación: El análisis técnico es útil para predecir la dinámica de los precios en el corto plazo. Este resultado es especialmente llamativo en comparación con la falta de éxito de los modelos basado en los tipos de macro-intercambio. Estos modelos macro en sí mismos no son útiles para predecir la dinámica del precio en el corto plazo (Meese y Rogoff, 1983), y también son incapaces de explicar el éxito del análisis técnico. En este documento presentamos un enfoque alternativo para la comprensión de los tipos de cambio: el enfoque  microestructural promovido por Lyon (2001), para explicar el éxito de las dos predicciones comunes del análisis técnico. Esta  relativamente nueva, teoría financiera toma el flujo de órdenes como la causa inmediata del cambio a corto plazo en la dinámica del precio (Goodhart et al. (1996), Evans y Lyon (1999), Rime (2000), Lyon (2001), Evans (2001)). En consonancia con esta visión, examinamos la cartera de órdenes de divisas de un banco grande. Se muestra que los patrones en la colocación de stop-loss y take-profit proporcionan una base microeconómica empírica para el éxito de estas dos predicciones a partir de análisis técnico. 

Prácticamente toda la investigación sobre las normas técnicas de Forex llega a la conclusión de que estas herramientas tienen éxito en la predicción de movimientos del precio. Esta investigación comenzó poco después de la aparición de tipos de cambio flexibles con los estudios de algoritmos simples como filtros para la captura de tendencias  (Dooley y Shafer (1984)). La labor de seguimiento sobre estrategias similares, seguidoras de tendencias, demostró que tal poder predictivo no era transitorio (Levich y Thomas (1993)). Trabajos más reciente muestran que también existe poder predictivo de los tipos de cambio y la tendencia en algoritmos más complicados, como los de cabeza y hombros (Chang y Osler (1999), Lo et al. (2000)) y en los algoritmos genéticos (Neely et al. (1997); Neely y Weller (2000)). 

El punto de partida para el presente trabajo es la investigación sobre ciertas señales de reversión de tendencias, llamadas niveles de “Soportes” y “Resistencias” por los analistas técnicos. Los conceptos de soporte y resistencia son utilizados de manera frecuente en el mercado de divisas y se incorporan en el idioma de cada día en el discurso de los participantes. Analistas técnicos asocian estas señales con dos predicciones principales:

1 Las tendencias tienden a revertirse en niveles previsibles de soportes y resistencias

2 Las tendencias ganan impulso una vez que cruzaron estos niveles previsibles de soportes y resistencias.

Apoyo empírico riguroso para estas dos predicciones, lo proporciona Osler (2000, 2001), que  analiza minuto a minuto las cotizaciones para tres tipos de cambio Dólar-MarK, Dólar-Yen, y Dólar-Libra de Esterlina, durante las horas de operaciones de Nueva York, desde enero de 1996 hasta abril de 1998. Los niveles de soporte y resistencia sometidos a prueba incluyen los niveles distribuidos en una base diaria por los agentes del mercado a sus principales clientes (Osler, 2000), así como números redondos escogidos únicamente sobre la base de su proximidad a tarifas corrientes (Osler, 2001).

Los modelos de tipo de cambio estándares, como el modelo monetario, sugieren una fuente para ese  comportamiento del precio: la intervención del banco central. Sin embargo, la evidencia no apoya esta sugerencia. En lo que concierne al seguimiento de tendencia, LeBaron proporcionó algunas pruebas preliminares compatibles con la hipótesis de la intervención (1998), que destacó una correlación fuerte, contemporánea, entre la intervención de banco central y la rentabilidad de tales reglas. Sin embargo, Neely (2000) emplea los datos desagregados por tiempo para mostrar que la correlación fuerte no implica la causalidad. Con respecto a las señales de inversión de la tendencia, tales como niveles de soporte y resistencia, Osler (2001) muestra que la intervención del banco central no puede ser tampoco la fuente de su éxito predictivo.

Modelos de precio estándar basados en fundamentos económicos también han tenido una carencia notable de éxito en la predicción de movimientos del precio sobre horizontes cortos como semanas o meses, en agudo contraste con el éxito de las normas de negociación del análisis técnico, que se basan en nada más que en el comportamiento reciente de los precios. Ya en 1983, Meese y Rogoff mostraron que las tasas de cambio fueron predichas con exactitud tanto por el modelo de paseo arbitrario como por modelos basados en estos principios. Han desde entonces confirmado este resultado repetidamente. De hecho, el modelo más conocido de los tipos de cambio, el modelo de política monetaria, no explica bien las variaciones del tipo de cambio a corto plazo, en la muestra (Goldberg (2001)).

Las dificultades afrontadas por modelos estándar no necesariamente significa que estos modelos  han destacado los principios incorrectos, o escogido el juego incorrecto de relaciones estructurales. Osler (1998) y Rossi (2000) muestran que ambos modelos teóricos podrían destacar los principios  correctos, sin embargo haber fallado empíricamente. Por intuición, todavía parece probable que estos principios son los determinantes críticos en la dinámica de una tasa de cambio a largo plazo. Las dificultades realmente sugieren, sin embargo, que otras fuerzas dominan la dinámica a corto plazo, y que un nuevo acercamiento podría ser provechoso en el análisis de tal dinámica.

Este artículo adopta el enfoque de la microestructura de los tipos de cambio (Lyon (2001)), que se basa en la teoría de las finanzas actuales, centrándose en el flujo de órdenes. En particular, el artículo utiliza uno de los primeros conjuntos de datos: dispone de las órdenes de los clientes para explicar el éxito de predicción de los niveles de soporte y resistencia. 

Los datos examinados aquí incluyen información detallada sobre casi 9.700 órdenes de stop-loss y take-profit colocadas por un gran banco desde el 1 de septiembre 1999 a abril 11, 2000. La discusión se centra en órdenes colocadas en tres mercados: el dólar-yen, dólar-libra, y el euro-dólar. Una orden de toma de ganancias instruye a un operador a comprar (o vender) una moneda a un precio en el mercado, si su valor disminuye (o aumenta) a un cierto nivel. Una orden de stop-loss instruye al operador a comprar (o vender) una moneda a un precio en el mercado, si aumenta su valor (o cae) a un cierto nivel. (Para mayor comodidad, las órdenes SL y TP se mencionarán de forma conjunta como órdenes "condicionales").

Hasta ahora, muy poca información detallada sobre la distribución de las órdenes de los clientes ha estado disponible para los investigadores del precio. La única información disponible es analizada por Lyon (2001), que considera que el contenido de la información de las órdenes varía según el tipo de agente que efectúa la orden. Parte de esta limitada información acerca de inter-operadores de órdenes FX es utilizada por Lyon (1995), que examina el flujo de órdenes de un operador particular, en el transcurso de una semana, y que se centra en caracterizar el comportamiento del operador en lugar de las órdenes en sí mismas. Por otro lado, la mejores datos de microestructura FX se han limitado a las transacciones de datos, e incluso estos datos han sido escasos (Goodhart y Payne (1996), Goodhart et al. (1996), (1997), Evans y Lyons (1999); Rime (2000); Evans (2001)). Ni las órdenes ni las transacciones de datos aún han sido conectadas en forma empírica al rompecabezas del análisis técnico.

Las conclusiones centrales del artículo se basan en la distribución y requerimientos de la sección de ejecución solicitada para los precios del stop-loss y take profit. La distribución de la muestra examinada aquí está lejos de ser suavizada en toda la gama de precios posibles. Por el contrario, las tasas de ejecución tienden a agruparse, fuertemente alrededor de los números redondos. La mayoría de los patrones críticos, de agrupación difiere de manera importante entre órdenes SL y órdenes TP.

La diferencia en los patrones de agrupación entre los stop-loss y take profit, es bien conocida por los participantes del mercado, y es potencialmente importante para nuestra comprensión de la dinámica del precio. Esto se debe a que la acción del precio a corto plazo es sensible al de flujo de órdenes (Goodhart, et al. (1996), Evans y Lyons (1999), Rime (2000), Lyon (2001), Evans (2001), Osler (2001)). Si los tipos de cambio responden a los dos tipos de agrupaciones de órdenes de la manera en que responden, (Osler, 2001), estos últimos deberían tener diferentes efectos sobre los tipos de cambio. Las TP deberían tender a revertir las tendencias de precios existentes, mientras que los SL deberían tender a intensificarlas.

     Para explicar la primera predicción de los analistas técnicos sobre niveles de soporte y resistencia -de que los precios tienden a revertir en estos niveles – yo observo que las órdenes TP están más agrupadas en los números redondos, que los SL. Esto, combinado con el efecto reflectante de los TP, sugiere que los números redondos, deben actuar como barreras parciales de reversión.

     Para explicar la segunda predicción de los analistas técnicos relacionada con niveles de soporte y resistencia -de que las tendencias se aceleran fuertemente después de cruzar esos niveles – yo observo que las órdenes de SL tienen una pronunciada tendencia a ser colocadas en niveles de precio, tan solo un poco más allá de los números redondos. En particular, órdenes de SL de compra tienden a agruparse justo por encima de los números redondos (por ejemplo, una orden de SL de compra, puede ser colocada en 1,6605, en lugar de 1,6600 o 1,6595), y órdenes de SL de venta tienden a agruparse justo debajo de números redondos. Esto, combinado con el efecto de la intensificación de la tendencia del SL, sugiere que la tendencia debe hacerse más fuerte después de cruzar números redondos.

Dado que los datos comparables de las órdenes están por lo general fuera del alcance de los investigadores de la acción del precio, no es posible demostrar que estos patrones sean verdaderamente representativos de todas las órdenes condicionadas recibidas por todos los operadores FX. Sin embargo, no hay razón para suponer que estos patrones no sean representativos. El banco en cuestión está relacionado con el espectro completo de clientes de banco y de instituciones financieras no bancarias, bancos centrales, clientes de corporaciones financieras, individuos ricos, fondos de cobertura, comercio de materias primas, asesores (CTA) de todo el mundo. Además, los patrones de conglomeración similares han sido encontrados en grandes muestras de órdenes limit para las acciones: cuando ellas suelen oscilar en octavos (una práctica que se abandonó en abril de 2001 con la llegada de los precios en decimales), hay una fuerte tendencia de los precios a agruparse alrededor de estos octavos, y una mayor tendencia a agruparse en números enteros (Osborne (1962); Neiderhoffer (1965), Neiderhoffer y Osborne (1966), Harris (1991); Cooney et al. (2000).

Este trabajo se complementa con otro artículo estrechamente relacionado, Osler (2001), lo que demuestra que realmente el comportamiento de los precios en números redondos, es compatible con las dos predicciones  del análisis técnico que tratamos aquí. Juntos, estos documentos apoyan la propuesta central del enfoque de la microestructura de los precios, que dice que los cambios de los movimientos del precio a corto plazo están muy influenciados por el flujo de órdenes (Goodhart, et al. (1996), Osler (1998), Evans y Lyons (1999); Rime (2000); Lyon (2001), Evans (2001)). También indican que el flujo de órdenes puede cambiar por razones que son ajenas a los cambios en la cantidad de información privada que llega al mercado.

Además, los dos documentos aportan pruebas en contra de tres supuestos básicos de los modelos estándar de intercambio de precios, y que se suavizan en el enfoque de la microestructura (Lyon (2001), p. 5). En primer lugar, los documentos muestran que la información del mercado de divisas no es simétrica para todos los agentes: por el contrario, la cartera de pedidos de cada banco privado,  constituye información valiosa. Esta información privada puede ser utilizada para la gestión del riesgo, así como para la mejora en las previsiones del precio.

En segundo lugar, los documentos muestran que los agentes en el mercado de divisas no son homogéneos en sus funciones de utilidad y creencias: por el contrario, a menudo hay compensación de órdenes stop-loss y take-profit a la misma velocidad. En tercer lugar, los documentos muestran que los factores institucionales no son irrelevantes para la fijación del resultado de los precios. De hecho, una institución comercial aparentemente tan inocua como una convención de cotización (¿debería esto ser dólares por libra o libras por dólares?) puede tener una influencia tangible en la alta frecuencia de la dinámica del Tipo de Cambio.

La tesis principal de que el papel del análisis técnico se cumple, porque las órdenes se agrupan, no es nueva. De hecho, esta ha sido la explicación ofrecida a lo largo del tiempo por los analistas técnicos para el éxito de sus predicciones. Una fuente respetada en el análisis técnico, Pring (1985), es explícito sobre el relación entre el soporte y la resistencia y el flujo de órdenes en agrupaciones: "Una zona de soporte representa una concentración de la demanda, y una zona de resistencia, una concentración de la oferta" (p. 185, cursivas en el original). Sin embargo, estas afirmaciones no han sido sustentadas con rigor. En ausencia de tales justificación, los economistas han sido escépticos de su validez, ya que la agrupación de flujo de orden no es predicho por ninguno de nuestros modelos teóricos.

El documento está organizado de la siguiente manera. La Sección I describe por qué y cómo las órdenes condicionales son utilizados en el mercado de divisas, y proporciona estadísticas descriptivas básicas acerca de los datos de órdenes. La sección II documenta los patrones de conglomeración de las tasas de ejecución entre las órdenes condicionales FX, muestra que los patrones son estadísticamente significativos, y explica cómo los grupos heurísticos podría conducir
a tipos de cambio que se comportan de la forma prevista por los analistas técnicos, como se documenta en Osler (2000, 2001). La sección III utiliza las simulaciones de precio para demostrar con más rigor que la agrupación de órdenes condicionadas pueden realmente tender a generar la   dinámica del precio. Sección IV conclusiones.

I. El Mercado de Divisas, Órdenes Condicionadas: Antecedentes

Las órdenes de take-profit instruyen a los dealer a comprar (vender) una moneda al tipo de mercado si su valor cae (sube) a un cierto nivel. Las órdenes stop-loss instruyen a los dealer a comprar (vender) una moneda al tipo de mercado si su valor aumenta (disminuye) a un cierto nivel. Los niveles a los cuales, a los dealer se les instruye para comenzar a operar, se le hace referencia aquí como "las tasas de ejecución solicitadas," ya que constituyen la esperanza del cliente de que las órdenes serán ejecutadas lo más cerca como sea posible a estos tipos. 

Intuitivamente, es útil pensar en una orden de stop-loss como un intento por parte de un trader para detener las pérdidas antes de que se vuelvan demasiado grandes: por ejemplo, si el trader posee una moneda y su valor cae, se desea vender. Del mismo modo, una orden take-profit puede verse intuitivamente como un intento de capturar beneficios antes de que tengan la oportunidad de desaparecer. No es necesario, sin embargo, que un trader tenga una posición abierta en la divisa para que esta sea definida como un stop-loss o una toma de beneficios. Los criterios de definición son simplemente la dirección de la operación (compra / venta) y si el porcentaje de ejecución solicitado está por encima o por debajo de las tarifas del mercado cuando la orden es colocada.

Stop-loss y take-profit son ampliamente utilizados en el mercado de divisas. De hecho, la colocación de tales órdenes es una práctica muy recomendada para traders en todos los mercados financieros: "La colocación de stop es uno de los aspectos más esenciales del éxito del trading con materias primas. Stop de protección son una “recomendada técnica de negociación ", dice un famoso manual de análisis técnico (Murphy (1986), p. 342). Para los bancos cuya cartera de órdenes condicionadas se analiza más adelante, estas órdenes condicionadas puestas de manera informal se estima que constituyen un 5 a 10 por ciento del total del flujo de operaciones.

Los dealer buscan activamente el flujo de órdenes condicionadas, porque son útiles para ellos en tres puntos. En primer lugar, genera ingresos a través de la compra-venta. En segundo lugar, proporciona información privada acerca de tipo de cambio  y sus probables movimientos, como se demuestra a continuación. En tercer lugar, las take-profit, pueden ser utilizadas por los dealer para gestionar el riesgo. Por ejemplo, supongamos que la tasa es de 1,6000 y el dealer tiene puesta una take-profit para vender en 1,6010. El dealer puede con relativa seguridad abrir una posición corta en 1,6000, a sabiendas de que sus pérdidas serían cubiertas en el punto de 1,6010. En Lyon (2001) la taxonomía de la transparencia de las información, el libro de ordenes condicionadas de un dealer contiene el flujo de información pre-negociación, información que está disponible sólo para el dealer (p. 48).

A pesar del uso común del stop-loss y el take-profit en el mercado de divisas, estas  no están incluidas en los modelos teóricos estándar de este mercado. La siguiente sección explica las imperfecciones del mercado de divisas que motivan el uso de órdenes condicionadas y, a continuación se presenta información básica acerca de las órdenes exploradas en el resto de papeles financieros.



I.A. ¿Por qué utilizar órdenes condicionadas en FX?

Análisis existentes sugieren que el uso de stop-loss y take profit no es considerado como racional. En particular, Dybvig (1988) muestra que los stop-loss y take-profit representan una estrategia de portafolio ineficiente de los mercados financieros con trading sin fricción, información que se suministra inmediatamente a los traders, sin costo, y se coloca a disposición de todos los agentes, en forma perfectamente racional. Pero al parecer estos puntos de sección en el Forex no se ajustan a esos supuestos. 

Trading sin Imperfecciones: El proceso de colocación y ejecución de las operaciones de divisas
no es instantánea. Puede tardar un minuto o más, lo que significa un montón de tiempo en el mercado de divisas. Para ser concretos, considere una mercancía en EE.UU. y una firma de servicios de importación que debe adquirir una cierta cantidad de libras esterlinas para fines comerciales dentro de la jornada. En esencia, la empresa necesita comprar libras de esterlina.

El tesorero de la empresa podría simplemente comprar la libra al precio de mercado actual de $ 1.65 / £. Pero supongamos que en su lugar espera, con la esperanza de mejorar su tasa de beneficio con la volatilidad intradía, hasta que la tasa toque un nivel deseable por debajo de 1,65 dólares / libras, por ejemplo $ 1.64 / £. Si tiene suerte, y la tasa llega a su objetivo de $ 1.64 / £. El tesorero hace contacto con el departamento de ventas corporativas de divisas contra banco, y solicita una cotización de la libra de esterlina. El vendedor corporativo que recibe la llamada, llama al Reino Unido para obtener un presupuesto, el vendedor obtiene una cita con el operador in situ, añade un margen, y responde a la pregunta inicial del tesorero corporativo. 

Cuando todo esto está sucediendo, la tasa podría haberse movido sustancialmente, y el tesorero podría no ser capaz de negociar a una tasa tan favorables como $ 1.64 / £ después de todo. Incluso si la tasa de mercado no ha cambiado, esta cita en particular de este banco de negociación puede no ser atractiva, y el tesorero podría tener que llamar a otro banco para obtener una tasa más satisfactoria. Esto añade más demora lo que aumenta el riesgo adicional de slippage en los precios.

Información de imperfección # 1: Mucha Información a Cada Minuto: Cambio de tipos minuto a minuto, a veces de segundo en segundo, ya que el mercado genera gran cantidad de información sobre precios, sólo los especialistas en el seguimiento del mercado pueden estar realmente "por encima" del mismo. Considere una vez más el tesorero de la empresa que quiere adquirir libras esterlinas. Aunque las fricciones comerciales descritas anteriormente no sean un problema, la sobrecarga de información puede ser prohibitiva. La empresa y su personal ya tienen responsabilidades bien definidas, que no incluyen estar atentos al mercado. Ellos puede que no sepan cuando el mercado alcanza una cotización mejor que 1,65 dólares / £. Hay beneficios potenciales en la operación si la empresa contrata a un importador que opere siguiendo al mercado desde su propia sede. El distribuidor, que ya sigue de cerca el mercado como parte de su negocio puede obtener ganancia de los mercados, con la información, valorando y gestionando los riesgos de la orden, así como el comprador-vendedor. La empresa gana al evitar los costes de seguimiento del mercado.

Información de imperfección # 2:




