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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la eficiencia que tienen las
herramientas y principales indicadores u osciladores del analisis técnico, para la
toma de decisiones de compra y venta de titulos a través de la rentabilidad

generada por dichas herramientas.

Se escogeran cinco herramientas mas representativas, tomadas segun
estudios realizados por diferentes autores. Ademas se empleara el modelo
autorregresivo Integrado de medias moviles (Arima), que junto con las
herramientas escogidas se los aplicard a las treinta acciones del mercado
Estadounidense utilizando el indice bursatil Dow Jones, escogiendo una serie
historica de precios de los tres ultimos afios; se procedera al calculo de
rentabilidad descontando los costos de transaccién y posteriormente comparar
las rentabilidades resultantes con la estrategia comprar-mantener para
determinar el desempefio econdomico de los indicadores y si existe uno que
sobresalga ante las demas, logrando determinar ademas la eficiencia de
mercado en forma débil y si de llegar a obtener una herramienta dominante

analizar que sea aplicable para cualquier titulo y en cualquier tiempo.

VI



INDICE GENERAL

[ 10 10 ]
AGRADECIMIENTO......ccciieetrrerrinissssssrs s nssssssss s sssss s s s s ssnnns ]!
TRIBUNAL DE GRADUACION. ..........ccootrereecrtetseeeeesessseseesesssseseeessassesssssnnns v
DECLARACION EXPRESA .....ccouiueueieereeneeeeeessseseeesssssssesessssssssssssssssasssnsssssans \'
RESUMEN. ........ s e Vi
INDICE DE ILUSTRACIONES......... ..ot nsssss s ssssns s X
INDICE DE TABLAS ... sssss s s mmnn e Xl
CAPITULO 1: INTRODUCCION........cocuererreernrereneeeassessssesessesessssessssssessssesssannes 1
1.1 ANTECEDENTES ... .o e e e e e e e 3
1.2 PROPOSITO DEL ESTUDIO ..o 4
1.21  Objetivo General ... 4
1.2.2  Objetivos ESPeCifiCOS.......cooiiiiiiiiiiiii 5
CAPITULO 2: MARCO TEORICO.........ccorueirereereecreseeesenesseessssesesnssessssesssasnes 6
2.1 METODOS DE ANALISIS BURSATIL .....cooveueeeieeeeeeeeeeeeee e 6
2.2 HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES......ccoviieeeeeeeeceeee e 7
2.3 ANALISIS TECNICO ... 8
2.4 VENTAJAS DEL ANALISIS TECNICO ......ocuouieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 9
2.5 CATEGORIAS DEL ANALISIS TECNICO .......coovieeeieeeeeeeeeeeee e 9
2.5.1 AnAlisis Chartista. ... 9
2.5.2 Analisis TECNICO ESIICIO.......ccoeeieieeeeeeeeeeee 9
2.6 PRINCIPIOS DEL ANALISIS TECNICO.......cooviveeeeeeiieeeeeeeeeee e 10
2.7 TEORIA DE DOW ...ttt e e 11
2.8 TENDENCIA ...t e e e e 13

VI



2.8.1 Tendencia PrinCipal..........cooooiiiiiiiiiiii e 14

2.8.2 Tendencia SECUNAria ........ccoeveeeieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 15
2.8.3 Tendencias MENOIES........ccoooi i 15
2.9 HERRAMIENTAS DEL ANALISIS TECNICO ......c.covoiieeeieceeee e 16
2.9.1 MediaS MOVIIES.......cooeiiiiiiee e 17
2.9.2 Medias Moviles Simples (SMA) ... 17
2.9.3 Bandas de BolliNger ........coooo oo 20
2.9.4 Trading Range Break-Out ... 21
2.9.5 ReglaDe Filtro ...ccoooeeeeeeeeeeeee 23
P2 I ST O 1Yo F=To [o] 4 Y RPN 25
2.10 ESTUDIOS REALIZADOS ... 39
2.11 NUEVAS TECNICAS ...t 43
2.12 COSTOS DE TRANSACCION......coieieieeeeee e 46
2.1,3 ARIMA (PROCESO AUTORREGRESIVO INTEGRADO DE MEDIA
111 1 47
2.14 METODOLOGIA DE BOXY JENKINS ......ooviiiieie e 49
CAPITULO 3: METODOLOGIA ...t sns s s s sasnsnees 51
3.1 DESCRIPCION DE LOS DATOS ..o, 51
3.2 APLICACION DEL ANALISIS TECNICO .....oeiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e, 51
3.3 RENTABILIDADES GENERADAS A PARTIR DE LAS
RECOMENDACIONES DE LOS INDICADORES...........uuvuiiiiiiiiiiieiieiiiiiinanne 52

CAPITULO 4: APLICACION Y ANALISIS DE LAS HERRAMIENTAS DEL

ANALISIS TECNICO ...t 54
4.1 MEDIAS MOVILES .......oooiiotieeeeeeeeeeeeee et 54
4.2 INDICADOR RSI ...ttt 56
4.3 INDICADOR BOLLINGER ......coiiiiiiiiiiiieie ettt 58

VI



4.4 REGLADE FILTROS ...t 59

4.5 ESTRATEGIA NAIVE ... 61
4.6 MODELO ARIMA APLICADO A LAS ACCIONES DEL DJIA ........cceeeenneee. 62
4.7 RENTABILIDAD ACUMULADA ... ..ot 63
CAPITULO 5: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES..........ccccceverererenene. 67
REFERENCIAS ...t 70
INDICE DE ANEXOS......cooieucirererueueserersseesessssssesessssssssesessssssssssssssssssensssssans 72



INDICE DE ILUSTRACIONES

llustracion 2.1: TIPOS DE TENDENCIAS ... 14
llustracion 2.2: TENDENCIA SECUNDARIA. ... 15
llustracion 2.3: TENDENCIAS MENORES ... 16
llustracion 2.4: BANDAS DE BOLLINGER ......cooooiiiii e 21
llustracion 2.5: BREAK-OUT DE CONTINUACION ... 22
llustracion 2.6: BREAK-OUT DE CAMBIO.........cccooiiiiiiiiiiieeeeeeieeeee e 23
llustracién 2.7: MUESTRA DE VARIACION DE PRECIO (SEMANAL) ............. 24
llustracion 2.8 A: PRUEBA DE FILTROS: VARIACIONES MAX-MIN................ 24
llustracion 2.9 A: PRUEBA DE FILTROS: VARIACIONES MAX-MIN................ 25
llustracion 2.10: OSCILADOR RSI—IBEXSB5 .......cccoiiiiiiiiiiieee e 28
llustracion 2.11: HISTOGRAMA-MACD ........ooiiiiiiiieee e 31
llustracion 2.12: DIVERGENCIA ALCISTAY BAJISTA ... 32
llustracién 2.13: OSCILADOR ESTOCASTICO .......coooveveeeeeeeceeeceeeeeeeeee, 34
llustracién 2.14: SOBREVENTA EN OSCILADOR ESTOCASTICO.................. 35
llustracion 2.15: BALANCE DE VOLUMEN .........ccooiiiiiiiieec e 36
llustracion 2.16: EJEMPLO DE CONVERGENCIA Y DIVERGENCIA ENTRE

MAXIMOS Y MINIMOS ... 38

llustracién 4.17: RENTABILIDAD POR ACCION - MEDIAS MOVILES (5-50)... 55
llustracién 4.18: RENTABILIDAD POR ACCION — MEDIA MOVIL (5 - 150)..... 56

llustracion 4.19: RENTABILIDAD POR ACCION - RSI......coooiiiiiiiiiiiiieeeeee 57
llustracién 4.20: RENTABILIDAD POR ACCION - BOLLINGER........................ 59
llustracién 4.21: RENTABILIDAD POR ACCION — REGLA DE FILTROS......... 60
llustracién 4.22: RENTABILIDAD POR ACCION — ESTRATEGIA NAIVE......... 61
llustracién 4.23: RENTABILIDAD POR ACCION - ARIMA ..........ccccoevevevevennn., 62
llustracion 4.24. PROMEDIO DE RENTABILIDAD ACUM. (%) POR
HERRAMIENTA e 63
llustracion 4.25: EMPRESAS CON RENTABILIDAD POSITIVA (%) POR
HERRAMIENT A et e e e 65


file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950792
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950793
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950794
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950795
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950798
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950799
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950800
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950801
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950803
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950807
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950807
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950815
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950815
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950816
file:///C:/Users/Johanna/Downloads/TESIS%20ANALISIS%20TECNICO%20FINAL.docx%23_Toc367950816

INDICE DE TABLAS

Tabla 1: APLICACION DE TECNICAS SEGUN ESTUDIOS REVISADOS........ 45
Tabla 2: RENTABILIDAD POR ACCIONES INCLUIDO COSTO DE
TRANSACCION........oouiiiiicteeee ettt 65

Xl



CAPITULO 1
INTRODUCCION

El papel que ejerce el mercado de valores es el de impulsar el desarrollo
econdmico y financiero dentro de una economia, mediante la canalizacion

eficiente de recursos financieros hacia el sector productivo del pais.

Existen dos herramientas que proporcionan informacion al inversionista,
ayudandolo a la toma de decisiones respecto a la compra o venta de activos

financieros; el Analisis Fundamental y el Analisis Técnico.

Segun Elvira y Puig (2001); “El Analisis Fundamental centra su estudio en
las fuerzas econdmicas que afectan la demanda y oferta de un activo financiero,
para poder determinar su valor intrinseco.”; este estudio se basa en informacion
que abarca el macro-entorno de la industria que estemos analizando como los
estados financieros, factores econdmicos y politicos, para de esta forma

predecir el movimiento de los precios en el futuro.



Por su parte segun J. Murphy (1999); “el Analisis Técnico es el estudio de los
movimientos del mercado, principalmente mediante el uso de graficos, con el
propdsito de pronosticar las futuras tendencias de los precios”, estos
movimientos se basan en los datos histéricos de los precios, volumen e interés

abierto.

Ambos analisis son herramientas utiles para guiar la toma de decisiones de
inversion. Sin embargo, el analisis técnico es el mas utilizado para los que
desean especular en el corto plazo con los movimientos de precios por medio
del uso de graficos y osciladores estadisticos que muestran de manera mas
rapida, simple y explicativa el comportamiento de los precios basados en los

datos historicos de los mismos.

Al contrario, el analisis fundamental no analiza el movimiento de dichos
precios en el corto plazo, sino que analiza los factores que causan los
movimientos de los precios de los activos financieros en el largo plazo, mediante
el uso de variables macroecondémicas, buscando una opcién de inversion cuyo

valor intrinseco sea inferior al precio de mercado.



Es interés nuestro enfocarnos en el analisis técnico aplicado a estudiar el
comportamiento de los precios accionarios de las treinta empresas mas
representativas de Estados Unidos, cuyo indicador es el Promedio Industrial
Dow Jones; considerado uno de los mejores por contar con las industrias mas

representativas del mercado.

1.1 ANTECEDENTES

La historia del mercado de valores tiene su origen a mediados del siglo
Xl en Amsterdam, donde banqueros de Venecia comenzaron el comercio de
valores gubernamentales, siendo la primera bolsa de valores en introducir al
comercio la bolsa de valores de Amsterdam. En la actualidad existen mercados
de valores en todas las economias del mundo, siendo las principales la de
potencias mundiales y, una de las mas importantes la bolsa de valores en

Estados Unidos.

Actualmente el mercado de valores es importante fuente de financiamiento a
largo plazo y poder obtener rentabilidad a corto plazo si un inversor se adelanta
a futuros movimientos de precios de acciones y cambios de tendencia mediante

el uso de técnicas de analisis de inversion, siendo una de ellas el analisis



técnico, el cual tiene su origen en base a las publicaciones que realizé Charles

Dow cerca del afio 1800.

Se han realizado una gran variedad de estudios para lograr conocer si existe
una técnica o herramienta que tenga predicciones acertadas sobre el
movimiento de los precios; cada estudio utiliza técnicas diversas, respecto al
autor y al tiempo. Ya que muchos estudios no usan costos de transaccion,
algunos se pronuncian en contra de la capacidad de pronosticacién y otros
arrojan resultados poco concluyentes, lograremos determinar qué tan aplicable o
determinante es el uso de las herramientas del analisis técnico para la toma de

decisiones de inversion de titulos financieros.

1.2 PROPOSITO DEL ESTUDIO

1.2.1 Objetivo General

Evaluar el desempefio de las principales herramientas de analisis técnico

aplicadas al mercado de valores de Estados Unidos y determinar por medio del

calculo de rentabilidad si existe alguna estrategia que sea dominante en el



tiempo y que se pueda aplicar para la mayoria de acciones, o si mas bien

dependera del momento y del titulo.

1.2.2

Objetivos Especificos

Determinar las principales herramientas del analisis técnico para el
empleo de decisiones de inversion de activos financieros.

Aplicar un modelo auto-regresivo de medias moéviles y calcular la
rentabilidad para cada titulo.

Comparar las rentabilidades de las técnicas usadas junto con la
estrategia comparativa Naive y determinar cual tiene mayore
rentabilidad.

Determinar por medio de las comparaciones de rentabilidades con la

estrategia Naive el nivel de eficiencia del mercado.



CAPITULO 2
MARCO TEORICO

2.1 METODOS DE ANALISIS BURSATIL

Para realizar el estudio del comportamiento futuro del precio de las acciones
y su evolucion se utilizan dos tipos de analisis financieros que son: Analisis

Fundamental y Analisis Técnico.

Ambos métodos tienen el mismo propdsito, el de predecir la direccion que el
precio podria tener en el futuro, solo que en enfoques diferentes. El analisis
fundamental estudia las causas del movimiento del precio de las acciones con el
uso de variables macroecondmicas, mientras que el analisis Técnico estudia la
historia de los precios de las acciones y predice sus movimientos en un futuro

cercano mediante el uso de series de precios historicos.

Nuestro estudio estara enfocado en el Analisis Técnico, mediante el uso de
herramientas y osciladores que de una forma simple ayudan a predecir los
futuros movimientos de precios y sus cambios de tendencia. Como analista

técnico no es necesario conocer todas las causas o informaciones que provocan



los cambios en los precios, ya que de acuerdo con los principios de analisis
técnico, al estudiar la accion del precio indirectamente se estan estudiando los

fundamentales.

2.2 HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES

La hipotesis de mercados eficientes plantea que el precio de las acciones
refleja toda la informaciéon disponible en el mercado contenida en una serie
historica de precios y; que en consecuencia dichas series pasadas de precios no
pueden entregar informacion relevante acerca de la tendencia futura de los
mismos. Fama (1970) postula que los precios poseen un comportamiento
aleatorio debido a que los mercados son eficientes. La hipétesis de mercados
eficientes se presenta en tres formas o niveles: la forma débil, la forma

intermedia y la forma fuerte.

La forma débil sugiere que los titulos incorporan toda la informacion
contenida en una serie historica de precios y por lo tanto; los inversores no

pueden obtener rentabilidades en exceso mediante un analisis técnico.



La forma semi-fuerte contiene la forma débil y también los precios reflejan la
informacion publica acerca de una empresa y que puedan afectar a un titulo
financiero, los precios se ajustan a la informacion publica y no se puede generar
mayores rentabilidades del mercado usando un analisis fundamental; la forma
fuerte por su parte sugiere que los precios reflejan lo contenido a las dos formas

anteriores e incluso el uso de informacion privada.

2.3 ANALISIS TECNICO

El analista técnico John J. Murphy' define el analisis técnico como la
metodologia que estudia los datos historicos de los precios de las acciones,
utilizando herramientas de analisis cuantitativos y graficos, con el propdsito de
predecir el comportamiento de los precios y si existe alguna estrategia
dominante en el tiempo o segun el titulo; lo cual servira para la toma de
decisiones respecto a la compra o venta de valores dentro del mercado

financiero.

1 . , . . ~ . . . .
Analista técnico con treinta afios de experiencia. Presidente de Murphymorris, Inc.



2.4 VENTAJAS DEL ANALISIS TECNICO

Este tipo de analisis se puede aplicar a cualquier instrumento financiero y en
cualquier momento del tiempo; es decir, se aplica para graficas de largo plazo y
también graficas de horas y minutos. Ademas el Analisis Técnico puede seguir

simultaneamente tantos mercados como desee.

2.5 CATEGORIAS DEL ANALISIS TECNICO

2.5.1 Analisis Chartista

Estudio que comprende unicamente el analisis de graficos y con ellos poder

predecir cual es el movimiento proximo de los precios en el mercado bursatil.

2.5.2 Analisis Técnico Estricto

Utiliza las herramientas de analisis cuantitativo o estadistico, los cuantifica y
desarrolla modelos que nos dicen qué comprar o qué vender y cuando hacerlo;
se limitan al uso de graficos de precios y utilizan e interpretan indicadores para

el proceso de toma de decisiones.



2.6 PRINCIPIOS DEL ANALISIS TECNICO

Todo esta descontado en el precio.- Este principio define que el precio
refleja de forma directa los factores que afectan al mercado, cualquier
cosa puede afectar al precio provocando situaciones de tendencia alcista
y bajista y que el analista debe interpretar y analizar. Por lo tanto, al
realizar el estudio de la accién del precio de un instrumento financiero
este también abarca el impacto que han ejercido en él los factores

relacionados al mercado.

El precio se mueve en tendencias.- El objetivo del analisis técnico es
reconocer una tendencia y en base a ella abrir operaciones para seguir la
direccién de esta, dado que es mas probable que esta siga su curso a lo

largo del tiempo.

La historia en el mercado tiende a repetirse.- El enfoque técnico se

basa en que el estudio del pasado ayuda a predecir el futuro cuando se

encuentra en las mismas circunstancias.

10



2.7 TEORIA DE DOW

El Andlisis Técnico esta fundamentado en los estudios realizados por el
norteamericano Charles H. Dow (siglo XIX) cuya principal teoria es la teoria de
Dow, que a pesar de haber pasado tanto tiempo sus principios aun siguen
vigentes y son aplicados por muchos analistas e inversionistas de los mercados

financieros. Basada en las siguientes premisas:

1. El movimiento en los mercados puede reflejar los factores que afectan a

la demanda y la oferta de una economia.

2. Los mercados tienen tres tendencias, primaria o de largo plazo,

secundaria o de mediano plazo y terciaria o de corto plazo.

3. La tendencia primaria se desarrolla en tres fases; fase de acumulacién,

fase de compra publica y la fase de distribucion:

e Fase de acumulacion.- Esta fase se refiere a las érdenes de compra

que hacen los inversores mas informados con la expectativa de que el

mercado subira, estas 6rdenes se acumulan y el precio se alza.

11



e Fase de compra publica.- Quienes se guian por las tendencias en los
precios, empiezan a participar mayormente al conocer que el negocio
va mejorando, lo que crea un ambiente positivo.

e Fase de distribucion.- En esta etapa los inversores de la etapa inicial,
empiezan a vender o distribuir sus acciones, dado que el precio se ha

disparado.

4. En caso de un cambio en la tendencia de un mercado, este se confirma

si las medias o los diferentes indices bursatiles sefalan la misma

situacion.

. El volumen es un indicador importante para confirmar la tendencia en el
mercado, este representa la cantidad de titulos transados dentro de un

periodo; es decir, lo que mueve el mercado.

. Una tendencia se mantiene en vigor hasta que surja una nueva y la
reemplace, es decir que es valida hasta que haya una fuerza externa que
provoque un cambio. Existen herramientas de analisis técnico que

ayudan a predecir sefiales de un cambio en la tendencia.

12



2.8 TENDENCIA

Hasta ahora hemos enunciado el término tendencia, el cual es
absolutamente necesario para el enfoque y estudio de acciones; como analistas
técnicos utilizaremos charts y diversos indicadores estadisticos que analizan las
tendencias de los valores, los cuales tendremos que detectar y anticiparnos a

posibles cambios de la misma.

Tendencia es la direccidon que siguen los precios del mercado, en qué
direccion se estan moviendo o cual es la trayectoria en un grafico. No existen
tendencias en linea recta sino que presentan movimientos zigzag, lo cual
presentan unos maximos y minimos denominados ondas y valles que vienen a

representar la tendencia de un mercado.

Nuestro proposito como analistas es medir dicha tendencia del mercado con
el objeto de participar en ella. Respecto a las premisas de la teoria de Dow
sobre las tres tendencias de un mercado; primaria, secundaria y terciaria, lo

detallaremos a continuacion:

13



2.8.1 Tendencia Principal

Esta tendencia tiene un periodo de duracion de mas de un afio, marca la
evolucion del valor a largo plazo. Nos permite establecer qué direccién tendra el

precio mediante periodos bastante amplio.

Esta tendencia puede ser:
e Alcista.- sucesion de maximos mayores y de minimos mayores
e Bajista.- sucesion de maximos menores y de minimos menores

e Lateral u Horizontal.- los maximos y minimos estan al mismo nivel a lo

largo de un periodo determinado.

llustracion 2.1: TIPOS DE TENDENCIAS

Tendencia Tendencia 1 Tendencia

Blcista Plana/Lateral \/\Bajista
\/\/\ /\

- -

Fuente: Extraido de ComunidadForex.com
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2.8.2Tendencia Secundaria

Tiene una duracion de semanas a meses, 3-4 semanas a 3-4 meses. Cada
tendencia se vuelve una parte de la tendencia inmediatamente mayor por lo que,
esta tendencia secundaria es un ajuste de la tendencia principal ya que tiene

lineas de tendencia alcista y bajista pero en menor rango de tiempo.

llustracion 2.2: TENDENCIA SECUNDARIA

/\:/ /\/ﬂ\\m

1-3
MESES
Fuente: Extraido de StarMedia.com

2.8.3Tendencias Menores

Tiene movimientos alcistas y bajistas en menor rango de tiempo; es decir,

movimientos a corto plazo, con una duracién entre un dia y varias semanas.
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llustracién 2.3: TENDENCIAS MENORES

R AV
/V\\j VN \'\’V\j\f \

DIAS /
1-3 SEMANAS

Fuente: Extraido de StarMedia.com

2.9 HERRAMIENTAS DEL ANALISIS TECNICO

Dentro del Analisis Técnico existe la rama del Analisis Cuantitativo, el cual se
basa en el estudio mediante formulas, de una base de datos numéricas de
precios y volumenes de instrumentos financieros; con el objetivo de dar a
conocer la situacion futura del mercado y ayuda para la toma de decisiones con
respecto a la compra y venta de titulos valores segun el tiempo o circunstancia

dada.

Existen dos categorias de las principales herramientas de Analisis Técnico,

las cuales procederemos a utilizar:
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e MEDIAS MOVILES

e OSCILADORES

2.9.1 Medias Moviles

Uno de los indicadores técnicos mas usado son las medias moviles, cuyo
estudio con grafica revela los promedios de los precios de un mercado en un

lapso de tiempo determinado.

Esta herramienta da claras senales de cuando una tendencia ha cambiado
de direccion; es decir, no pronostica cambios, sino mas bien los identifica

cuando estos ya se han dado. Existen varios tipos de medias moviles:

2.9.2 Medias Méviles Simples (SMA)

Es la mas basica de las medias moviles, representa el promedio de los
precios de cierre de un periodo de tiempo.

Una de las desventajas de este tipo de medias moéviles es que al realizar su
calculo no se considera el peso de los precios, sino que toma en cuenta todos

sin importar cual ha sido el mejor; el cual puede ser estimado de acuerdo a la
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ecuacion (2.1). Las ecuaciones 2.1 a la 2.3 pueden ser encontradas en el libro

de Analisis Técnico de los Mercados Financieros de Murphy J.J. (1999).

2.1)

&WA:[PL+P2+P3+““+PNJ

N

P1= Precio del primer dia
P.= Precio del segundo dia
Ps= Precio del tercer dia

N= Numero total de dias en el promedio

2.9.2.1 Medias Moviles Ponderadas Linealmente

Esta herramienta es empleada por los analistas con el propdsito de corregir
el problema en el método de medias mdviles simples, atribuyéndole una carga al
precio conforme vaya pasando el periodo. Para calcular las medias mdviles

ponderadas se utiliza la ecuacion (2.2).

§=WA

t_1+W2At_

+wsA
l’_

> 3+...+WnAt_n) (2.2)
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Doénde:

w1 = Peso que se dara a la venta real en el periodo t-1
wy = Peso que se dara a la venta real en el periodo t-2
wy, = Peso que se dara a la venta real en el periodo t-n

n = numero de periodos del prondstico

2.9.2.2 Medias Mdviles Suavizadas Exponencialmente (EMA)

Este método de medias corrige el problema del método simple y del
ponderado. Pero es recomendable usarlo en el corto plazo; el cual puede ser

calculado con la ecuacioén (2.3).

EMA = (P *S) + (Previous EMA) * (1 —S) (2.3)

Doénde:
P= Precio Actual
S= Factor el cual es 2/(1+N)

N=Numero de periodos.
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2.9.3 Bandas de Bollinger

Esta herramienta de analisis técnico utiliza una banda inferior, una banda
media (media movil simple) y una banda superior. Las bandas extremas o
limites se originan a partir de la desviacion estandar de la media movil simple,
gracias a esto provee informacion acerca de la tendencia en el mercado y la

volatilidad del precio de las acciones. Siendo los limites los siguientes:

e Limite superior: promedio de los 20 a 50 ultimos precios del titulo mas

dos veces la desviacion de los 20 a 50 ultimos precios del titulo.

e Limite inferior: promedio de los 20 a 50 ultimos precios del titulo menos

dos veces la desviacion de los 20 a 50 ultimos precios del titulo.

Cuando los valores del titulo se acercan a la banda superior, nos indica que
dado el nivel alto de los precios existe un exceso de compra en el mercado; y en
el caso de que los valores se acerquen a la banda inferior significa que el bajo

nivel de precios puede causar un exceso de venta.
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llustracion 2.4: BANDAS DE BOLLINGER

Fuente: Extraido de www.tecnicasdetrading.com

2.9.4 Trading Range Break-Out

Es una técnica simple y muy utilizada que consiste en ver el comportamiento
de un titulo por medio del volumen del precio restringido a un rango de maximos
y minimos. Se produce cuando el precio de un titulo que ha estado en un
continuo movimiento dentro de un determinado periodo, rompe las barreras de
maximos y minimos provocando una ruptura del precio por lo cual habra que

tomar decisiones de compra-venta del titulo.

Esta técnica se basa en el volumen del precio de las acciones y tenemos

que obtener su volatilidad, que es considerada alta si hay un gran movimiento
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del precio en periodos cortos y se considera volatilidad baja si hay movimiento

pequeino del precio en un periodo corto. Existen dos tipos de break-out:

e Break-out de continuacién: Tras una bajada en el precio de la accion, el
movimiento del titulo entra en un periodo de consolidacion, que es donde
la volatilidad baja y se mantiene en un rango determinado para luego
producir una ruptura que continua la direccion del movimiento anterior

llamada ruptura de continuacién.

llustracién 2.5: BREAK-OUT DE CONTINUACION

U} | '
'H '"i “*]H['ll Periodo de consolidacion

_— b
) ., I“llm i ooty
'“ ir[| m‘ ﬂ | h '"l|1!y'llll'l",!'1“'"*”'1’+"'iiiﬂ|‘llw+“]ll

Tendencia
bajista

Breakout ‘
de continuacion

” wi 'i*ul
Fuente: Comunidad Forex (2013)

e Break-out de cambio: Tras una bajada en el precio de la accion, el

movimiento del titulo entra en un periodo de consolidacién y al contrario

del break-out de continuacidn no sigue la direccion del movimiento

anterior sino que sigue una tendencia opuesta.
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llustracion 2.6: BREAK-OUT DE CAMBIO

Breakout
de cambio alcista

twq ip'llp
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|
|u| "" Periodo de consolidacién |"'rI
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bajista

Fuente: Comunidad Forex (2013)

2.9.5 Regla De Filtro

Esta técnica analiza la variacion de los precios maximos y minimos para la
decision de invertir en titulos en un determinado periodo. Se determina un
periodo de evaluacion y un porcentaje limite de las variaciones de los precios, lo

que sera util para dar sefales de compra o venta.

Se calculan los maximos y minimos de los ultimos 20 precios de la accién,

para luego calcular los porcentajes de variacion de los maximos y minimos.

Se recomienda vender si la variacién del precio con respecto al precio
maximo, baja en el porcentaje dado, mientras que se decide comprar si la
variacién del precio con respecto al minimo, aumenta segun el mismo

porcentaje.
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llustracién 2.7: MUESTRA DE VARIACION DE PRECIO (SEMANAL)

Frecios Semanales

Fuente: IICA (Instituto Interamericano de Cooperacion para la Agricultura)

llustracion 2.8 A: PRUEBA DE FILTROS: VARIACIONES MAX-MIN

3
15
AL

-L0%
L%
-3 [0%
-3.5%

% Variacion con respecto a maxdmo (posicion de Venta)

Fuente: IICA (Instituto Interamericano de Cooperacioén para la Agricultura)
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llustraciéon 2.9 A: PRUEBA DE FILTROS: VARIACIONES MAX-MIN

% variacitn con respecto al mirimo (Posicidn de Compra o Tendencia ala alza)

= o om
F F B FF

\
.~
™)
/]
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Fuente: IICA (Instituto Interamericano de Cooperacioén para la Agricultura)

2.9.6 Osciladores

Los osciladores son un gran complemento para un analista técnico, ya que

nos proporciona informacioén esencial de qué comprar o vender en el mercado

bursatil; son una representacién grafica que nos da el valor porcentual de

relacion matematica de algunas variables bursatiles que puede variar solo entre

el 1yel 100%.

Existen un gran numero de osciladores técnicos, muchos se crean y

desaparecen rapidamente porque no son tan usados o indispensables para un

analisis bursatil y otros que son muy semejantes. Por esta razén no existe un

indicador que sea indispensable o Unico que sirva para cualquier titulo o

situacion de mercado por lo que es necesario utilizar mas de uno.
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Entre los principales osciladores que enunciaremos tenemos:

¢ MOMENTUM
e RSI
e MACD

e ESTOCASTICO
e BALANCE DE VOLUMENES

e TRADING RANGE BREAK OUT

2.9.6.1 Oscilador Momemtum

Oscilador mas basico y simple del analisis técnico que, permite medir la
aceleracion del movimiento de un precio “n” con el precio actual, o de forma mas
sencilla mide la variacidon de dos precios en dos intervalos de tiempo. Pretende
medir la velocidad de los precios. Su principal ventaja es que se anticipa a los

cambios de tendencia en los precios.

Se calcula tomando la diferencia entre los precios de un intervalo de tiempo.
Si se utiliza con periodos cortos de tiempo se muestra excesivamente sensible;
por ello, en muchas ocasiones para calcular el momento se utiliza la diferencia

de dos medias moviles de periodo también corto.
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Debido a su modo de construccion, la linea de momento se encuentra
siempre un paso por delante del movimiento del precio. Por esta actuacion
adelantada del momento sobre los precios, se considera un indicador lider. El
indicador técnico Momemtum se calcula de acuerdo a la férmula 2.4; la cual
puede ser encontrada en el libro Analisis Técnico de las Tendencias de

Acciones de Robert D. Edwards y John Magee (2010).

Momentum= cierre hoy - cierreN dias antes (2.4)

Los indicadores de momento y ROC resultan positivos cuando se mantiene

una tendencia alcista en el mercado, y negativos cuando la tendencia es bajista.

2.9.6.2 Oscilador RSI

indice de fuerza relativa (RSI), es un indicador de fuerza que cuantifica o
mide la fortaleza/debilidad de un titulo o valor, nos dice cuantas veces ha subido
el precio de un valor y cuantas veces ha bajado en un periodo determinado. Se
expresa en porcentaje y puede tener valores entre 0 y 100 por ciento. En la

mayoria de los casos el RSI oscila entre valores de 30 y 70.
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Si el oscilador esta por debajo de 30, quiere decir que la accidén esta sobre-
vendida; por lo contrario si esta por encima de 70 la accidn esta sobre-comprada
y si esta oscilando valores cerca de 50 esta en zona neutral. En forma general si
el oscilador esta por encima de 50 quiere decir que estan dandose ganancias y

por debajo de 50 hay mas pérdidas que ganancias.

llustracién 2.10: OSCILADOR RSI -IBEX35

IBEX 35

h il
J‘I Lﬁff!i"- ! el "pmry 3400
M 2850

L 100.0

s b 750
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W : 25.0
: : 0.0

Jl Mz by [ ET

Fuente: www.megabolsa.com (2013)

Observando el grafico vemos en la parte superior el movimiento de una
accion en un periodo determinado, y en la parte inferior la representacion grafica
del RSI de 14 sesiones y con variaciones que van de 0 hasta 100 %; vemos que

se ha alcanzado movimientos que superan los 75 puntos porcentuales y que ha
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tenido caidas de precio; pero que se han mantenido generalmente por los 50
puntos, por lo que la zona de sobrecompra empezaria en el nivel 75 y la de

sobreventa aproximadamente en el nivel 50.

Para calcular el oscilador RSI utilizamos la férmula 2.5. Las férmulas 2.5 a la

2.9 las encontramos en el libro New concepts in technical trading systems de J.

Welles Wilder (1978).

100 (2.9)
1+ RS

RSIn =100 —

Doénde:

RSI n: Oscilador RSI de n sesiones.

RS: incremento medio en sesiones subidas en el ultimo cierre/ descenso medio
en sesiones bajadas en el ultimo cierre.

n: son los numero de sesiones que normalmente son 15

29


http://www.google.com.mx/search?hl=es&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22J.+Welles+Wilder%22
http://www.google.com.mx/search?hl=es&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22J.+Welles+Wilder%22

2.9.6.3 Oscilador MACD

Este oscilador muestra la convergencia/divergencia de dos medias moviles
exponenciales en forma de histogramas; es decir, la distancia que hay entre

ambas medias. El MACD se compone de tres elementos que son:

e Diferencia entre dos medias moviles de diferente longitud.- Se refiere a
los promedios de los precios, el primero a corto plazo que es mas
sensible a los movimientos del precio y el segundo a mediano plazo.
Usualmente para calcular este oscilador se utiliza doce periodos y

veintiséis periodos en cada media respectiva.

MACD=PME(12)- PME(26) (2.6)

Doénde:

MACD: Oscilador MACD.

PME: Promedio Movil Exponencial.

o Senal.- Se refiere a la media movil exponencial anterior, la cual indica una

apertura o cierre de posicion. Usualmente se utiliza 9 periodos.
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Sefial = PME(9,M ACD) (2.7)

e Histograma.- Indica el cierre o la apertura de una posicidn y se obtiene de

la diferencia entre el MACD y la Sefial:

Histograma = M ACD- Senial (2.8)

llustracién 2.11: HISTOGRAMA-MACD
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Fuente: Divisas4x (2011)

Cuando la MACD esta por encima de la Sefal, el histograma se grafica sobre
la linea cero e indica que hay senal de compra, mientras que cuando la MACD
se encuentra debajo de la linea sefial, el histograma se traza bajo la linea cero,
esto da una sefal de venta. El oscilador puede presentar las siguientes

divergencias:
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e Divergencia Alcista
Es el caso cuando los precios llegan al nivel de los minimos mas bajos,
pero el MACD diverge mostrando los minimos mas altos.

o Divergencia Bajista
Cuando los precios llegan al nivel de los maximos mas altos, pero el

MACD diverge mostrando los maximos mas bajos.

llustracion 2.12: DIVERGENCIA ALCISTA Y BAJISTA

Fuente: Divisas4x (2011)

2.9.6.4 Oscilador Estocastico (%K O Indicador De G Lane)

Este indicador de analisis técnico, desarrollado por el estadounidense

George C. Lane; es usado con el fin de obtener un pronéstico de los cambios en
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el precio de cierre de un activo financiero de acuerdo al comportamiento alcista
o bajista y al valor de los precios maximos y minimos en un periodo
determinado, generalmente de 14 dias. Ademas, este indicador identifica los
diferentes niveles de sobrecompra y sobreventa. Siendo el nivel de sobrecompra

80 y el de sobreventa de 20.

El oscilador estocastico puede tomar un valor entre 0 y 1; pero se lo
considera como porcentajes; por lo tanto, estan entre el 0% y el 100%. Para

calcular dicho valor, contando con datos diarios, se usa la siguiente formula:

%K =100 (U-B)/(A -B) (2.9)

Dodnde:

R: Estocastico.

U: Precio de cierre del dia.
A: Precio maximo del dia.

B: Precio minimo del dia.
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llustracién 2.13: OSCILADOR ESTOCASTICO
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Fuente: www.elmundodedow.com (2009)

El grafico nos muestra tres lineas horizontales. La linea de en medio se
encuentra en el 50% y define las otras dos lineas. La superior esta entre el 80%
y el 100% y nos indica que existe una sobrecompra de acciones en el mercado;
y por ultimo, en la linea inferior, que estara entre el 5% y el 20% tenemos una

sobreventa.

Para corregir la sobreventa, los analistas esperan que exista un movimiento
en los precios alcistas y en cuanto a la sobrecompra, se espera que la

disminucién de los precios se mueva.
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llustracion 2.14: SOBREVENTA en oscilador estocastico

20011 ten mer b may o jut g0 sep et

Fuente: www.elmundodedow.com (2009)

Cuando el oscilador estocastico no nos ratifica las nuevas alzas o bajas en
los precios de los activos financieros, se produce una divergencia, la cual puede

ser de dos tipos; alcista y bajista.

e Las divergencias alcistas se dan cuando se generan minimos por
debajo del 20%, y cuyo valor sigue disminuyendo en el tiempo.
o Las divergencias bajistas se generan cuando existen precios maximos

por encima del 80% y estos contintian creciendo.

35


http://www.elmundodedow.com/

2.9.6.5 Balance de Volumenes

Muchos osciladores dependen o se calculan en base a la cotizacion, éste
oscilador en cambio depende del volumen de la negociacion; es un indicador
acumulativo que tiene en cuenta el volumen que se acumula en el mercado y la
direccidon en que se mueve, mide el cambio de fluidez de volumen con el fin de

anticipar posibles cambios en la tendencia en el mercado.

Cuando la accion cierra mas alta que el dia anterior, se considera volumen
ascendente, en cambio si cierra mas baja que el precio de cierre, se considera
volumen descendente. Para calcularlo sumamos cada dia el volumen de

acciones negociadas si el precio cierra con un alza, y restamos si el precio baja.

llustracién 2.15: BALANCE DE VOLUMEN
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Fuente: Comunidad Forex (2009)
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Si el balance va subiendo sera por una tendencia alcista, por lo contrario si el
balance de volumen baja sera porque predomina una tendencia bajista. El
indicador se basa en la convergencia o divergencia que existe entre los
maximos y minimos que presenta una accion y los maximos y minimos en el

grafico del indicador de volumen. Resumiendo tenemos lo siguiente:

o Cuando dos maximos de la cotizacion (el segundo mayor al primero)
estan acompanados de dos maximos del balance de volumen
concordantes (el segundo mayor al primero), nos dice que hay estabilidad
en la tendencia.

o« Cuando dos maximos de la cotizacion, cada vez superiores, vayan
acompanados de dos maximos de volumen cada vez inferiores, entonces
hay una divergencia bajista que generaria una posible baja de la

cotizacion.
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llustracién 2.16: EJEMPLO DE CONVERGENCIA Y DIVERGENCIA
ENTRE MAXIMOS Y MINIMOS
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Fuente: Comunidad Forex (2009)

Como hemos mencionado antes sobre las tendencias bajista y alcista,
podemos concluir que el balance de volumenes esta en tendencia alcista
cuando cada nuevo pico es mayor al precedente y cada nuevo valle es mayor al
anterior; y esta en una tendencia bajista cuando cada nuevo pico es menor al
anterior y cada nuevo valle es menor al anterior. Cuando varia el balance de
volumen de una tendencia alcista a bajista hay una ruptura y el analista debera
vender o comprar la accion dependiendo si las rupturas son hacia arriba

(vender) o hacia abajo (comprar).
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2.10 ESTUDIOS REALIZADOS

En la actualidad existen varios estudios realizados que tienen como base el
analisis técnico, una herramienta para la prediccion de los precios en el
mercado, y de esta forma acertar en la toma de decisiones al invertir en cierto

sector o firma de una economia.

Un estudio aplicado a 5 paises del continente asiatico por Hao, Gilbert, Gan,
y Lee (2012)?, afirma que los precios de titulos reflejan una valiosa informacion y
asi tomar decisiones de inversion y que para ello existen dos reglas de
transaccion simples que son utiles para rendimiento en el mercado bursatil que
son las medias méviles (MA) y reglas de rango de negociacion (TRB). Ademas
habla de las tres formas de eficiencia de un mercado, débil, semi-fuerte y fuerte,

siendo eficiente el mercado en forma débil para paises de Asia.

El estudio da a determinar que si bien las reglas de transaccion son un éxito
para prediccion de movimiento de los precios para mercados del sudeste
asiatico, surgen costos de transaccién que pueden acabar con las ganancias de

la negociacién.

2 Hao, Gilbert, Gan, y Lee (2012), Predictive ability and profitability of simple technical trading rules: Recent evidence
from Southeast Asian stock markets
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Ademas se observa que las variantes a corto plazo de las reglas de
negociacion técnica pueden ser mas utiles para predecir los movimientos de
precios de acciones que sus homologos a largo plazo. Luego del ajuste de los
costos de transaccion, se concluyd que las herramientas técnicas son

ligeramente confiables en el mercado tailandés.

En su estudio Lento y Gradojevic (2007)° analizan la rentabilidad de las
diferentes herramientas del analisis técnico evaluando su capacidad para
superar la estrategia de comprar y mantener una inversion. Las técnicas
utilizadas por los autores fueron: las medias moviles, las reglas de filtro, Bandas
de Bollinger, y las estrategias de Break-Out, las cuales se aplicaron a los indices
S&P/TSX300, Industrial Dow Jones, al indice NASDAQ y al tipo de cambio spot

Canada / EE.UU.

Finalmente, luego del ajuste de los costos de transaccion, se concluyé que la
rentabilidad de las técnicas aplicadas depende de los activos financieros que
estemos analizando. Las medias moviles y las estrategias de Break-Out fueron
rentables para los indices; S&P/TSX300, el indice Nasdaq y el tipo de cambio

spot Canada / EE.UU. Individualmente, las reglas de filtro también generan

3 Lento y Nikola Gradojevic (2007), “The Profitability of Technical Trading Rules: A combined signal approach”
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rentabilidad cuando se aplica en el tipo de cambio spot Canada / EE.UU. Sin

embargo, al combinar estas técnicas se puede producir una mayor rentabilidad.

También existen estudios en cuanto al mercado financiero ecuatoriano.
Moscoso (2008) aplicd reglas de analisis técnico y modelos ARIMA a los tres
principales indices bursatiles ecuatorianos, con el objetivo de medir la
rentabilidad generada y probar la hipétesis de eficiencia en un nivel débil en el
mercado bursatil del Ecuador. Los resultados mostraron que no se generaban
retornos superiores a los de la estrategia comprar — mantener (o estrategia
ingenua) con ninguna de las técnicas, lo que implicaria eficiencia de forma débil,

segun la autora.

Otra explicacion plausible al resultado es que el nivel de transaccion de las
acciones ecuatorianas es insuficiente como para que la informacién se refleje en

los precios, rompiéndose uno de los supuestos del analisis técnico.

Otro estudio que abarca el mercado de nuestro pais, es el desarrollado por
Mosquera, Martinez, y Méndez (2005)%, el cual resalta la importancia que tiene

el analisis técnico para tratar de predecir un futuro movimiento de precio de

4 Mosquera, Martinez, y Méndez (2005) Validacién del andlisis técnico como un método de decision de inversién
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acciones, teniendo como propdsito validar éste analisis y buscar una
herramienta adecuada para tomar decisiones de compra de acciones que se
cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil. Se aplicaron los siguientes
indicadores para calculos de precios futuros y prediccién de tendencias, estos

son: RSI, MACD y medias moviles.

Los tres métodos se anticiparon a cambios de tendencias y predijeron futuros
movimientos acertados, pero no todos acertaron 100% para cada titulo
analizado, por lo que como conclusion tenemos que las medias moéviles son los
mejores determinantes en prediccion de los puntos criticos en donde el inversor
puede adoptar posturas de compra-venta. EI RSI es muy buen predictor pero
s6lo en mercados planos, el MACD es mejor en mercados con tendencias

definidas.

Siendo las tres técnicas utiles para la prediccion de movimiento de acciones,
se concluye que cada una actua de manera similar pero en situaciones
diferentes de mercado, por lo que una combinacién de cada técnica es el mejor
meétodo al momento de tomar decisiones de compra y venta de titulos. A pesar
de estos hallazgos, las técnicas no fueron evaluadas en términos de rentabilidad

generada a partir de sus recomendaciones. Asi mismo, se puede sefalar que en
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ambos estudios citados para el caso de Ecuador, no se incluyeron costos de

transaccion.

2.11 NUEVAS TECNICAS

Existen nuevos parametros o técnicas que podrian aportar a la explicacion de
los movimientos de los precios en un mercado financiero; un estudio reciente de
Johan, Huina, y Xiao-Jun (2010)° analizé si las emociones de las personas
expresadas en una de las redes sociales mas utilizadas mundialmente puede
ser una referencia para predecir los movimientos de precios en el mercado de

valores.

Los autores utilizaron dos herramientas para analizar el estado de animo de
una muestra de personas, la primera Opinion-Finder®, y la segunda GPOMS’;
ambas analizan el contenido de los tweets diarios relacionando el estado de
animo con el indice Dow Jones Industrial Average (DIJA) y asi evaluar la

capacidad de predecir los cambios en el indice segun el tiempo.

5 Johan Bollen, Huina Mao, Xiao-Jun Zeng (2010), “Twitter Moods Predict The Stock Market”
% Opinion-Finder o Buscador de opinion, aplicacidn que detecta si el sentimiento de un usuario a través de un tweet es
[];)ositivo 0 negativo

GPOMS (Google Profile of Mood States), este perfil mide el estado de animo del usuario y determina si éste refleja
seguridad, alerta, amabilidad, felicidad, vitalidad y tranquilidad.
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Como reconoce el mismo estudio “los resultados muestran que los cambios
en el estado de animo del publico puede de hecho ser rastreados a partir del
contenido de gran escala de Twitter por medio de técnicas de procesamiento de

texto”.

Se aplico la técnica econométrica del analisis de causalidad de Granger, el
cual se basa en la suposicion de que si una variable X causa Y, entonces
cambios en X ocurriran sistematicamente antes que cambios en Y. Se estimé
que la variable de la Tranquilidad (medida por GPOMS) puede predecir el indice
de Dow Jones en lugar de los niveles de sentimientos positivos medidos por

Opinion-Finder.

Estos resultados son un fuerte indicador de una correlacion predictiva entre
las mediciones de los estados de animo del publico en los feeds de Twitter, pero
no ofrecen ninguna informaciéon sobre los mecanismos causales que pueden

conectar los estados de animo publicas con valores DJIA.
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Tabla 1

AUTORES /

: APLICACION DE TECNICAS SEGUN ESTUDIOS REVISADOS

TECNICAS

~ CAMPO EN QUE

TECNICAS COSTOS DE
ANO UTILIZADAS SE APLICO RENTABLES TRANSACCION
Hao Yu, Medias méviles (MA) Mercado de Tailandia: Medias
Gilbert V. valores de méviles (MA)
Nartea, Singapur, Malasia, i
Clhisepplier Trading Range Break- T:lland!a, Trading Range Break-
Gan, Lee Out (TRB) In : (.)n.e5|a y Out (TRB)
Yao.(2012) Filipinas.
Medias méviles (MA)
Longitud \.fariat?le' de la Medias moviles (MA)
media movil indices
Trading Range Break- Ecuatori )
Moscoso A. Out (TRB) cua:Pc;rClTJnos. N
i o
Marfa (2008) Tasa de Cambio (ROC)
Oscilador RSI IRECU
Oscilador Estocastico ECUINDEX Longitud variable de la
K% media movil
Oscilador MACD
Prueba de Filtros
T En todos los indices
Medias Mdviles Indices: expecto Dow Jones:
Lentoy S&P/TSX300 Medias moéviles
. NASDAQ : .
Gradojevic Reglas de filtros ) Trading Break-Out Si
Bandas de Bolli Industrial Dow Jones Realas de fi
(2007) andas de Bollinger Tipo de cambio spot eglas de filtros
Trading Range Break- Canada/ EE.UU. Tipo de cambio spot
Out Canada/ EE.UU.
Mosquera, Medias Moéviles Medias moviles
Martinez, RS Bolsa de vglores de RS No
, Guayaquil (BVG)
Méndez (2005) MACD MACD
Bollen, Huina OpinionFinder indice Dow Jones
Mao, Xiao-Jun GPOMS Industrial Average GPOMS No
Zeng (2010) | Analisis de causalidad (DIJA)
de Granger.

Fuente: Elaborado por los autores

45




2.12 COSTOS DE TRANSACCION

Dentro del marco bursatil, los costos de transaccion son los costos a los que
se incurre al realizar transacciones en el mercado, y toda operacién de compra o

venta de activos financieros esta sujeta a estos gastos.

Al evaluar el potencial de una transaccidn de acciones, es importante
considerar el costo de transaccidon, pues la magnitud de éste reflejara el
verdadero beneficio de la transaccion a realizar. Estos costos pueden constituir
el pago de comisiones a un broker por servicios prestados, la Comisién que
cobra la Casa de Corredores de Bolsa por los servicios prestados, los tramites

legales, el esfuerzo y tiempo de busqueda del instrumento financiero, etc.

e Costos De Investigacion E Informacion
El costo que se incurre por investigacion y estudio del mercado en el que
se va a transar las acciones, ademas de la busqueda de informacién
disponible de los diversos instrumentos como el precio, reputacion de la

firma, etc.
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e Costos De Negociacion Y De Decision
Los costos que se incurren por la redaccion y aplicacion de acuerdos y

negociaciones entre ambas partes de la transaccion.

De los estudios revisados, solo en 2 de ellos se analiza el impacto de los
costos de transaccion, el estudio de Hao Yu, Nartea, Gan, 7y Yao (2012), y el
de Lento y Gradojevic (2007). En este trabajo se incluiran los costos de
transaccion, ya que estos permitiran reflejar en la rentabilidad resultados mas
reales para beneficio del inversionista en cuanto a la toma de decisiones en el

mercado bursatil.

2.13 ARIMA (PROCESO AUTORREGRESIVO INTEGRADO DE MEDIAS
MOVILES)

Un proceso ARIMA es un modelo econométrico que nos ayuda a pronosticar
una variable de interés, la cual en nuestro estudio es el precio de las acciones
del Dow Jones. Los procesos ARIMA estdan basados en los siguientes
supuestos:

e Los valores pronosticados dependeran de la funcion lineal de cada una

de las observaciones que contenga la muestra.
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e El modelo econométrico resultante debera describir cada uno de los

datos observados de una manera simple.

La forma matematica de expresar un modelo ARIMA (p,d,q), segun el libro
Introduccion a la Econometria de G.S.Maddala. (1996). es la siguiente:

(2.10)
o q
Vi = —(A%, — Vi) + o+ ) p:AYe — D Bice s +
i=1 i=1

Dodnde:

Y:= Variable enddgena.

p = Numero de rezagos de la parte autorregresiva.
g = Numero de rezagos del error.

d = Numero de diferencias necesarias para convertir la serie original en

estacionaria.

@; = Parametros de la parte auto-regresiva del modelo.

©; = Parametros de la parte de medias méviles del modelo.
J,= Constante del modelo.

€ = Error.
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Para determinar p y g, hay que hacer un analisis de autocorrelogramas,

explicado por Box y Jenkins.

2.14 METODOLOGIA DE BOX Y JENKINS

A pesar de que esta metodologia no era tan utilizada al principio por su gran
dificultad, actualmente es muy conocido gracias a los nuevos programas
informaticos. Pues, esta metodologia nos ayuda a escoger el mejor modelo

entre varios de las siguientes clases:

e Autorregresivos y de medias méviles
e Autorregresivos integrados de medias moviles

e Autorregresivos integrados de medias moviles estacionarias.

Estos modelos tienen la variable dependiente explicada unicamente por su

pasado y para su uso se deben seguir los siguientes pasos:

1. Primero, se selecciona una de las tres clases para poder ajustarlo a la

serie de tiempo con la que vayamos a trabajar.
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Luego, se ajusta el modelo elegido por ser el mas conveniente para la

serie de tiempo.
Finalmente, hacemos uso del modelo elegido para hacer aproximaciones

de los posibles valores de la serie de tiempo.
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CAPITULO 3
METODOLOGIA

3.1 DESCRIPCION DE LOS DATOS

Los datos que utilizaremos para el estudio, estan conformados por datos
diarios desde enero del afio 2010, a enero del presente afio (2013) proveniente
de las 30 empresas que constituyen el indice Promedio Industrial Dow Jones
(DJIA); estos datos fueron obtenidos del proveedor de informacion financiera

Yahoo-Finance.

La cantidad de datos por cada accién perteneciente al Dow Jones fueron

aproximadamente de setecientos cincuenta y siete.

3.2 APLICACION DEL ANALISIS TECNICO

El uso de las herramientas del Analisis Técnico es indispensable, por su
capacidad de prediccion de cambios de tendencia de precios, compararemos la
rentabilidad que resulta del uso de cada técnica aplicada a cada accién y con

ello tomar decisiones de inversion.
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Las técnicas aplicadas son: Medias Moviles, RSI, Reglas de Filtros y Bandas
de Bollinger, ademas usaremos la estrategia Naive (Comprar-Mantener) para la

respectiva comparacion con cada técnica; todas ya definidas en el capitulo Il.

También aplicaremos un Modelo Autorregresivo de Medias Moviles (ARIMA),
para estimar la variacion del movimiento del Precio; se calculara la rentabilidad
por cada accién y los resultados obtenidos se los tomaran como una

herramienta mas y se lo comparara con las otras herramientas usadas.

Esta ultima herramienta, al igual que las anteriores, nos ayudara a tomar
decisiones de compra y venta de acciones, lo cual dependera de la variacién del
precio de dicha accion. Si la variacion es positiva se recomienda comprar y si

es negativa lo mejor sera vender.

3.3 RENTABILIDADES GENERADAS A PARTIR DE LAS

RECOMENDACIONES DE LOS INDICADORES

Las técnicas que utilizamos fueron comparadas en funcién a la rentabilidad
que estas generaron, en base a las sefiales del mercado en cuanto a compra o

venta de las acciones.
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La inversion inicial supuesta en este estudio es de US$150.000, cantidad de
la cual dependera el numero de acciones que compremos; mientras que la venta

de las acciones dependera de la cantidad que poseamos de las mismas.

La razén entre la riqueza final y la inversion inicial junto con los costos de
transaccion es lo que determina la rentabilidad acumulada de la estrategia
evaluada. La férmula 3.1 la podemos encontrar en el libro Analisis Técnico

Bursatil de Elvira Oscar y Puing (2001).

Rent.acum = (Riqueza Final)/(Inversion Inicial) - 1 (3.1)

Los costos de transaccion fueron determinados en base a una muestra de

seis reconocidos brokers® que prestan sus servicios en linea, obteniendo en

promedio un costo de US$8,47 por transaccion.

8 Broker.- Persona o empresa que actia como intermediario entre un comprador y un vendedor en el mercado financiero,
el cual cobra comisiones por su servicio prestado. Los brokers utilizados fueron ShareBuilder, Fidelity, Etrade,
Scottrade, TD Ameritrade y Schwab, quienes compiten en el Mercado estadounidense.
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CAPITULO 4

APLICACION Y ANALISIS DE LAS HERRAMIENTAS DEL
ANALISIS TECNICO

4.1 MEDIAS MOVILES

Aplicamos medias moviles con diferentes plazos a los datos diarios de las
acciones componentes del indice Dow, en total 605 dias evaluados. Esta técnica
consiste en sacar un promedio de un conjunto de precios en determinado
periodo, en este caso utilizamos una media mévil de corto plazo y una de largo
plazo, ademas se trazaron dos bandas de fluctuaciéon con respecto a la media
movil de largo Plazo, para determinar una recomendacion de compra o venta de
las acciones; si la media de corto plazo corta la banda superior se indica una

compra, si corta la banda inferior se recomienda una venta.

En el primer caso se utilizé una media moévil de 5 periodos (corto plazo)
contra una de 50 periodos (largo plazo), esta técnica mostré tener una
rentabilidad acumulada positiva en el 70% de las acciones, y la rentabilidad

obtuvo un porcentaje promedio del 18.51% en las 30 acciones del Dow Jones.
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llustracion 4.17: Rentabilidad por acciéon - Medias Méviles (5-50)

Rentabilidad por accion - Medias Mdviles (5 - 50)
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25,00% ~‘> = Medias Moviles
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-25,00%

-50,00%

Fuente: Elaborado por los Autores

Utilizamos otra media movil pero esta vez con 5 dias (corto plazo) contra una
de 150 dias (largo plazo), esta técnica mostrd tener una rentabilidad acumulada
positiva en el 63.33% de las acciones, y su rentabilidad promedio fue de 12.25%

en las 30 acciones del Dow Jones.
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llustracion 4.18: RENTABILIDAD POR ACCION — MEDIA MOVIL (5 — 150)

RENTABILIDAD POR ACCION - MEDIA MOVIL (5 - 150)
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-25,00%

-50,00%

Fuente: Elaborado por los Autores

4.2 INDICADOR RSI

El indicador RSI mida la fuerza de un titulo y su variacion de precio respecto
al tiempo, se analizé desde el periodo 150 (largo plazo), vemos la variacion de
rentabilidades de cada accion difiere poco a los resultados de medias moviles,

obteniendo rentabilidades altas como la accion AXP que nos da una rentabilidad
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de hasta el 80% o rentabilidades bajas como BAC que nos da rentabilidad del -
40% aproximadamente; teniendo una rentabilidad acumulada positiva en el
73,33%, lo que se interpreta que la mayoria de las acciones dieron
rentabilidades positivas y que muchas de ella son muy buenas a la hora de
invertir, ademas la rentabilidad promedio fue del 14.08% del total de las

acciones de Dow Jones.

llustraciéon 4.19: RENTABILIDAD POR ACCION - RSI

RENTABILIDAD POR ACCION - RSI
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25,00% o

-50,00%
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Fuente: Elaborado por los Autores
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4.3 INDICADOR BOLLINGER

Escogiendo datos desde el periodo de 150 dias (largo plazo), con un
conjunto de datos de los 50 ultimos precios, vemos en la grafica que sélo tres
titulos dieron rentabilidades negativas, el resto dieron rentabilidades mayor a
cero y algunas con rentabilidades muy altas como HD con una rentabilidad del
80% aproximadamente, lo que concluimos que a pesar de las variaciones de
resultados respecto a los otros indicadores, muchas acciones son rentables y
apropiadas para invertir a un cierto tiempo determinado, teniendo una
rentabilidad positiva en el 83.33% de acciones, y una rentabilidad promedio del

16.71% del total de las acciones del Dow Jones.
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llustracién 4.20: RENTABILIDAD POR ACCION - BOLLINGER

RENTABILIDAD POR ACCION - BOLLINGER
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Fuente: Elaborado por los Autores

4.4 REGLA DE FILTROS

La regla de filtros consiste en analizar la variacién de los precios maximos y

minimos para dar sefales de compra o venta. Se vende cuando la variacion del

precio baja en el porcentaje dado con respecto al precio maximo, mientras que
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se decide comprar si la variacion del precio con respecto al minimo, aumenta

segun el mismo porcentaje.

A pesar de que esta herramienta generé ganancias en un 70% de las
acciones Dow, presentd el mas bajo rendimiento en promedio por accion, un

10.67%, lo que la convierte en la técnica menos rentable de nuestro estudio.

llustracién 4.21: RENTABILIDAD POR ACCION — REGLA DE FILTROS

RENTABILIDAD POR ACCION - REGLA DE FILTROS
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Fuente: Elaborado por los Autores
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4.5 ESTRATEGIA NAIVE

Las herramientas del analisis técnico utilizadas fueron comparadas con la
conocida estrategia Naive — Comprar y mantener- que consiste en adquirir las
acciones de una empresa dada nuestra inversion inicial, y mantener las mismas

sea que su valor se aprecie o deprecie con el tiempo.

La estrategia reflejé ganancias en el 86.77% de los titulos, es decir en 26 de
las 30 empresas, en promedio obtuvo un 30.20% de rentabilidad acumulada por
accion.

llustracién 4.22: RENTABILIDAD POR ACCION — ESTRATEGIA NAIVE

RENTABILIDAD POR ACCION - ESTRATEGIA NAIVE
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Fuente: Elaborado por los Autores
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4.6 MODELO ARIMA APLICADO A LAS ACCIONES DEL DJIA

Se realizé un prondstico de la variacion de precios en base a un modelo
autorregresivo con “q” rezagos de error y “p” rezagos de la parte autorregresiva.
Este prondstico nos ayuda a recomendar una compra o venta de las acciones, si
este es menor a cero se realiza una venta de acciones, dado que su valor esta
decayendo, y se realiza una compra cuando el prondstico indica una subida de

los precios.

llustracion 4.23: RENTABILIDAD POR ACCION - ARIMA

Rentabilidad por accién- ARIMA
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Fuente: Elaborado por los Autores
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4.7 RENTABILIDAD ACUMULADA

El siguiente grafico muestra en porcentajes qué herramienta del analisis
técnico, incluido el Arima generé mayor rentabilidad. Siendo la Naive la que
dominé en el analisis de las treinta acciones del Dow Jones, arrojando una

rentabilidad promedio de 30.20%.

llustracion 4.24. PROMEDIO DE RENTABILIDAD ACUM. (%) POR HERRAMIENTA

Promedio de Rentabilidad Acumulada (%) por Herramienta Técnica
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Moviles Moviles Il Bollinger filtros Naive

Fuente: Elaborado por los Autores
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La herramienta que generdé menor rentabilidad fue la Prueba de filtros,
generando solo un 10.67% de rentabilidad en promedio. Valor que no esta muy
lejano de la rentabilidad en promedio de 12.25% que se obtuvo aplicando las

medias moviles (5-150).

De las siete herramientas utilizadas en nuestro trabajo, en la mayoria de las
acciones se obtuvieron rentabilidad positiva. En el 86.67%, es decir en veintiséis
de las treinta acciones del Dow Jones se obtuvieron rentabilidades mayores a

cero aplicando la estrategia Naive.

Seguida por las bandas de Bollinger, que generaron rentabilidades positivas
en 83.33% de las acciones del Dow Jones; es decir en 25 de las empresas que

analizamos en el presente trabajo.

La herramienta que genero rentabilidad positiva en menos empresas fueron
las medias mdviles en las que se utilizé un periodo de 5 contra 50. Sin embargo
en mas de la mitad de las acciones se obtuvo rentabilidad positiva al aplicar

esta herramienta.
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llustracién 4.25: EMPRESAS CON RENTABILIDAD POSITIVA (%) POR HERRAMIENTA

Empresas con Rentabilidad Positiva (%)
por Herramienta Técnica
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Fuente: Elaborado por los Autores
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Tabla 2: RENTABILIDAD POR ACCIONES INCLUIDO COSTO DE

TRANSACCION

Medias Medias Indicador | Bandas de | Pruebade | Estrategia SR
TECNICA Moviles Méviles Il RSI Bollinger filtros Naive

AA (CT) -2,89% -2,87% -5,43% 1,21% -10,65% -23,31% | -26,29%
AXP (CT) -5,82% -15,00% 82,53% -16,11% -8,83% 36,80% 48,34%
BOEING(CT) | -10,36% | -23,13% 6,38% 0,22% -18,04% 15,78% 53,47%
BAC (CT) 83,62% -2,92% -44,03% 33,79% 60,38% -15,90% | -40,93%
CAT (CT) 32,52% 19,35% 0,18% 52,23% 9,98% 31,75% | -13,54%
Csco (cT) -40,21% -1,76% 0,81% -29,92% -15,68% -15,20% 20,61%
CvX(CT) 18,96% 8,64% 51,73% 15,86% 11,34% 49,08% 52,13%
DD (CT) -4,88% 8,69% -10,75% 9,74% 2,81% 16,36% 12,52%
DISNEY(CT) | 56,51% 43,47% -8,69% 54,54% 30,13% 48,49% 6,98%
GE (CT) 18,83% 28,12% 22,32% 4,59% 5,96% 38,68% 38,68%
HD (CT) 76,00% 71,58% 28,85% 84,34% 82,12% 130,71% | 52,03%
HPQ(CT) -9,92% -26,71% -28,38% | -19,19% -28,85% -64,31% -0,21%
IBM (CT) 24,13% 27,54% 15,32% 18,34% 8,97% 52,86% 57,16%
INTC (CT) 7,73% 4,44% 16,80% 7,68% 21,35% 7,81% 7,20%
INJ (CT) 6,63% 18,75% 26,69% 10,71% 9,56% 27,90% -5,90%
JPM (CT) -6,79% -3,41% 17,93% 30,12% 7,47% 14,54% 29,41%
KO (CT) 37,08% 37,08% 23,13% 21,29% 11,42% 37,08% 22,02%
MCD (CT) 26,72% 31,59% -3,40% 21,78% 5,36% 32,74% 7,19%
MMM (CT) 13,01% 10,12% 13,61% -0,86% -31,81% 13,47% -3,15%
MRK (CT) 4,15% -7,98% 9,24% 6,18% 9,30% 30,40% 1,25%
MSFT (CT) -9,99% -4,51% 23,14% -0,02% -3,23% 11,62% 6,44%
PFE (CT) 52,85% 34,83% 20,07% 56,08% 56,41% 68,91% | -24,65%
PG (CT) -6,31% -16,19% 8,88% 1,90% -4,68% 21,64% -6,26%
T(CT) 19,12% 26,76% 13,51% 18,67% 19,41% 43,86% 46,59%
TRV (CT) 52,66% 29,80% 22,37% 35,80% 7,43% 53,33% 9,34%
UNH (CT) 30,46% 13,09% 60,85% 33,38% 24,84% 67,82% -6,28%
UTX (CT) 11,40% -4,66% -2,13% 1,94% -13,40% 19,83% 22,70%
VZ (CT) 33,04% 42,76% 37,81% 20,09% 25,32% 64,37% 63,76%
WMT (CT) 27,58% 12,61% -1,47% 16,77% 19,28% 40,26% 38,99%
XOM (CT) 19,35% 7,53% 24,40% 10,15% 26,49% 48,56% | -23,77%

Fuente: Elaborado por los Autores
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El estudio realizado utilizé las 30 acciones del indice Dow Jones para aplicar
y comparar las principales herramientas del analisis técnico, incluyendo un
modelo ARIMA; podemos concluir que no existe una técnica o herramienta
técnica que sea dominante en el tiempo; es decir que no hay una estrategia que
se aplique para las 30 acciones del indice y que sea Unica para obtener
rentabilidades positivas y mayores a la estrategia comprar- mantener y por ende
para la compra y venta de titulos, apoyando la version de débil de la eficiencia

de los mercados.

Se evaluaron las técnicas en términos de rentabilidad acumulada, incluyendo
costos de transaccion, se comparo el resultado de sus retornos con la estrategia
Naive que, resultd ser la estrategia dominante por generar en 14 acciones,
rentabilidades mayores en comparacion a las demas herramientas del analisis
técnico. Las técnicas RSI, Medias moviles, Bollinger y Regla de filtro,s si bien no
fueron dominantes, si dieron rentabilidades mayores en algunos casos,
concluyendo que son buenas para ciertos mercados o para ciertos titulos. Las

medias moviles son buenas analizando la mayor parte de los titulos, es aplicable
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para la mayoria de los mercados, sin embargo no tuvo tantas rentabilidades
mayores en comparacion a la estrategia de Naive, ademas hay que tener en
cuenta que tiene una desventaja cuando se presentan tendencias laterales

generando sefales falsas de compra o venta y por ende rentabilidades bajas.

Las bandas de Bollinger también tienen problemas en mercados laterales,
pero aun asi también arrojaron rentabilidades superiores a las otras en algunos
casos pero no lo suficiente para superar a la estrategia Navie. El indicador RSI
mostrd ser una técnica aplicable para mercados planos, util para la prediccion
de la variaciéon de precios y rentabilidades en mercados financieros, asi como de

las tendencias alcistas o bajistas a lo largo de un periodo.

Dado los resultados, al ser la estrategia Naive la estrategia dominante en las
acciones evaluadas, podemos apoyar la hipotesis de la eficiencia del mercado,
no es posible encontrar una estrategia de inversion que se base en cotizaciones
histéricas de las acciones para lograr retornos que superen a los del mercado,

es decir el mercado es eficientemente débil.
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Entonces, podemos concluir que una combinacion de estrategias es lo mas
optimo a utilizar si se va a realizar un analisis técnico ya que cada técnica
funciona de manera diferente de acuerdo al mercado que se aplique. En nuestro
caso hemos utilizado cuatro técnicas mas el modelo Arima, escogiendo dichas
técnicas en base a analisis de estudios realizados y por ser las mas utilizadas,
pero debe considerarse importante que otras investigaciones aborden este tema
escogiendo otras técnicas o realizando un estudio mas profundo sobre este tipo

de analisis con la intencidon de obtener mejores resultados
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ANEXO 1: COMPONENTES DEL DOW JONES

TABLA A- 1: Compaiias que componen el Promedio Industrial Dow Jones

Compaiiia Simbolo Industria
3M (NYSE:MMM) Industria diversificada
Alcoa (NYSE:AA) Industria siderurgica
American Express (NYSE:AXP) Senvicios financieros
AT&T (NYSE: T) Telecomunicaciones
Bank of America (NYSE:BAC) Banca
Boeing (NYSE:BA) Industria aeroespacial armamentistica
Caterpillar, Inc. (NYSE:CAT) Industria automotriz
Chewron Corporation (NYSE:CVX) Industria petrolera
Cisco (NASDAQ:CSCO) Tecnologia y telecomunicaciones
Coca-Cola (NYSE:KO) Bebidas
DuPont (NYSE:DD) Industria quimica
ExxonMobil (NYSE:XOM) Industria petrolera
Gen