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Introduccion

La mayoria de la teoria de las finanzas modernas estd construida en base a lo que se
considera eficiencia del mercado, donde se establece que los precios corrientes reflejan plenamente
toda la informacion relevante disponible (Van Horne, J. y Wachowicz, J., 2010).Eugene Fama
(1970) en su hipdtesis mas débil de eficiencia afirma que la informacion historica de precios,
volimenes y otras variables transaccionales no contiene informacion sobre el comportamiento
futuro de los precios, impidiendo de este modo obtener rendimientos superiores a los de mercado.

De acuerdo a lo anterior, en un mercado eficiente, al utilizar herramientas de analisis
técnico seria imposible obtener alguna mejora con respecto a una estrategia pasiva de inversion. Sin
embargo, al ver la realidad de las inversiones bursatiles nos surge la pregunta de por qué tantos
inversores utilizan diferentes herramientas de inversion basadas en informacion histérica. ;Estaran
dichos inversores malgastando su tiempo y esfuerzo?

Como objetivo este trabajo se propone realizar un estudio que permita ver si la utilizacion
de herramientas de analisis técnico permitiria a los inversores obtener rentabilidades superiores a
las de mercado dentro del mercado de capitales argentino.

Muchos estudios empiricos al respecto, incluyendo al de Fama and Blume (1966) y el de
Jensen y Benington (1970), concluyeron que el analisis técnico no produce mejoras sustanciales en
los rendimientos. Sin embargo estudios mas recientes como el de Brock, Lakonishok and LeBaron
(1992) con periodos de tiempo de estudio mas largo demostraron que con la utilizacién de
herramientas de analisis técnicos relativamente simple como la media moévil simple de 200 dias
aplicadas sobre el Down Jones Industrial Average (DJIA) podian obtener aumento en las
rentabilidades y un significante poder predictivo.

Todos los estudios anteriores fueron realizados suponiendo la inexistencia de costos de
transaccion por lo que en el afio 1997 Hendrik Bessembinder and Kalok Chan reprodujeron los
estudios de Brock, Lakonishok and LeBaron que son los considerados mas relevantes al respecto y
buscaron determinar los costos de transaccion que igualaran los resultados obtenidos con los de una
estrategia "Buy and Hold" de inversion. Determinaron que con un costo de transaccion de 0,39%
ambas estrategias producirian igual resultado.

En este trabajo se propone continuar con estas lineas de investigacion aplicadas al
"mercado de capitales argentinos" teniendo en cuenta el costo de transaccion o comisiones. Para
ello se analizaran distintos tipos de modelos que permitan realizar la comparacion entre dos carteras

compuestas por el indice Merval: la primera de ellas se administrara siguiendo distintas



herramientas de analisis técnico y la segunda con un enfoque de inversion pasiva llamado "Buy and
Hold".

Este trabajo comienza analizando las principales teorias de inversion, por un lado
explicaremos lo que se denomina analisis fundamental, para darle mas contexto a la investigacion y
luego desarrollaremos el analisis técnico.

Se procedera a la exposicion y explicacion de los distintos modelos y herramientas de
analisis técnico, buscando someter a prueba el poder predictor de las mismas en situaciones reales
de inversion en el mercado argentino en la ultima década, comparando dichos resultados con un
enfoque pasivo de inversion. Luego de esa comparacion se presentaran los resultados y

conclusiones obtenidas de dicha investigacion.



Capitulo I

Herramienta para la toma de decisiones

La decision de comprar o vender una accion implica realizar un ejercicio de valuacion del
que surge un precio tedrico denominado "valor o precio justo"”, el cual sirve de base de comparacion
con el precio de mercado. Asi, asumiendo que la estimacion sea correcta y que el precio justo sea
mayor que el de mercado estariamos frente a una sefial de compra. Inversamente si el precio justo
es menor al de mercado, la sefial seria de venta.

Estas diferentes herramientas para la toma de decisiones de inversién son abordadas por lo

que se conoce como "analisis fundamental” y "analisis técnico": (Erpen y Fanelli, 2010)

= ANALISIS FUNDAMENTAL. Busca determinar un precio justo a partir del analisis de la
informacion financiera fundamental de la empresa y de todos los aspectos que subyacen al
desempefio y a su salud econémico-financiera. Este enfoque utiliza proyecciones de ingresos,
gastos y ganancias a partir de los estados contables y demas informacion elaborada por la
empresa. Del andlisis surge lo que se denomina valor intrinseco de la accion, que es asimilable
al concepto de precio justo.

= ANALISIS TECNICO. Busca predecir la direccion o tendencia méas probable del precio futuro de
una accion a través del estudio de su propia historia, principalmente mediante informacion de
precio y volimenes negociados en el mercado. Sus principales herramientas son graficos e

indicadores matematicos basados en precios y voliumenes.

A. El analisis fundamental

Se basa en el estudio de las variables clave de una empresa: rentabilidad, crecimiento,
aumento de los beneficios en el tiempo, riesgo de la inversion entre las principales.

Es importante aclarar que la valuacion de acciones es un ejercicio tedrico que intenta
determinar un "valor justo". Pero este valor no debe confundirse con el precio de mercado, el cual
incorpora ademas de los elementos objetivos, factores de tipo subjetivo que guian las decisiones de

los inversores.



Herramienta para la toma de decisiones

El analisis fundamental busca establecer si el precio de mercado de la accion refleja el valor
y las perspectivas de la empresa que surgen de la informacion considerada fundamental respecto de

su desempeiio. Entre los métodos de valuacion mas utilizados podemos mencionar los siguientes:

* VALUACION POR FLUJO DE FONDOS DESCONTADO O DCF. Es reconocido como el mas
adecuado y del que surgen las mejores estimaciones del precio justo o valor intrinseco de una
accion. Consiste en proyectar ingresos y egresos de la empresa y calcular el valor presente de
sus beneficios. Las estimaciones sobre los planes de expansion, el lanzamiento de nuevos
productos, el nivel de endeudamiento, de precios, las variaciones de las tasas de interés y los
tipos de cambio, son solo algunos ejemplos de los muchos aspectos que se tienen en cuenta al
realizar la valuacion por DCF.

*  VALUACION POR COMPARABLES O POR MULTIPLOS. Combina la informacion de los estados
contables con la informaciéon de mercado, principalmente los precios, para determinar
oportunidades de compra o de venta.

= EL VALOR PATRIMONIAL. Utiliza la informacion de los estados contables para determinar el
valor de las acciones, dividiendo el patrimonio por la cantidad de acciones que componen el
capital social. Esta valuacion es la menos utilizada, ya que no incorpora el efecto de los flujos

futuros de fondos y de los precios de mercado.

Las herramientas para la toma de decisiones son las siguientes: (Erpen y Fanelli, 2010)

1. Los estados contables o valor patrimonial

Sintéticamente, podemos definirlo como documentos que contienen informacion sobre el
desempefio pasado de la empresa, la cual se presenta mediante tablas, cuadros y notas. Esta
informacion expone la situacion economica y financiera de una empresa a una fecha especifica,
(por ejemplo a fin de afio) o durante un periodo (por ejemplo, un trimestre) denominado "ejercicio

economico". Podemos destacar cuatro estados contables basicos:

= EL ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL (ESP). El estado de situacion patrimonial es el que se
conoce como "balance" de la empresa. El ESP refleja la situacion patrimonial en un momento
dado, es decir la relacion entre el conjunto de bienes y derechos a cobrar y el conjunto de
deudas y obligaciones a pagar. El ESP se divide en tres grandes rubros: activo, pasivo y
patrimonio neto.

= EL ESTADO DE RESULTADOS (ER). El estado de resultados representa el calculo de pérdidas y
ganancias de la empresa durante un cierto periodo de tiempo que, en general, es de un afio o

trimestre.



Herramienta para la toma de decisiones

Estas surgen como resultado de computar los ingresos por ventas y de restar los costos de
produccion y todos los gastos asociados a la generacion de dichos resultados. Entre estos
ultimos no deben dejarse de lado los impuestos y los pagos de intereses por deuda.
Es necesario aclarar que las cifras del estado de resultados no reflejan exactamente los ingresos
y egresos de efectivo de la empresa durante el ejercicio, debido a que este estado contable se
elabora utilizando el criterio de devengado. Este ultimo establece que los conceptos se registran
como ingresos o egresos del periodo en que se origind el derecho o la obligacion,
independientemente de que se hayan cobrado o pagado.

= EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIONES DE FONDOS. El estado de origen y aplicaciones de
fondos también conocido como el estado de flujo de efectivo, muestra los movimientos de
dinero que realizo la empresa durante el ejercicio, es decir cuales fueron las fuentes de ingreso
de dinero y cuales los usos. La linea final muestra la variacion del efectivo o de la caja de la
empresa.

= ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO. El estado de evolucion del patrimonio neto
permite visualizar la evolucion del patrimonio de los accionistas y las variaciones en su
composicion. Si bien el patrimonio neto se puede obtener por la diferencia entre el activo y el
pasivo, suele ser muy util conocer su composicion para analizar el desempefio financiero de la

compaiiia y su politica de dividendos.

2. Los ratios o indices financieros

A partir de los estados contables los analistas suelen calcular indices financieros para
analizar el desempefio de la empresa y determinar la posibilidad de cambios en su capacidad de
generar ganancias y por ende de variaciones en el precio de mercado de sus acciones. Los ratios
reordenan la informacion que se desprende de los estados contables de la compaiiia, facilitando y
enriqueciendo su interpretacion.

Es necesario aclarar que no existe un conjunto limitado de ratios, sino que pueden
"construirse" en funcion de los aspectos que se quieran analizar. A continuacion veremos los que se

agrupan en las categorias de rentabilidad y de endeudamiento. (Erpen y Fanelli, 2010)

a) Ratios o indices de rentabilidad

(1) RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO NETO O TASA DE RETORNO SOBRE EL
PATRIMONIO NETO (ROE)

ROE = Beneficios Ordinarios después de Interesesy después de Inpuestos

Patrimonio Neto
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Expresa el porcentaje de remuneracion que puede ofrecerse a los capitales propios de la
empresa (representados por el patrimonio neto), mostrando las ganancias que los accionistas estan
obteniendo por su inversion. En el caso de empresas que cotizan en bolsa, en el denominador suele
colocarse la capitalizacion bursatil, dado que ésta es una medida mas representativa del valor del
capital de la firma.

Por mas que en determinados momentos se privilegien variables tales como participacion

en el mercado, imagen, etc., maximizar este ratio es el proposito ultimo de cualquier empresa.

2) RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS O TASA DE RETORNO SOBRE LOS ACTIVOS (ROA)

Beneficios Ordinarios antes de Intereses y después de Impuestos

ROA =
Activo (= Pasivo + Patrimonio Neto)

Este ratio mide la capacidad efectiva de la empresa para remunerar a todos los capitales
puestos a su disposicion, sean propios o ajenos. Asi se conoce una tasa de retorno conjunta
disponible para los capitales propios (parte de la cual podra ser abonada en concepto de dividendos)
y para los ajenos (intereses).

Al mostrar la rentabilidad que obtiene la empresa por cada peso de capital invertido, cuanto
mas alto el ratio, mas rentable es la empresa. Asi, puede tomarse como un barometro del

desempefio del gerenciamiento de la firma.
b) Ratios o Indices de Endeudamiento

(1)  INDICE DE SOLVENCIA

Activo Total
Patrimonio Neto

Indice de Solvencia =

Expresado en veces, el valor de este ratio puede ser mayor o igual a uno. En el primer caso
el activo de la empresa es superior a su pasivo, por lo cual el acreedor puede considerar su deuda
garantizada por los bienes de la empresa en mayor o menor medida.

Sin embargo, esto no asegura que el acreedor vaya a cobrar en el momento indicado ya que

puede no tener la liquidez necesaria. Para ello utilizamos el indice de liquidez.

() INDICE DE LIQUIDEZ

. . Aclivo Corrliente
[ndice de Liguidez =

FPasivo Corriente
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Indica la porcidn del pasivo corriente que esta cubierto con activos de rapida realizacion. Si
el resultado de este ratio es mayor que 1, implica que hay mas activos que pasivos corrientes, por lo
que cabe esperar que no existan problemas de liquidez. Vale aclarar que estos problemas pueden no
surgir ain con ratios muy bajos, por ejemplo en el caso de que la rotacion del activo sea mayor que

la del pasivo. Se expresa en veces.

3) INDICE DE LIQUIDEZ SECA O PRUEBA ACIDA

Activo Corriente — Bienes de Cambio
Liquidez seca o Prueba Acida =

Pasivo Corriente

Es uno de los ratios mas tipicos; proporciona la misma informacion que el anterior pero
mas ajustada ya que se restan los activos de menor liquidez del activo corriente (los bienes de
cambio), ya que en caso de una situacion de urgencia pueden ser mas dificiles de vender al precio

de mercado. Se expresa en veces.

@) PLAZO DE COBRANZAS DE CREDITOS

Saldo de Créditos por Ventas
®

Plazo de cobranzas de créditos =
Ventas Anuales

Cuando menor es esta medida, mejor, ya que significa que se mantienen menos fondos
inmovilizados en créditos contra clientes (naturalmente, dentro de las limitaciones de la politica

comercial de la empresa). Usualmente se expresa en cantidad de dias.

®)] PLAZO DE PAGOS DE DEUDAS

Pasivos Corrientes Comerciales
Plazo de pagos de deudas = +365
Compras Anuales

Sin considerar otros aspectos, cuanto mas alta la magnitud adoptada por este ratio mejor, ya

que supone un mayor margen de financiacion para la firma. También se expresa en dias.

(6) PROPORCION DE FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO

En cuanto al financiamiento de mas largo plazo, usualmente se piensa que cuanto mayor es
la proporcion de deuda de largo plazo en relacion a la deuda de corto plazo, mejor. La idea
subyacente es que si las actividades de la empresa estan financiadas mayormente con capitales
propios y pasivos de larga maduracion (y no con endeudamiento de corto plazo), menos
comprometida se vera la situacion de la firma si por circunstancias excepcionales se complica el

panorama de cancelacion de deudas en el corto plazo.
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Patrimonio Neto + Deuda L.Plazo

Activo

Proporcién de Financiamiento de L. Plazo =

Este ratio nos dice que proporcion del capital de la empresa esta cubierto por capitales que
la firma puede considerar como "permanentes", por mas que sean ajenos. En nuestro caso lo

expresamos en veces aunque puede también presentarse en porcentaje.

(7) PROPORCION DE FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA

Total Pasivos en Divisas

Proporcién de Financiamiento en Moneda Extranjera = e
asivo

Esto podria resultar 1til, en contexto como los actuales donde hay una gran incertidumbre
con respecto a la evolucion del tipo de cambio ya que nos permite prever el impacto que una

devaluacion de la moneda local tendria sobre la solvencia de la empresa. Lo expresamos en veces.

c) Valuacion por multiples o comparables

Los multiplos son medidas para estimar de forma rapida el valor de una accion. Como el
analisis consiste en la comparacion de los valores calculados para la empresa bajo analisis con los

de otras empresas similares.

(D) GANANCIAS POR ACCION (EPS)

Deneficio Netos
Cantidad de Acciones

Ganancias por Arcidn (EPS) =

Es una de las medidas mas utilizadas para evaluar el desempefio de una empresa. Un EPS
creciente en base a un afio determinado indica ganancias crecientes, lo que tiende a presagiar un

buen comportamiento de la especie en el mercado.

2) EL MULTIPLO PRECIO/GANANCIA POR ACCION (PER)

Precio Cotizacién de Mercado

E: Ganancias (PER) = Ganancias por Accidn

Es una de las medidas mas importantes a tener en cuenta en la seleccion de acciones.
Significa que cada accion ordinaria se vende a x veces el monto de ganancias generadas por esa
accion. Este multiplicador esta basicamente determinado por el riesgo de la firma y la tasa de
crecimiento de sus ganancias. Usualmente las acciones en crecimiento tienen altos PER, mientras

que las empresas con perspectivas de crecimiento mas lento se transan a ratios de rentabilidad mas
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bajos. También es considerado como una medida del riesgo de mercado que estima el sostén dado
por las ganancias anuales por accion, al precio corriente de mercado.

El PER es usado frecuentemente como un indicador del valor relativo entre varias especies.
Sin embargo, pueden existir distorsiones en las comparaciones debido al uso de diferentes
definiciones y técnicas contables por parte de las distintas fuentes consultadas.

A los fines de nuestros calculos, en el denominador se sumaron los ultimos cuatro
resultados trimestrales netos, independientemente del hecho de que éstos pertenezcan al mismo

gjercicio anual.

3) VALOR LIBRO (BV)

Patrimonio Neto

Valor Libro (BV) = Cantidad de Acciones Ordinarias

Representa los activos netos que respaldan a las acciones ordinarias. Indica el monto en
efectivo que estaria disponible por cada accion ordinaria, si todos los activos fueran vendidos al
valor al que estan valuados en el balance y si todos los pasivos fueran cancelados. Este ratio puede
ser de gran significacion, a pesar del hecho de que en realidad liquidar una empresa a los valores
del balance es virtualmente imposible. Un BV creciente es considerado generalmente como un
signo saludable para la empresa, mientras que un valor libro decreciente puede indicar una situacion

financiera debilitada.

4) COTIZACION VALOR LIBRO (PBV)

Cotizacién

Cotizacidn Valor Libro (PBV) = Valor Libro.

Este ratio muestra el precio de mercado relativo a su valor libro estimado. Cuanto menor es
este nimero, mas baratas se estan vendiendo las acciones de la empresa con respecto a su valor de
libros y viceversa.

Este indice se expresa en %, de tal manera que si el ratio es mayor a 100% significa que el
precio de mercado es mayor que el valor en libros de la accion. Las acciones que poseen un ratio

inferior a 100% expresan lo contrario.

®)] DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS (PAYOUT)

Dividendos en efvo. por accion
Ganancias por aceién

Distribucién de Dividendos (Payout) =
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Es el porcentaje de ganancias distribuidas en efectivo entre los tenedores de acciones
ordinarias. Una firma en crecimiento puede ganar mas para sus accionistas reteniendo sus ganancias
dentro de la empresa y usandolas internamente para generar fondos con el motivo de financiar una
expansion del capital y no pagando dividendos en efectivo a sus accionistas. Por otro lado, este
ratio depende también de las oportunidades de financiamiento que pueda tener la empresa en
determinadas coyunturas; muchas veces a la firma le conviene financiarse con ganancias retenidas
en lugar de pedir prestado (a tasas de interés demasiado elevadas) o expandir su capital (en un

mercado con cotizaciones en permanente baja).

(6) DIVIDENDOS S/ COTIZACION (DIVIDEND YIELD)

Dividendos en efvo. por accion

Dividendnsi(:nt:izac:ién (Dividend Yield) = SR
Cotizacion
Representa los dividendos en efectivo de cada accion ordinaria generados en un ejercicio
econdémico determinado, divididos por el precio de la accidon en el mercado al momento del pago.
Muestra que proporcion de la inversion retorna al inversor en forma de dividendos en efectivo. Sin
embargo, el ratio toma los dividendos generados en el pasado, mientras que lo que en realidad

resulta de interés para el inversor es conocer la proyeccion de dividendos futuros de la empresa.

B. El analisis técnico

El analisis técnico es una disciplina que busca proyectar o prever la direccion que puede
seguir el precio de una accion o de otro activo financiero con el objeto de disefiar estrategias de
compra o venta.

Estudia como fue el comportamiento de una accion en el pasado, como se comporta en el
presente y que sucede con los volimenes operados para asi predecir la direccion futura del precio.
Sus postulados se basan en la historia y en la experiencia acumulada a través de observaciones
repetidas.

El analisis técnico se basa en tres premisas: (Erpen y Fanelli, 2010)

* Los precios de mercado reflejan toda la informacion relevante para predecir los movimientos
futuros de mercado (el mercado lo descuenta todo). Cuando ocurren hechos fortuitos que
afectan el precio de una accion, se produciran variaciones transitorias que luego se corrigen.

= Los precios se mueven siguiendo una determinada tendencia o patron. Se considera que el
"humor de los inversores" genera tendencias alcistas y bajistas que duran mientras cada tipo de

humor se mantiene. Asi, puede pasarse de una situacion de euforia colectiva en la que se cree
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que los precios seguiran subiendo (lo que ayuda que esto ocurra) a una situacion en la que las
expectativas son totalmente negativas y se espera una caida de los precios de mercado (lo que
también influye en que eso suceda).

= La historia se repite. Los comportamientos pasados de los precios volveran a ocurrir en el
futuro, es decir se analiza la posibilidad de que los patrones de comportamiento ocurridos en el

pasado vuelvan a repetirse.

Esto es solo una breve introduccion al tema, el mismo serd desarrollo en profundidad en los

siguientes capitulos.



Capitulo II

Analisis Técnico

A. Filosofia del analisis técnico segun John Murphy

El analisis técnico es el estudio de los movimientos del mercado, principalmente mediante
el uso de graficos con el propodsito de pronosticar las futuras tendencias de los precios.

El enfoque técnico se basa en tres premisas:

=  Los movimientos del mercado lo descuentan todo.
= Los precios se mueven por tendencias.

= La historia se repite.

1. Los movimientos del mercado lo descuentan todo

La frase "los movimientos del mercado lo descuentan todo" es la piedra angular del analisis
técnico. El técnico cree que cualquier elemento que pueda afectar al precio, ya sea por razones
fundamentales, politicas, psicologicas u otras se ve reflejado en el precio de éste en el mercado. Se
concluye entonces, que lo inico necesario es un estudio de los movimientos de los precios.

Lo que éstos afirman en realidad son los cambios en los precios que reflejan la situacion
actual de la oferta y la demanda. Es decir si la demanda es superior a la oferta los precios deberan
subir y viceversa. Este postulado es la base de todo tipo de pronostico econdémico y fundamental.
Lo que el analista técnico hace es invertir esta frase y llegar a la conclusion que si los precios estan
subiendo la demanda debe superar a la oferta por lo que los fundamentos deben ser alcistas, en caso
contrario cuando bajan los precios los mismos deben ser bajista.

La gran mayoria de los analistas técnicos estan de acuerdo con la afirmacion de que los
graficos no influyen en los mercados, es decir no hacen que éstos suban o bajen, sino que
simplemente reflejan la psicologia del mercado ya sea alcista o bajista.

Por medio del estudio y andlisis de los graficos de precios y de otros indicadores técnicos,

el analista técnico deja que sea el mercado el que le indique en qué direccion es mas probable que
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se mueva. Este no sabe qué razones hay para que los mercados suban o bajan ya que no cree

necesario conocer esas razones para realizar su pronostico. (Murphy, 2003)

2. Los precios se mueven por tendencias

La tendencia es uno de los conceptos fundamentales del analisis técnico. El principal
motivo del estudio de los precios de un mercado es identificar tendencias en sus primeras etapas de
desarrollo, con el fin de que los precios de los activos contintien dichas tendencias.

Aplicando la primera ley de movimiento de Newton a las tendencias podemos afirmar que
las mismas continuaran su movimiento hasta que existan fuerzas que las detentan o impulsen hacia
atras, siendo mas probable que las mismas contintien a que se detengan. Es decir se debe seguir una
tendencia hasta que ésta de sefiales de existencias de fuerzas que busquen detenerlas o impulsarlas

en sentido inverso. (Murphy, 2003)

3. La historia se repite

Gran parte del fundamento del analisis técnico y el estudio de los precios historicos esta
basado en la psicologia humana, ya que se busca encontrar ciertos patrones o circunstancias
especificas que revelan la psicologia alcista o bajista del mercado y como se asume que el mercado
es un reflejo de la psicologia humana de ese momento y dado que la misma no tiende a cambiar con
el tiempo, se sigue el supuesto de que lo que funciond en el pasado seguira funcionando en el
futuro. Es decir que el estudio del pasado es clave para poder encontrar ciertas circunstancias

especificas que permitan predecir lo que se producira en el futuro. (Murphy, 2003)

B. La teoria del Down

La teoria de Down es la antecesora de todos los estudios técnicos. Esta teoria esta
construida sobre la propia accion del mercado y sin tener ningin factor mas en cuenta que la
evolucion de los precios, por lo que es puramente técnica.

Charles H. Dow es considerado el inventor de los indices de mercado, antes de sus aportes
era conocido que la mayoria de las acciones solian subir y bajar de forma conjunta entre ellas. En
los momentos de euforia algunos precios subian mas que otros y en tendencias a la baja algunos
papeles encontraban mas resistencias que otras para descender.

Antes de ¢l se sabia que las acciones de la mayoria de las empresas que cotizaban en el
mercado subian y bajaban de precio todas juntas. En un ambiente de euforia, los precios de algunas

acciones suben mas deprisa que otras y cuando la tendencia de los precios es bajar, unos valores
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encuentran una resistencia a bajar mayor que otras, a pesar de que la mayoria de los valores del
mercado tienden a oscilar simultdneamente.
Dow establece unos principios que contintian vigentes hasta nuestros dias.

Los principios basicos de la Teoria de Dow son: (Murphy, 2003)

1. Los indices lo reflejan todo

Los precios reflejan todo lo conocido y predecible.

2. El mercado tiene tres tendencias: primaria, secundaria y menor

= TENDENCIA PRIMARIA. Suele durar entre uno y tres afios y es la direccion principal del
mercado.

=  TENDENCIA SECUNDARIA. Suele durar entre tres semanas y tres meses y se mueve dentro la
tendencia primaria.

=  TENDENCIA MENOR. Dura menos de tres semanas y representa fluctuaciones de la tendencia

secundaria.

3. Principio de confirmaciéon

Una tendencia existe hasta que de pronto deja de existir y empieza otra nueva tendencia.
Para que esto ocurra las dos medias deben confirmar un cambio de tendencia. En la teoria Dow se
consideraban dos medias o indices, Dow Jones Rail Average y Dow Jones Industrial Average
donde el movimiento de una sola media o indice no produce una sefial valida de cambio de

tendencia.

4. El volumen se mueve con la tendencia

En un mercado alcista el volumen aumenta cuando los precios aumentan y disminuye
cuando los precios disminuyen. En mercados bajistas el volumen aumenta cuando los precios caen

y disminuye en las recuperaciones.

5. Una tendencia sigue vigente mientras no exista una sefial clara de cambio de direccion

Este principio establece que no hay que cerrar una posicion demasiado pronto, donde las
posibilidades de un mayor beneficio se hallan entre aquellos que esperan hasta estar seguros y no

favorecen a los que compran y venden apresuradamente.
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6. Las tendencias principales tienen tres fases

=  FASE DE ACUMULACION. Es aquella en la que los inversores "mejor informados" viendo la
situacion algo deprimida comienza a comprar los papeles de aquellos inversores
desesperanzados y van elevando sus posiciones comprados. Los informes financieros todavia
son malos y el publico esta disgustado con la situacion en general.

* FASE DE PARTICIPACION PUBLICA. En esta fase los seguidores y algunos inversores comienza a
entrar en el mercado, los informes financieros empiezan a ser mas prometedores y la situacion
general mejora.

* FASE DE DISTRIBUCION. En esta fase las noticias positivas sobre la economia empiezan a
aparecer en todos los medios de comunicacion y hay un optimismo generalizado. Esta es la fase
donde los inversores menos informados suelen entrar al mercado y aquellos mas informados y

preparados a salir lentamente.

Estas tres fases estan explicadas para una tendencia alcista pero algo similar pero de manera

inversa ocurre para las tendencias bajistas. (Murphy, 2003)

C. Soportes y resistencia

En esta parte del trabajo se cita textualmente la explicacion psicologica del soporte y la
resistencia hecha por John Murphy:

"Como ilustracion, dividamos a los participantes del mercado en tres categorias, los de
posiciones largas, los de cortas, y los no comprometidos. Los que tienen posiciones largas son
aquellos operadores que ya han comprado contratos, los que tienen posiciones cortas son los que
ya se han comprometido con la parte vendedora, y los nos comprometidos son aquellos que han
salido del mercado o estan indecisos sobre qué posicion tomar.

Asumamos que un mercado comienza a moverse hacia arriba a partir de un drea de apoyo
en la que los precios han estado fluctuando durante algun tiempo. Los que tienen posiciones largas
(aquellos que compraron cerca del darea de apoyo) estan encantados, pero lamentan no haber
comprado mds. Si el mercado volviera a bajar cerca del darea de apoyo, lo podrian anadir a sus
posiciones largas. Los que tienen posiciones cortas se dan cuenta ahora (o al menos tienen la firme
sospecha) de que estan en el lado equivocado del mercado. Las posiciones cortas esperan una
bajada que llegue hasta donde se hicieron cortas, de modo de que puedan salir del mercado en el
mismo punto donde entraron (su umbral de rentabilidad).

Los que se encuentran a los costados se pueden dividir en dos grupos, los que nunca

tuvieron una posicion y los que, por un motivo u otro, liquidaron sus posiciones largas en el area
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de apoyo. Los que forman este ultimo grupo estan muy enfadados consigo mismos, por supuesto,
por haber liquidado sus posiciones largas de forma prematura, y estan buscando otra oportunidad
de reinstalar sus posiciones largas cerca de donde las vendieron.

El ultimo grupo, los indecisos, ahora se da cuenta de que los precios estan subiendo y
resuelven entrar en el mercado con posiciones largas en la primera buena oportunidad de comprar
que haya. Los cuatro grupos estan decididos a "comprar en la proxima bajada". Todos tienen un
"interés personal” en esa darea de apoyo por debajo del mercado. Naturalmente, si los precios
acaban por bajar cerca de ese apoyo, se materializard la compra renovada de todos los grupos
para hacer subir los precios.

Cuantas mas operaciones se realicen es esa drea de apoyo, mds importancia cobra porque
hay mas participantes con un interés especial en dicha area. El numero de operaciones en un darea
dada de apoyo o resistencia se puede determinar de tres formas: la cantidad de tiempo que se ha
pasado alli, el volumen y la cercania en el tiempo de la transaccion.

Cuanto mas tiempo opere un precio en un drea de apoyo o resistencia, mds significativa
sera dicha area. Por ejemplo, si los precios operan lateralmente durante tres semanas en un drea
de congestion antes de moverse hacia arriba, esa area de apoyo es mas importante que si las
operaciones hubieran tenido lugar durante tres dias solamente.

El volumen es otra manera de medir la significacion del apoyo y la resistencia. Si un nivel
de apoyo esta formado por un fuerte volumen, esto indicaria que una gran cantidad de unidades
han cambiado de manos y marcaria a dicho nivel de apoyo como mas importante que si hubieran
tenido lugar pocas operaciones. Los grdficos de puntos y figuras que miden las operaciones
intradia resultan especialmente utiles para identificar los niveles de cotizacion donde se dio la
mayor parte de las operaciones y, en consecuencia, donde hay mas posibilidades de que funcionen
el apoyo y la resistencia.

Una tercera forma de determinar la significacion de un drea de apoyo o resistencia es ver
cudndo tuvo lugar la operacion. Dado que estamos considerando la reaccion de los operadores a
los movimientos del mercado y a las posiciones que ya han tomado o que no han podido tomar,
parece razonable que cuanto mads reciente sea la actividad, mds potente sera.

Consideremos ahora la situacion contraria e imaginemos que en vez de subir, los precios
bajan. En el ejemplo anterior, debido a que los precios subian, la reaccion combinada de los
operadores hacia que cada reaccion a la baja fuera contrarrestada con compras adicionales
(creando asi mads apoyo). Sin embargo, si los precios comienzan a descender y llegan a estar por
debajo del area de apoyo anterior, la reaccion serd exactamente la contraria. Todos los que
compraron estando en el area de apoyo se dan cuenta ahora de su errvor. En cuanto a los
operadores de futuros, sus corredores bursatiles piden frenéticamente mas dinero al margen. Dada

la elevada naturaleza apalancada de las operaciones con futuros, los operadores no pueden
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mantener las pérdidas mucho tiempo y deben aportar dinero al margen adicional o liquidar sus
posiciones de pérdidas.

Lo que creo el apoyo previo, en primer lugar, fue la predominancia de las ordenes de
compra por debajo del mercado. Ahora, sin embargo, todas las ordenes previas de compra por
debajo del mercado se han transformado en ordenes de venta por encima del mercado. El apoyo
ahora es resistencia. Y cuanto mds significativa haya sido el drea de apoyo anterior (cuanto mds
reciente y con mas operaciones) mas potente es ahora como darea de resistencia. Todos los factores
que creaban el apoyo de las tres categorias de participantes (las posiciones largas, las cortas y las
indecisas) ahora funcionan poniéndole un techo a los precios en las recuperaciones o saltos
subsiguientes.

De vez en cuando resulta util pararse a reflexionar sobre las razones por las que funcionan
los modelos de precios utilizados por los chartistas o conceptos como apoyo y resistencia. No es
porque los grdficos o algunas de las lineas que en ellos aparecen sean magicos. Estos modelos
funcionan porque proporcionan imagenes de lo que estan haciendo los participantes del mercado y
eso nos permite determinar sus reacciones ante los hechos que en él se producen. El andlisis de
graficos en realidad es un estudio de la psicologia humana y de las reacciones de los operadores a
las cambiantes condiciones del mercado. Lamentablemente, como vivimos en un mundo de
acelerados mercados financieros, tendemos a confiarnos mucho en la terminologia de los grdficos
y en expresiones abreviadas que pasan por alto las fuerzas basicas que dieron lugar a las imdagenes
que se desprenden de los grdficos. Hay razones psicologicas fundadas por las que los niveles de
apoyo y resistencia se pueden identificar en los grdficos de precios y luego usar para predecir los
movimientos del mercado.

Un soporte es un nivel de precios en el que se detiene la caida de la cotizacion y ésta
rebota nuevamente al alza. El mercado, entendido como la voluntad de millones de inversores,
considera que es un nivel de precios muy bajo, por lo que cuando la cotizacion alcanza ese valor,

las compras se disparan.” (Murphy, 2003)

D. Herramientas de analisis técnico

El analisis grafico es muy subjetivo y dificil de comprobar, y como resultado, no se presta
bien a ser informatizado, por lo que para poder lograr el proposito de la tesis nos vamos a
concentrar en aquellos tipos de analisis que permitan ser comparados de manera objetiva para poder
tener una clara idea de su utilidad y cual de ellos ha brindado histéricamente una mayor

rentabilidad a los inversores que lo utilizan.
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1. Medias moviles

Comencemos definiendo lo que es una media movil. Como la primera palabra indica, es un
promedio de un cierto bloque de informacion. Por ejemplo, si se busca una media de los precios al
cierre de 10 dias, se suman los precios de los ultimos 10 dias y se divide el total entre 10. La
expresion movil se usa porque solo se usan los precios de los ultimos 10 dias para hacer el calculo.
Por lo tanto, el bloque de informacion que se ha de promediar (los 10 ultimos precios de cierre) se
traslada hacia adelante con cada dia de operaciones. La forma mas corriente de calcular la media
movil es partir del total de los precios de cierre de los ultimos 10 dias. El nuevo cierre de cada dia
se afiade al total y se le resta el cierre de 11 dias atras. A continuacion, se divide el nuevo total entre
el nimero de dias.

La media movil es esencialmente una forma de seguir una tendencia. Su proposito es hacer
saber o indicar que ha comenzado una tendencia nueva o que una vieja ha finalizado o ha cambiado
de direccion. Su proposito también es seguir los avances de la tendencia, y podria considerarse
como una linea de tendencia curva, pero no pronostica la accion del mercado en el mismo sentido
que intenta hacerlo el analisis grafico comin. La media mévil es un seguidor, no un lider. Nunca
anticipa, solo reacciona. La media moévil sigue un mercado y nos dice que ha comenzado una

tendencia, pero solo después de producirse el hecho.

a) (Qué precios se deben promediar?

Usualmente se utiliza el precio de cierre, pero aunque se le considere el precio mas
importante de las operaciones del dia y sea el precio usado mas habitualmente en la creacion de una
media movil, debemos saber que algunos técnicos prefieren usar otros precios. Algunos prefieren el
valor de medio punto, al que se llega dividiendo el alcance del dia por dos.

Otros incluyen el precio de cierre en sus calculos sumando el precio maximo, el minimo y
el de cierre y dividiendo la suma entre tres. Otros, prefieren construir bandas de precios
promediando los precios maximo y minimo por separado. El resultado es dos lineas separadas de
media movil que actuan como una especie de amortiguador de volatilidad o zona neutral. A pesar
de estas variaciones, el precio de cierre sigue siendo el precio usado mas cominmente para el

analisis de la media mévil y es el precio en el que centraremos la mayor parte de nuestra atencion.

b) Tipos de medias moviles

(D) LA MEDIA MOVIL SIMPLE

La media movil simple, o media aritmética, es la que usa la mayoria de los analistas

técnicos, pero hay quien cuestiona su utilidad en dos puntos. La primera critica es que s6lo se toma
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en consideracion el periodo cubierto por la media (los ultimos 10 dias, por ejemplo). La segunda
critica es que la media movil simple le da el mismo peso al precio de cada dia. En un promedio de
10 dias, el ultimo dia tiene el mismo peso que el primero para el calculo. Al precio de cada dia se le
asigna una ponderacion del 10 por ciento. En una media de 5 dias, cada dia tendria una ponderacion
igual del 20 por ciento. Algunos analistas creen que a la accion mas reciente de los precios debe

darsele una carga mas fuerte.

2) LA MEDIA MOVIL PONDERADA LINEALMENTE

Para intentar corregir el problema de la carga, algunos analistas emplean una media moévil
ponderada linealmente. En este célculo, el precio de cierre del décimo dia (en caso de una media de
10 dias) se multiplica por 10, el del noveno dia por nueve, el del octavo por ocho, y asi
sucesivamente. Los cierres mas recientes reciben asi la carga mayor. El total se divide entonces por
la suma de los multiplicadores (55 en el caso de la media movil de 10 dias: 10 +9 + 8 +... + 1). De
todos modos, la media ponderada linealmente no solventa el problema de incluir sélo los

movimientos del precio cubiertos por la duracion de la media misma.

3) LA MEDIA MOVIL SUAVIZADA EXPONENCIALMENTE

Este tipo de media soluciona los dos problemas asociados a la media moévil simple.
Primero, la media suavizada exponencialmente asigna una carga mayor a la informaciéon mas
reciente, o sea que es una media movil ponderada. Pero aunque le asigne menor importancia a la
informacion sobre precios mas antigua, de todos modos incluye en su calculo toda la informacion
de la vida del instrumento. Ademas, el usuario puede ajustar la carga para dar mayor o menor
importancia al precio del dia mas reciente. Esto se logra asignando un valor porcentual al precio del
ultimo dia, que se suma al porcentaje del valor del dia anterior. La suma de ambos valores
porcentuales suma 100. Por ejemplo, al precio del ultimo dia se le puede asignar un valor del 10 por
ciento (0,10), que se suma al valor del dia anterior de 90 por ciento (0,90), lo que le da al Gltimo dia
un 10 por ciento de la carga total. Eso seria el equivalente a una media de 10 dias. Al darle al precio
del ultimo dia un valor menor de solo el 5 por ciento (0,05), se le asigna menos carga a la
informacion del ultimo dia y la media es menos sensible. Eso seria el equivalente a una media

movil de 40 dias.
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Grdfico 1
Media movil simple y exponencial de Tenaris ADR a 50 dias
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Fuente: Elaboracion propia.

Millznes

La media movil simple de 50 dias en verde (50 days Moving Average) y media movil
exponencial en rojo (50 days Exponencial Moving Average) para el ADR de Tenaris, en el que
podemos ver una clara sefial de venta en 45 dolares los primeros dias de Agosto y una nueva sefial
de compra en Noviembre a unos 30 dolares. La media movil simple es la mas usada por los
operadores y como se puede apreciar en el grafico no hay diferencias sustanciales entre las dos

medias, por lo que de ahora en adelante solo se utilizara la media mévil simple.

c) Uso de multiples medias moviles

(D UNA MEDIA MOVIL

Algunos operadores utilizan solo una media movil para generar sefiales de tendencia. La
media movil se representa en el grafico de barras en el dia de contratacion pertinente, junto con el
movimiento de precios de ese dia. Cuando el precio de cierre sobrepasa la media movil, se genera
una sefial de compra. Es decir, si la cotizacion corta la media movil de abajo hacia arriba se genera
una sefial de compra y si la cotizacion corta a la media de arriba hacia abajo se genera una sefial de
venta.

Si se utiliza una media a muy corto plazo (de 5 a 10 dias), la media sigue a los precios muy

de cerca y suceden muchos cruces. Esta accion puede ser buena o mala. El uso de una media muy
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sensible produce mas operaciones (con costos de comision mas alto) y da como resultado muchas
sefales falsas. Si la media es demasiado sensible, una parte del movimiento aleatorio del precio a
corto plazo (o "ruido") activa malas sefales de tendencia.

Aunque la media mas corta genera mas sefiales falsas, tiene la ventaja de dar las sefiales de
tendencia antes, y es 1dgico que cuanto mas sensible sea la media, antes apareceran las sefiales.
Aqui hay una correspondencia en marcha, y el truco estd en encontrar la media que sea lo bastante
sensible como para generar sefiales tempranas, pero lo bastante insensible como para evitar la
mayor parte del "ruido" aleatorio.

La media mas larga funciona mejor mientras la tendencia permanece en movimiento, tarda
mucho mas cuando la tendencia cambia. La propia insensibilidad de la media mas larga (el hecho
de que siguiera a la tendencia desde una distancia mayor), que le impedia atascarse en correcciones
de corta duracion durante la tendencia, se vuelve en contra del operador cuando la tendencia cambia
de direccion. Por ende las medias mas largas funcionan mejor siempre que la tendencia siga en

marcha, pero una media mas corta es mejor cuando la tendencia esta en proceso de cambiar.

(2)  DOS MEDIAS MOVILES

Esta técnica se llama el método del doble cruce, que quiere decir que se produce una sefial
de compra cuando la media mas corta cruza por encima de la media mas larga. Por ejemplo, dos
combinaciones muy corrientes son la de 5 y 20 dias y la de 10 y 50 dias promediados. En la primera
aparece una sefial de compra cuando la media de 5 dias cruza por encima de la correspondiente a
20, y esa sefial es de venta cuando la media de 5 dias desciende por debajo de la de 20. En Ia
segunda combinacion, el cruce de la media de 10 dias por encima de 50 sefiala una tendencia al
alza, y a la baja si es por debajo de 50. Esta técnica de usar dos medias juntas retrasa un poco mas

el mercado que el uso de una sola, pero produce menos sefiales falsas.
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Grdfico 2
Media movil simple de 10y 50 dias de Ford Motor Company
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Fuente: Elaboracion propia.

El grafico de las acciones de Ford en el cual podemos ver como la media de 10 dias corta
hacia abajo la media de 50 dias produciendo una sefial de venta a unos 15 ddlares a mediados de
mayo del 2011, luego se establece una sefial de compra a 10,5 dolares en octubre (aca podemos
observar como la sefial de compra se retrasa un poco con respecto al uso de una sola media de 50
dias). Luego otra sefal de venta también un poco retrasada en diciembre a unos 10 dolares y por

ultimo otra sefial de compra a unos 11 doélares en enero.

2. Las Bandas de Bollinger

Se trata de una técnica desarrollada por John Bollinger que consiste en tres curvas
dibujadas en relacion al precio. Estas tres curvas son la banda superior, la banda inferior y la banda
media. La banda media es, por norma general, una media movil simple y, por tanto, nos provee de
informacion sobre la tendencia. A partir de la banda media se calculan las bandas superior e inferior
mediante una desviacion estandar. El intervalo entre las bandas superior e inferior nos da
informacion sobre la volatilidad o actividad del mercado. Por defecto, los parametros son media
movil simple de 20 periodos y 2 desviaciones estandar para el calculo de las bandas superior e

inferior.
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Las bandas de Bollinger nos provee de una doble informacion: tendencia y volatilidad.
Cuando el mercado estd en calma las bandas de Bollinger se contraen, cuando el mercado es mas
activo las bandas de Bollinger se expanden.

Esto se debe a que la desviacion estandar puede interpretarse como una medicion de la
volatilidad, por tanto, al incrementarse la volatilidad, aumenta el valor de la desviacion estandar, y
es visible en las bandas de Bollinger como una expansion de las mismas. Del mismo modo, al
disminuir la volatilidad, disminuye la desviacion estandar, lo que se plasma en las bandas de
Bollinger como una contraccion quedando la banda superior y la banda inferior mas proximas. En
el siguiente grafico podemos ver como a partir de febrero disminuye la volatilidad lo que ocasiona

un acercamiento entre las dos bandas. (Brock, Lakonishok & LeBaron, 1992)

Grdfico 3
Bandas de Bollinger de Banco Francés ADR

BBVA Banco Frances S.A. Common

HEFR

7.5

B 20-day MA
7.0
(3]
/ 60
535
5,0
45
© Yahoo! 40

16ene 03 feb 23feb 14 mar

Fuente: Elaboracion propia.

Bollinger Bounce

Bollinger Bounce, esto es el rebote en las bandas de Bollinger.

El precio suele tender a volver a la zona media de las bandas de Bollinger, mucho més en
periodos en los que el mercado se mueve de forma lateral o en rangos. Esta idea puede ser util en
nuestro trading para determinar puntos maximos y minimos asi como niveles de entrada y salida del
mercado.

La razon por la que ocurre este rebote es porque las bandas de Bollinger actian como
soportes y resistencias menores. En graficos de mayor periodo las resistencias representadas por las
bandas de Bollinger seran mas fuertes que en graficos de periodos menores. Recuerda que si hay

fuertes tendencias el rebote de Bollinger no funcionara.
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Siguiendo el Bollinger Bounce podremos tener dos situaciones, rebote del precio en la

banda superior hacia la zona media o rebote en la banda inferior. (Van Horne, y Wachowicz, 2010)

Grdfico 4
Bandas de Bollinger de Tenaris ADR
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Fuente: Elaboracion propia.

Podemos observar con la accion de Tenaris que en Febrero se empieza a ver una tendencia
lateral y aqui es donde la utilidad de las Bollinger Bounce es mayor, permitiéndonos obtener
ganancias con compras y ventas cuando nos vamos acercando a las resistencias o soportes

respectivamente.

3. Momento Y ROC

Tanto el indicador técnico Momentum como la tasa de cambio ROC (Rate of change en
inglés) son indicadores relacionados muy usados en andlisis técnico los cuales se utilizan para
mostrar la diferencia de precios entre el cierre del periodo actual y el de hace N periodos. El

Momentum se calcula mediante una formula sencilla que se muestra a continuacion:
meorenbune = t;ft;?"rt:my — CLEITEN digs antes
Por su parte la tasa de cambio ROC, se calcula con base en el precio de cierre del periodo

anterior, de manera tal que represente el incremento en el precio como una fraccion como se

muestra en la siguiente formula:
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, CIETTC oy — CIETTEN dias antes
tasa de cambio =

CIETTE N dins antes

Baésicamente el Momentum representa de manera absoluta los cambios ocurridos en el
precio de un activo durante un periodo determinado, por ejemplo si en un periodo de 10 dias el
precio de una accion subio $1,20 pesos, este mismo seria el Momentum (la diferencia entre el cierre
de la sesion anterior y el de la sesion de hace 10 dias). Por su parte el ROC al ser una tasa de
cambio indica que tanto por ciento ha subido o bajado un activo en ese periodo. Siguiendo con el
ejemplo anterior suponiendo que el precio subio de $15 a $16,2 al final de ese periodo diriamos que
de acuerdo al ROC hubo una tasa del 8%. En ambos casos, los cruces del nivel 0 tanto del ROC
como del Momentum llegan a coincidir, sin embargo las alturas o profundidades que llegan a
mostrar la tendencia estaran expresadas con sus respectivas bases distintas.

De esta manera el Momentum indica de forma general la tendencia de los precios en el
mercado. Mientras la tendencia sea alcista, tanto el Momentum como el ROC se mantienen
positivos mientras que en una tendencia bajista se muestran negativos. Una vez que ocurre un
traspaso al alza del nivel 0 en el grafico del Momentum, puede interpretarse como una sefial de
compra mientras que si el traspaso ocurre a la baja esto se interpreta como una sefial de venta. Qué
tan alto o qué tan bajo llegan a estar el Momentum y el ROC, muestran cuan fuerte es la tendencia

predominante en ese momento. (Canessa, 2010)

Grdfico 5
Cotizacion y ROC de Banco Francés ADR
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Fuente: Elaboracion propia.
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Podemos ver en el grafico la utilizacion del indicador ROC para la acciones del Banco
Francés, aca vemos que cuanto el ROC supera el valor de 0, se produce la primer sefial de compra
marcada en verde, luego cuando el mismo indicador perfora el valor de 0 pasamos a tener una sefial

de venta.

4. Indicador de Fuerza Relativa o Relative Strength Index (RST)

El RSI (Relative Strength Index), también conocido como Indicador de Fuerza Relativa es
un indicador que mide en cada momento la fuerza con que actia la oferta y la demanda. E1 RSI se
expresa en porcentaje, es decir es un oscilador que se mueve entre el cero y el cien por ciento,

siendo cincuenta la zona neutral.

a) Formula matematica

An
) siendo rs=—
5 Bn

100 — ( 1:1“

An: Media de las variaciones del precio que resultaron positivas de los tltimos n periodos.
Bn: Media de las variaciones del precio que resultaron negativas de los tltimos n periodos.
El valor de n es variable aunque usualmente utilizamos el RSI construido a nueve dias

(RSI9), es decir se tiene en cuenta para los célculos las cotizaciones de las "altimas nueve sesiones.

b) Interpretacion

Hemos dicho que el RSI oscila entre el cero y el cien por ciento, y que en el cincuenta por
ciento es la zona neutral. En esta zona y su entono se entiende que las fuerzas de la demanda son
practicamente idénticas a las fuerzas de la oferta con lo que el RSI no indica ninguna tendencia
definida.

En cambio cuando el RSI se aleja de la zona central o neutra y se dirige hacia el tope
superior (cien por cien) indica que las fuerzas realizadas por la demanda son mayores que las
realizadas por la oferta y cuando el RSI esta cerca del tope superior del cien por cien la fuerza
realizada por la demanda es desmesurada con relacion a la fuerza realizada por la oferta, por lo cual
en cualquier momento esta fuerza compradora puede extinguirse y convertirse en fuerza de oferta,
tirando hacia abajo del RSI. Cuando se produce esta situacién se dice que el titulo esta
sobrecomprado y es una sefial de venta. Por el contrario si el RSI se aproxima al limite inferior
(cero por ciento) entenderiamos que los titulos estan sobrevendidos, lo cual indicaria una buena

situacién de compra.
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En resumen, por encima de cincuenta el titulo empieza a estar sobrecomprado y por debajo
de este nivel se encuentra sobrevendido. Pero esta informacion no debe tenerse en cuenta hasta que
el RSI se aleje suficientemente del centro (zona neutra). Logicamente cuanto mas se aproxime a los
extremos mas fuertes sera la sobrecompra (sefial de venta) o la sobreventa (sefial de compra).

En la practica, en el grafico del RSI se marcan unas lineas horizontales simétricas con
respecto al centro (por ejemplo: 50 +- 30) y se considera que el RSI sale de la zona neutral y baja a
la zona de compra (de cero a veinte) o sube a la zona de venta (de ochenta a cien) cuando supera
estos limites.

Ejemplo del RSI en la bolsa argentina de la accion del Banco Francés, representando como

en el resto del trabajo el color verde como sefal de compra y el rojo como sefial de venta.

Grdfico 6
Cotizacion y RSI de Banco Francés ADR
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Fuente: Elaboracion propia.

5. Convergencia-Divergencia de medias moviles (MACD)

El MACD (Moving Average Convergence Divergence), que se puede traducir como
convergencia-divergencia de medias moviles, es un indicador que mediante el cruce de la linea del
indicador (MACD) y de su media moévil (Sign) proporciona sefales de compra o venta. El MACD

se mueve alrededor de una linea central o linea cero, sin limites superior ¢ inferior.
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a) Formula matematica

Esta basada en la diferencia entre dos media moéviles concretas. Matematicamente la

expresion del MACD es:

MACD = med(cotiz. 12) — med(cotiz26

Siendo med (cotiz.n) la media moévil exponencial de las cotizaciones de las "ultimas n
sesiones (en nuestro caso 26 sesiones y 12 sesiones) y med (Macd 9) la media moévil exponencial de

las ultimas 9 sesiones del MACD.

b) Interpretacion

El grafico del MACD consta de dos lineas: el MACD propiamente dicho, que se obtiene
restando a la media movil exponencial de las Ultimas doce sesiones la de las tltimas veintiséis
sesiones y de otra linea (Sign) que representa la media movil exponencial de las ultimas nueve
sesiones del MACD.

Las principales sefiales de compra y de venta se producen cuando la curva del MACD corta
a su media movil. Las sefiales de compra se generan cuando la linea del MACD corta en forma
ascendente a la linea de su media movil (Sign). Mientras la linea del MACD esté por encima de su
media movil la posicion seguira siendo compradora.

Por el contrario se produce una sefal de venta cuando la linea del MACD corta en sentido
descendente a su media movil. Mientras la linea del MACD esté por debajo de su media mévil la
posicion seguira siendo vendedora.

Hay que tener en cuenta que el MACD, al igual que el resto de indicadores genera sus
sefales de compra o venta después del cambio de signo de la cotizacion, por lo que no se puede
comprar o vender en los extremos maximos o minimos de la misma si no un poco mas tarde cuando

el descenso o ascenso de la cotizacion arrastra al indicador.
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Grdfico 7
Cotizacion y MACD de Molinos Rio de la Plata
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico podemos observar la cotizacion de la accion de Molinos Rio de La Plata en la
bolsa de Buenos Aires. En la parte inferior se encuentra graficado el MACD que como explicamos
anteriormente proporciona una sefial de compra (marcada con verde) cuando el MACD corta de
abajo para arriba a la Sefial y la sefial de venta (marcada con rojo) cuando el MACD corta en forma

descendente a la sefial.

6. El proceso estocastico (K% D)

El proceso estocastico fue popularizado por George Lane (presidente de Investment
Educators, Inc., Watseka, IL). Se basa en la observacion de que a medida que los precios se
incrementan, los precios de cierre tienden a acercarse mas al extremo superior de la banda de
precios. Por el contrario, en la las tendencias a la baja, el precio de cierre tiende a acercarse al
extremo inferior de la banda. En el proceso estocastico se usan dos lineas, la linea %K y la %D.

Esta ultima es la mas importante y la que proporciona las sefales principales.

La intencion es determinar donde esta el precio de cierre mas reciente en relacion con la
banda de precios de un periodo dado. Catorce es el periodo usado mas cominmente para este

oscilador. Para determinar la linea K, que es la mas sensible de las dos, la formula es:

(C —L14)

%k =100 —7755

Donde:

C: es el ultimo cierre
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L14: es el minimo mas bajo de los ultimos 14 periodos.
H14: es el maximo mas alto de los mismos 14 periodos. (14 periodos que pueden ser dias,

semanas o0 meses).

La formula simplemente mide, en una base porcentual de 0 a 100, donde esta el precio de
cierre en relacion con la banda de precios total de un periodo seleccionado. Una lectura muy alta
(por encima de 80) pondria el precio de cierre cerca de la parte mas alta de la banda, mientras que
una lectura baja (por debajo de 20) lo situaria cerca de la parte inferior.

La segunda linea (%D) es una media movil de 3 periodos de la linea %K. Esta formula
produce una version llamada estocastica rapida. Una media de otros tres periodos de ambas lineas
permite computar una versidon mas suave llamada estocastica lenta. Casi todos los operadores
prefieren la estocastica lenta debido a que sus seflales son de mayor confianza.

Estas formulas producen dos lineas que oscilan entre una escala vertical de 0 a 100. La
linea K es una linea mas rapida, mientras que la D es mas lenta. La sefial principal que hay que
vigilar es la divergencia entre la linea D y el precio del mercado subyacente cuando la linea D esté
en una zona de sobrecompra o sobreventa. Los extremos superiores son los valores 80 y 20
respectivamente.

Las sefiales de compra o de venta se pueden producir cuando la linea del %K corta a la
linea del %D. Lo que hay que tener en cuenta es que estas sefiales solo seran significativas si se

producen dentro de las zonas de sobrecompra o sobreventa.

Grdfico 8
Cotizacion y Estocastico K%D% de Grupo Financiero Galicia
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Podemos observar la cotizacion del grupo financiero Galicia en la bolsa de Buenos Aires,
debajo del grafico de precios tenemos en primer lugar el estocastico K%D rapido y abajo del
mismo el lento. Como dijimos anteriormente usualmente se utiliza el estocastico lento ya que como
se puede observar graficamente produce menos sefiales pero de mayor confianza. Como en el resto
del trabajo el color verde nos indica la sefal de compra en este caso los ultimos dias de diciembre a
un precio de $2,7, luego en color rojo vemos la sefial de venta a $3,70 los tltimos dias de enero y

luego una tltima sefial de compra el 4 de Mayo.



Capitulo III

Estudio de la eficiencia del analisis técnico en las acciones
argentinas

Hasta ahora se han explicado conceptualmente las principales herramientas del andlisis
técnico. En este capitulo buscaremos realizar un estudio con un enfoque cientifico basado en la
realidad diaria del inversor, y tratando de determinar qué sucederia si el mismo administrara su
cartera de acuerdo a las sefiales de compra y venta que produce dicho analisis.

En el estudio, analizaremos la eficiencia de las herramientas de analisis técnico maés
utilizadas aplicando las mismas a nuestro mercado de capitales, entre ellas encontramos: Medias
moviles de 10, 20, 50 y 200 dias, RSI, las Bandas de Bollinger, y el estocastico KD. Todas ellas

explicadas con anterioridad en este trabajo.

A. Datos

Para este trabajo se tomaron los valores de apertura, cierre, maximo y minimo del indice
Merval tomado de la base de datos histérica de yahoo finance. El periodo de estudio abarca desde el
dia 01/06/2004 hasta el dia 30/05/2014 considerando todos los dias de negociacion.

El indice Merval es el indice mas difundido del mercado accionario local. Fue creado por el
Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. el 30 de junio de 1986 y se publica diariamente. Se
computa en tiempo real durante la jornada de transacciones una vez que se han iniciado las
negociaciones. Este indice mide el valor en pesos de una canasta tedrica de acciones, seleccionadas
de acuerdo a criterios que ponderan su liquidez, considerando el volumen negociado y cantidad de
operaciones realizadas. El indice estd compuesto por una cantidad nominal fija de acciones de
distintas empresas cotizantes comunmente conocidas como "empresas lideres". A esta cantidad fija

de acciones que cada firma posee en el indice se la llama cantidad teorica.
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B. Metodologia

Para la serie de datos obtenidos se calcularon los resultados de la aplicacion de un conjunto
de estrategias activas de inversion que en conjunto forman las herramientas activas de gestion de
carteras. Por otra parte, se calcularon los resultados de utilizar una estrategia "buy and hold" o
estrategia pasiva con el objeto de obtener evidencia sobre las ventajas de la utilizacion de un
sistema de administracion de carteras de inversion activa.

El estudio comienza el 1 de junio del afio 2004 con una tenencia de 100 acciones del indice
Merval equivalentes a $97.562 pesos y continta hasta el 30 de Mayo del afio 2014 completando de
esta manera 10 afos.

En la estrategia activa se van a ir realizando compra o venta del total de las disponibilidades
basandonos en la informacion o sefiales que produzcan las distintas herramientas utilizadas y
explicadas en este trabajo. Para obtener dichas sefiales se ha realizado con la ayuda de Excel un
conjunto de simulaciéon y modelos de dichas estrategias para que nos informen oportunamente que
seria conveniente hacer (comprar o vender) de acuerdo a los algoritmos de cada herramienta. En el
caso de tener disponibilidades en efectivo en caja suponemos que el inversor coloca dicha
disponibilidad en un fondo Money Market ¢l cual si bien tiene una tasa menor a la Badlar nos
permite disponer de la totalidad de los fondos de manera inmediata y con un bajo nivel de riesgo

La estrategia pasiva es una politica de inversion utilizada frecuentemente por los inversores
minoristas que consiste basicamente en adquirir una acciéon y mantenerla hasta el horizonte de

inversion. (Bessembinder y Chan, 1997)

C. Supuestos

= Las acciones pueden ser adquiridas parcialmente, es decir, es posible comprar partes de una
accion.

= La economia bursatil se rige de manera privada y por lo mismo no se consideran costos de
caracter impositivos en las transacciones.

= Cuando el inversionista cambia de posicion corta a larga y viceversa, invierte todo su dinero
disponible o vende la totalidad de las acciones que posee, segln sea el caso.

= Las comisiones bursatiles son del 1% tanto para la compra como para la venta.



34

Estudio de la eficiencia del analisis técnico en las acciones argentinas

D. Forma de calculo

A continuacion se tratara de explicar de forma resumida la herramienta que fue realizada en
Excel para simular las decisiones de un inversor que utiliza el andlisis técnico como su fuente para
la toma de decisiones, las mismas al dejar de la intuicion y seguir formulas y algoritmos
matematicos nos permite obtener resultados objetivos y medibles con total exactitud. En este
apartado solamente nos concentraremos en explicar las formulas de calculo, el factor de decision y
los resultados obtenidos por el inversor en las distintas estrategias, dejando para el siguiente punto

el estudio de su eficiencia.

1. Medias moviles

Se trabajo con medias moéviles de 10, 20, 50 y 200 dias. Para todos los casos las formulas
utilizadas fueran las mismas solamente fue variando el periodo de dias incluido para el calculo del

promedio.

Cdlculo
El siguiente es el modelo desarrollado para determinar la sefial de compra o venta en el
caso de la utilizacion de medias moviles. Como podemos ver las primeras cinco columnas

contienen los datos obtenidos de las fuentes anteriormente mencionadas.

Cuadro 1
Modelo para determinar la sefial de compra o venta con el uso de Medias Moviles
Fecha Cierre del dia|Apertura Maximo Minimo Media movil 10 dias |Media movil 20 dias |Media movil 50 dias |Media movil 200 dias |Sefial

30/05/2014 7712,23 7821,37 765,86 761977 7475,573[ 7165,715] 6680,750( 5530,292|Compra
29/05/2014 7815,58 7666,21 7852,92 7666,21 7392,223 7119,204 639,666 5508,830|Compra
28/05/2014 7665,43 7580,33 7708,79 7580,33 7289,104 7069804 597,620 5486,602|Compra
27/05/2014 7571,62 7533,36 7594,39 7473,81 7212,610 7026,063 £559,399 5464,958|Compra
26/05/2014 7533,36 744774 7543,45 744774 7142,141 £975,347 6523,767 5444 021|Compra
23/05/2014 7445,85 7380,16 7445 85 7348,18 7073,137 £935,086 490,716 5423,470|Compra
22/05/2014 7374,81 7261,07 7392,81 7261,07 7013,121 £897,359 £458,959 5403,368|Compra
21/05/2014 7261,07 721889 7307,26 7137,16 957,084 £858,697 £427,458 5383,811|Compra
20/05/2014 7218,46 7151,32 7330,47 7136,81 §923,151 £818,293 £397,925 5364,816|Compra
19/05/2014 7156,31 £884,02 7180,1 5869,85 882,653 6780,863 368,090 5345,876|Compra
16/05/2014 878,73 796,14 893,35 §772,32 855,857 738,870 £342,395 5327,245|Compra
15/05/2014 §784.4 £880,92 880,92 §723,37 845,185 714,849 321,870 5308,736|Venta

14/05/2014 900,49 5862,74 919,03 6B40,72 5850,503 699,057 305,831 5293,193|Compra
13/05/2014 566,33 584473 §942,94 584473 583,516 5678950 286,118 5275,662|Compra
12/05/2014 £843,32 5843 68 5919,44 5822,78 5808552 659,403 5268,303 5258,072|Compra
09/05/2014 5845,69 £806,08 5858,74 6767,2 5797,035 641,603 250,568 5239,387|Compra
08/05/2014 814,54 §921,64 F944,22 5E06,44 5782,796 5621,483 £235,494 5221,314|Compra
07/05/2014 5921,64 5817,12 5932,73 6817,12 6762,299 600,099 £222,238 5203,477|Compra
06/05/2014 813,48 896,18 5912,75 5804,15 5715,434 £578,929 6205,217 5184,508|Compra
05/05/2014 £888,35 878,66 £914,2 5864,21 679,073 £560,287 £187,695 5165,758|Compra
30/04/2014 782,01 828,36 828,36 §715,57 621,882 £534,561 167,612 5145,7%7|Compra
29/04/2014 682758 6790,62 938,33 5790,62 £583,512 £505,389 5144698 5128,003|Compra
Ao fnalvnaa cnn cn cCccc o a0 29 ECEC CC ccaT ca cATI Cnn CA9C A CAn0 030 | ammme—

Fuente: Elaboracion propia.




35

Estudio de la eficiencia del andlisis técnico en las acciones argentinas

Para la determinacion del valor de la media moévil de n dias, calculamos el promedio de los
ultimos n dias del precio de cierre del activo que estamos utilizando, en este caso es el indice

Merval.

Es decir para el caso de la media movil de 10 dias utilizariamos la siguiente féormula de

Excel:

F =PROMEDIO(C3:C12)

Una vez obtenido este valor lo que debemos hacer es comparar el mismo con el precio de
cierre del activo que estamos analizando. En el momento en que el precio de cierre supere a su

promedio se obtiene una sefial de compra.

Je =5I{C3=G3;"Compra";"Venta")

Graficamente se veria de esta manera:

Grdfico 9
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuando ya tenemos determinadas la sefial de compra o venta se procede a transferir esa

informacion al simulador de cartera. Para eso utilizamos el siguiente modelo que explicaremos a
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continuacion. El cuadro de simulacion de cartera es idéntico para todas las demas estrategias por lo

que solo lo explicaremos su metodologia de calculo en este apartado. Lo que varia entre las

distintas estrategias es el algoritmo o método para obtener las sefiales de compra o venta.

Cuadro 2
Simulador de cartera
1 e A 4 e i
Cantidad Comprad{ Cantidad Yendida | Caosto por compra Ingresos por wenta| Caja Acciones acumulada| Comisiones Intereses

1] 1} 0| 516704 1} 0 7508765782
1] 95,981724 71 0 91459,53615| 9145954 1} 9238336935 7508143418

359517247 1} 426207774 1] 0 J5.351724T H33.2875354 0
1] 100, 1664432 1] 4262,07774| 3426208 0 9521421334 1]
1] 1} 1] 1] 1] 100, 1664432 0 1]
1] 1} 0 1] 0 100, 1664432 0 0
1] 1} 0 1] 0 100, 1664452 0 0
1] 0 0 1] 0 100, 1664432 0 0
1] 1} 0 1] 0 100, 1664432 0 0
1] 0 1] 1] 1] 100, 1664432 0 1]
1] 1} 0 1] 0 100, 1664432 0 0
1] 1} 0 1] 0 100, 1664432 0 0
1] 1} 0 1] 0 100, 1664492 0 0
1] 1} 0 1] 0 100, 1664432 0 0
1] 0 1] 1] 1] 100, 1664432 0 1]
1] 1} 1] 1] 1] 100, 1664432 0 1]
1] 1} 0 1] 0 100, 1664432 0 0
1] 1} 0 1] 0 100, 1664452 0 0
1] 0 0 1] 0 100, 1664432 0 0
1] 1} 0 1] 0 100, 1664432 0 0

100, 1664432 0 3199216577 1] 1] 100, 1664432 9105135224 1]
1] 1} 0 0 3133217 1} 0 0
1] 1} 0 0] 91384 81 1} 0 7551254456
1] 1} 0 0| 5197706 1} 0 7 550634605
1] 1} 0 0] 31369.51 1} 0 7.550014505
1] 0 1] 0] 9136196 0 0 7.549395056
1] 1} 1] 0] 51354.42 1} 0 7548775357
1] 1} 0 0| 9134657 1} 0 754815571
1] 100 0 91339,32| 51333.32 1} 925,68 7547536113
1] 0 0 1] 0 100 0
1] 1} 0 1] 0 100 0

Fuente: Elaboracion propia.

En este modelo se comienza suponiendo una cartera con 100 titulos del activo que vamos a
analizar. Dicho activo se vendera y comprara de acuerdo a la sefial que nos produzca la herramienta

que estamos utilizando para la toma de decisiones, en este caso la media movil.
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Cuadro 3
Simulador de cartera y seniales

Simulacion Compra venta segin sefiales
adiamovil 200 dias | Sefial Cantidad Compradq Cantidad Vendida |Costo por compra Ingresos por venta| Caja Acciones acumuladal Comisiones Intereses

038,036 | Compra 0 i} 1] i} 100, 1664432 i} a
035,011 Compra a a o a 1] 100, 1664432 a 1]
034,074 | Compra a a o a 1] 100, 1664432 a 1]
10353.224| Compra a a o a 1] 100, 1664432 a 1]
052,357 | Compra a a o a 1] 100, 1664432 a 1]
031,350 Campra 0 1] 0 1] 1] 100, 1664432 1] i
030,335 | Compra i i} i i} 1] 100, 1664432 i} i
023,353 | Compra 0 i} i i} i} 100, 1664432 i} i
1028.475| Compra a a a a a 100, 1664432 a a
027,444 | Compra a a o a 1] 100, 1664432 a 1]
026,605 | Compra a a o a 1] 100, 1664432 a 1]
1025, 702 | Compra a a o a 1] 100, 16654432 a 1]
024,673 | Compra 0 Ju] 1] Ju] o 100,1664432 Ju] a
023,544 | Compra [ 1] 0 1] 1] 100, 1664432 1] i
022,334 | Compra 0 i} i i} i} 100,1664432 i} i
a a a a a 100, 1664432 a a
> * 100, 1664432 a 91332 16577 a a 100, 1664432 910.8135224 1]
a a o 0] 9139217 o a 1]
a a o 0] 9135461 o 1] 7551254456
017,583 | Wenta a a o 0] 31877.06 o 1] T.550634605
016,515 Venta [ 1] 0 0f 91363.51 0 1] 7550014505
015,510 Venta 0 i} i 0] 9136136 i 1] 7543335056
014,576 | Venta 0 i} i 0 91354.42 i i} 7548775357
1013, 255 a a o 0] 91346.87 o a 75481557
, ﬁ. 00 i 193952 9193952 i 925,68 7EATRIETIS

k Mromn a o a a 100 1]

1005.620( Comora | ol 0 [ 0 0 00 0

Fuente: elaboracion propia.

En este cuadro se puede observar como los dos cuadros vistos anteriormente se relacionan.
Se puede ver que cuando la sefial pasa de compra a venta automaticamente se vende la totalidad de
las acciones acumuladas obteniendo el precio del modelo anterior y dicho importe queda disponible
en caja a la espera de una sefal de compra.

Las formulas utilizadas para la planilla anterior son:

= Cantidad comprada:

J =51{K2461="Compra";R2462/(C2461*(1+5W57));0)

Es decir usamos una funcion condicional para que en el caso de que haya una sefial de
compra (K2461="Compra"), se divida el total de la disponibilidad de caja (R2462) por el precio de

cotizacion mas el costo de compra, es decir las comisiones.

= Cantidad vendida:

5 =51{K2461="Venta";52462;0|

Aqui simplemente cuando la sefial es de venta se liquidan todas las acciones que se

encuentre acumuladas (52462).

= Costo de compra:
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) =+N2462*C2462%(1+5WS7)

El costo de compra estd compuesto por la cantidad comprada multiplicada por el precio

mas las comisiones.

= Ingresos por venta:

fe =+(02462*C2462%(1-SW57)

El ingreso por venta surge de multiplicar la cantidad vendida por el precio descontandole

los gastos por comisiones.

= (Caja:

J =+R2463+02462+-P2462

La caja es el saldo del dia anterior mas los ingresos por venta menos los costos de compra.

= Acciones acumuladas:

Je =+52463+N2462-02462

Las acciones acumuladas es igual al saldo anterior mas las acciones compradas menos las

vendidas

=  Comisiones:

j 2 =MAX({02462*C2462*SW5T7;(P2462-( P2462/(1+5W57))))

Para el calculo de las comisiones debemos utilizar la formula MAX que nos devuelve el
mayor valor, en este caso el Unico que sea positivo entre las comisiones de compra o venta. Por

ejemplo en el caso de una venta resultaria positivo la primera parte de la ecuacion por lo que se
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tomaria la cantidad de acciones vendidas por el precio multiplicado por el porcentaje de comision.
En el caso de una compra la comision resultaria de sustraerle al costo de compra con comisiones el

costo sin comisiones.

= Intereses:

ke =S1{K2462="Venta";SI(K2461="Venta";+R2462%*57524;0);0)

Para el calculo de los intereses usamos una funcién si anidada, para que en caso de que alla
una sefal de venta la misma deba mantenerse por lo menos un dia para obtener al menos un dia de

interés en el fondo de money market.

2. Relative Strength Index o Indicador de Fuerza Relativa (RSI)

Como explicamos en la parte tedrica este indicador mide en cada momento la fuerza con
que actia la oferta y la demanda. El RSI se expresa en porcentaje, es decir es un oscilador que se

mueve entre el cero y el cien por ciento, siendo cincuenta la zona neutral.

Calculo
Para obtener la senal de compra o venta en base a este indicador hemos desarrollado el
siguiente modelo de Excel que se conectara con el simulador de cartera informandole las sefiales de
compra o venta respectivamente. En caso que el indicador de Neutro la posicion se mantendra en el
estado que se encuentra, es decir si tenemos stock de acciones proveniente de una compra anterior
cuando el indicador pase a Neutro mantendremos las mismas esperando un sefial de venta y

viceversa.
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Cuadro 4
Modelo para determinar la sefial de compra o venta con el uso de RSI

Fecha Cierre del dia|Apertura Maximo Minimo Ganancia Perdida Media Ganancia (10) Media Perdida (10) |RSI{10) Sefial
27/12/2004 1376,25 1366,9] 1385,68| 1366,86] 9,56 0,00] 15,26 0,97] 94,02|Venta
24/12/2004 1366,69] 13566 1374,65 13566 10,09 0,00 14,31 1,07] 93,05|Venta
23/12/2004 13566, 1322,99| 1358,97| 1322,99| 3423 0,00 14,83 1,07 93,28|Venta
22/12/2004 1322,37] 1325,29) 1330,29) 1312,51 0,00 2,92 12,84 1,07] 92,32|Venta
21/12/2004 1325,29] 1307,33 13311 1307,33 10,42 0,00] 12,84 2,67] 82,80|Venta
20/12/2004 1305,87| 1256,35 1307, 28] 1256,35 50,03 0,00 11,38 2,67] 81,00|Venta
17/12/2004 1255,84| 1247,37] 1259 1244 66| 9,16 0,00 889 2,67 76,92|Neutro
16/12/2004 1246,68| 1253,82] 1259,62| 1246,17| 0,00 6,79] 798 541 59,61 |Neutro
15/12/2004 1253,47] 1238,74] 1253,54] 1237,72] 15,98 0,00 876 473 4,07 |Neutro
14/12/2004 1237.49| 1233,95 1243,34] 1230,49| 417 0,00 11,73 473 71,28|Neutro
13/12/2004 1233,32| 123478 1243,74) 1225,87| 0,00 0,98 1131 6,30| 64,24|Neutro
10/12/2004 12343 1222,12] 1239,24] 1222,12] 15,30 0,00] 11,31 6,61 63,10 Neutro
09/12/2004 1219 1204 62| 1219,15 1189,89] 1438 0,00 10,30 6,61 50,89 |Neutro
07/12/2004 1204,62| 1226,65 1229,35 1202,47| 0,00 18,92 8,86 881 50,14|Neutro
06/12/2004 1223,54] 1220,28] 122568 121041 479 0,00] 994 6,92 58,05 |Neutro
03/12/2004 121875 1193,59] 122061 1192,06] 25,16 0,00) 9,46 13,03 42,06|Neutro
02/12/2004 1193,59| 123248 1236,06| 1186,39| 0,00 27,36/ 6,94 13,95 33,23|Neutro
01/12/2004 1220,95 1213,09) 1234,01 1211,63 71.86 0,00| 7,09 11,21 38,75|Neutro
30/11/2004 1213,09] 1168,09] 1213,47] 1167, 16| 45,63 0,00] 6,74 11,21 37,56|Neutro
29/11/2004 1167 46] 1183, 16| 1186,67| 1156,66] 0,00 15,70 3,17 11,21 22,07 |Neutro
26/11/2004 1183,16| 1187,32] 1197,62| 1182,28| 0,00 4,16 3,17 10,62 23,01|Neutro
25/11/2004 1187,32] 1177,58] 11895, 36| 1177,58] 5,15 0,00] 3,17 12,87 19,79|Compra
24/11/2004 1182,17| 1202,61 1202,67| 1173,94] 0,00 21,97 2,66 14,17 15,80|Compra
23/11/2004 1204,14| 1193,37| 1211,58| 1175,34] 10,77 0,00 3,76 11,97 23,82|Neutro
22/11/2004 1183,37] 1253,36| 1253,36| 113,786 0,00 61,08 2,69 13,05 17,07|Compra

Fuente: elaboracion propia.

Las primeras cinco columnas es la base de datos con la que venimos trabajando por lo que

comenzaremos explicando la sexta columna.

= Ganancia:

T =+51{C3»C4;C3-C4;)

En este caso si el cierre es mayor que el del dia anterior le pedimos que nos de como

resultado la diferencia, sino 0.

= Pérdida:

j - =+51{(C3<C4;C4-C3:0)

Si el cierre de hoy es menor al anterior, le pedimos que calcule la diferencia.

= Media ganancia:

I =PROMEDIO(G3:G12)+$X516
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Calculamos el promedio de las ultimas 10 ganancias, y le agregamos un pequefio factor de
correccion tendiente a 0 para evitar que si las ultimas 10 ganancias son 0 se produzca una division

por 0. Dicho factor no afecta el calculo de ninguna otra manera.

*  Media pérdida:

Je =PROMEDIO(H3:H12)+5X516

Se toma el promedio de los ultimos 10 resultados que hayan sido pérdidas mas el factor de

correccion anteriormente explicado.

= RSI:

j A =100-{100/(1+(13/13)))

Calculamos el RSI en base a los datos obtenidos anteriormente utilizando la formula

explicada en la teoria.

100
100 - (

. An
siendo rs = —
1+rs Bn

An: Media de las variaciones del precio que resultaron positivas de los Gltimos n periodos.

Bn - Media de las variaciones del precio que resultaron negativas de los Gltimos n periodos.

= Senal:
Je =SI{K3=5X517;"Venta";SI{K3<5X518; " Compra";"Neutro"))

Aca se realiza la formula para que informe sefiales de venta cuanto el RSI sea superior a 80
y de compra cuando sea inferior a 20. Y ademas que informe que se encuentra en zona neutra

cuando se encuentra entre esos dos valores.
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Imagen 1
Calculo de serial de compra-venta de RSI

M

2dia Perdida REI{10) Sefial
0,97 94,02 |Venta

107 83,05(Venta
1,07 93,28(Venta
107 82,32[Venta
2,67 B2,B0|Venta
% 167 g1,00[venta
Ny 167 76,32 | Neutro
59,61 |Neutro
473 H;E
4,73 L2B|Neutro
6,30 B4, 24| Neutro
6,61 63,10|Neutro
6,61 60,89 |Neutro
BBl 50,14|Neutro
6,92 58,85|Neutro
13,03 42,06|Neutro
13,95 33,23 |Neutro
11,21 38,75|Neutro
11,21 i
11 22,07 |Neutro

0,62 23,01 |Neutro
f 1287 18,79|compra
N 14,17 15,80|compra
23,92 |Neutro

13,05 — i
9.76 21.58INeutro

Fuente: Elaboracion propia

Aca podemos observar como el RSI se aleja de la zona central o neutra y se dirige hacia el
tope superior (mayor a 80) indica que las fuerzas realizadas por la demanda son mayores que las
realizadas por la oferta y cuando el RSI esta cerca del tope superior del cien por cien la fuerza
realizada por la demanda es desmesurada con relacion a la fuerza realizada por la oferta, por lo cual
en cualquier momento esta fuerza compradora puede extinguirse y convertirse en fuerza de oferta,
tirando hacia abajo del RSI. Cuando se produce esta situacién se dice que el titulo esta
sobrecomprado y es una sefial de venta. Por el contrario si el RSI se aproxima al limite inferior
(menor a 20) entenderiamos que los titulos estan sobrevendidos, lo cual indicaria una buena
situacioén de compra.

Estas sefiales vistas anteriormente son trasmitidas al simulador de carteras el cual ya fue

explicado anteriormente.
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Imagen 2
Obtencion de senal de RSI y simulador de carteras

Simulacion Compra venta segln sefial sin comisiones
Media Perdida (10) |RSI(10) Sefial Cantidad Comprada|Cantidad Vendida |Costoc por compra Ingresos por venta|Caja Acciones acumuladas |1
591 277 85,17[Venta 0 0 0 0| 116965986 0
2,56 3.97 75,97 [Neutro 0 o 0 0| 116924559 0
1,34 3,87 74,05|Neutro [ 0 0 o| 116883125 0
3,78 1,50 e TETS 0 0 0 o| 116841727 0
378 2,10 ( 86,76[Venta ‘ 5107653898 0 116800,3635| 116800,363 0
331 12,01 Mg 52.55| Neutro 0 o 0 o 0 51,07653898
1,65 14,61 44 37|Neutro 0 0 0 0 0 51,07653898
340 14,52 48,00|Neutro 0 0 0 0 0 51,07653898
0,95 17,14 38,97 [Neutro 0 0 0 o 0 5107653898
5,54 17,29 24,26[Neutro 0 o 0 o 0 51,07653898
576 17,28 24 55(Neutro 0 0 0 0 0 51,07653898
6,34 16,08 28,28[Neutro 0 0 0 0 0 51,07653898
5,58 16,95 p— 0 0 0 o 0 5107653898
3,14 17,24 (_ 15,39[Compra ‘ 51,07653898| o 1127187759 o 0 51,07653898
748 16,44 a1 32| Neut 0 0 0 0| 112718776 0
7,62 5,52 53,88|Neutro 0 0 0 o| 112678852 0
9,57 3,93 70,88[Neutro 0 0 0 0| 112638,943 0
2,25 3,93 75,70[Neutro 0 o 0 0| 112599,048 0
3,65 1,31 91,27|Venta [ 0 0 o| 117559,167 0
7,10 1,16 = 0 0 0 o| 1125193 0
6,29 2,38 87,27[Venta * 48 96464485 0 112479,4473| 112479,447 0
5,71 8,17 DT (YT 0 0 0 0 0 48,96464485
8,38 7,31 71,55|Neutro | of 0| 0 0| 0 48,36464485

Fuente: Elaboracion Propia

3. Moving Average Convergence Divergence o Convergencia-Divergencia de medias moéviles
(MACD)
Es un indicador que mediante el cruce de la linea del indicador (MACD) y de su media
movil (Sign) proporciona sefales de compra o venta. El MACD se mueve alrededor de una linea

central o linea cero, sin limites superior e inferior.

Cuadro 5
Modelo para determinar la sefial de compra o venta con el uso de MACD

Fecha Cierre del dis|Apertura Maximo Minimo Media movil 12 dias |Media movil 26 dias MACD SIGN Diferencial Sefial
30/05/2014 7712,23 7821,37 7B65,86 7619,77 i 7368,238 i 065,548 302,690 222,781 79,902 [Compra
29/05/2014 7815,53 7666,21 7852,32 7666,21 7300,533 7026,782 273,812 207,894] 55,918|Compra
28/05/2014 TE65,43 7580,33 7708,79 7580,33 7221,538] £974,374 247 164] 106,214] 50,850|Compra
27/05/2014 7571,62 7533,36 7594,39 7473,81 7153,029 6927,622 225,408 188,782 36,626(Compra
26/05/2014 7533,36 7447,74 754345 7447,74 7092,618 6879,345 213,273 182,886 30,387 [Compra
23/05/2014 7446,85 7380,16 7446,85 7348,13 7032,717| £835,690 197,027| 178,709 18,318|Compra
22/05/2014 7374,81 7261,07 7392,91 7261,07 088,049 £798,063 190 88| 176,038 13,848 |Compra
21/05/2014 7261,07 7218,89 7307,26 7137,16 6942,172 6764,353 177,818 177,318 0,501|Compra
20/05/2014 721846 7151,32 733047 7136,81 6911,112 6734,158 176,954 178,302 -1,349|Venta
19/05/2014 7156,31 884,02 7160,1 869,85 874,741 £706,037 168,704] 178,910 -10,207 |Venta
16/05/2014 6878,73 6796,14 6803,35 6772,32 6847,347| £678,652 168,695 177,940)] -8,245|Venta
15/05/2014 6784,4 6E80,92 6E80,92 6723,37 640,004 6659,733 180,271 176,231 4,040|Compra
14/05/2014 690049 6862,74 6919,03 6840,72 6821,078 6648,727 172,351 173,295 -0,944|Venta
13/05/2014 866,33 5844 73 £942,94 5844 73 £806,717] 5631,041 175,676] 172,522 3,153|Compra
12/05/2014 843,32 6840 68 6919,44 682278 6793,164] £612,075 181,089 172,159 8,929|Compra
09/05/2014 6B46,69 6B06,09 6B58,74 6767,2 6781,579 6587,278 194,301 172,780 21,522|Compra
08/05/2014 681454 692164 6944,22 680644 6748,771 6562,091 186,680 174,348 12,332[Compra
07/05/2014 £921,64 817,12 £932,73 817,12 5718,382] £535,953 182,429 178,176] 4,253|Compra
06/05/2014 6813,48 806,18 601275 6804,15 6667,048] £507,983 150 066 184 804] -24 B38|Venta
05/05/2014 GEBB,35 GE78,66 6914,2 6864,21 6633,351 6480,034 153,317 195,545 -42,228(Venta
30/04/2014 6782,01 6B28,36 6B28,36 6715,57 6598,369 6444525 153,844 209,126 -55,282(Venta
29/04/2014 827,58 6790,62 £938,93 6790,62 6574,731 £409,332 165,399 222753 -57,354|Venta
28/04/2014 6790,62 6566,55 6792,31 6566,55 545,432 £373,020 172,411 235,684 -63,273|Venta
25/04/2014 6557,29 6722,71 6722,71 6529,96 6520,156 6333,485 186,671 248,168 -61,457Venta
24/04/2014 6728,15 6704,3 682101 6699,67 6510,740 6302,324 208,416 259,454 -51,038[Venta
Az inamnta cna 3 ceanna 1o e ceannn caon ano £ner nec EEFIFER ac7cao nE ADEItrnmn

Fuente: Elaboracion propia

MACD = med(cotiz. 12) — med(cotiz26
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SIGN = med(MACD 9

Para obtener ¢l valor del MACD primero debemos obtener las medias moviles de 12 y 26

dias respectivamente.

=  Media movil 12 dias:

j = =PROMEDIO(C3:C14)

= Media moévil 26 dias:

§ = =PROMEDIO(C3:C28)

Luego obtenemos el valor del MACD simplemente restando los dos valores anteriores.

= MACD

= =G3-H3

Una vez que obtuvimos el valor del MACD debemos calcular nuevamente su media mévil

para nueve dias para obtener el SIGN.

= SIGN

Fe =PROMEDIO(13:111)

Y luego como explicamos en la teoria las principales sefiales de compra y de venta se
producen cuando la curva del MACD corta a su media mévil. Las sefiales de compra se generan
cuando la linea del MACD corta en forma ascendente a la linea de su media moévil (SIGN).
Mientras la linea del MACD esté por encima de su media moévil la posicion seguira siendo
compradora. Por el contrario se produce una sefial de venta cuando la linca del MACD corta en
sentido descendente a su media movil. Mientras la linea del MACD esté por debajo de su media
movil la posicion seguira siendo vendedora. Para este calculo simplemente restamos ambos valores,
si el resultado es positivo, es decir el MACD es mayor a su media o SIGN tenemos una sefial de

compra y cuando es menor de venta.

= Diferencial:
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I =+[3-13

= Sefal:

I =51{K3=0;"Compra";"Venta")

Una vez obtenidos estos datos volcamos los mismos en el simulador de carteras:

Imagen 3
Obtencion de sefial de MACD y simulador de carteras

Simulacion Compra vents segin sefial sin comisiones
MACD SIGN  |Diferencial |Sefial Cantidad Comprada Cantidad Vendida |Costo por compra | Ingresos por venta|Caja Acciones ac [comisi
175,676| 172,522 3,153|compra [ 0 0 0 0 6,767463145| 0 0
181,089[ 172,159 8,929|Compra o 0 o 0 0 6,767463145| 0 0
194,301[ 172,780 21,52, o 0 0 0 0 6,767463145| 0 0
186,680( 174,348 #52|compra ol 0 o 0 0 6,767463145| 0 0
182,429[ 178,175 { 2.253[compra ‘ 6,767463146) 0 47310,36305 0 0 6,767463145| 468,4194361 0
159,966( 184,804 “g838[vents o 0 o o 47310363 0 0 0
153,317] 195,545 42, o 0 o o 47310363 0 0 20,6062337|
153,844] 209,125 -55,282|Vents o 0 0 o 47310363 0 0 20,60623376|
165,399] 222,753 -57,354|venta o 0 o o 47310363 0 0 20,60623376|
172,411 235684 -63,273|venta o 0 0 o 47310363 0 0 20,60623376|
186,671| 248,168 -61,457| Venta o 0 o o 47310363 0 0 20,60623376)
208,416[ 259,454 51,03 o 0 0 0| 47310363 0 0 20,60623376|
221,132( 267,618 -6 vents o 0 o o 47310363 0 0 20,60623376|
242,076[ 272,414 0,338[venta o 0 0 o 47310363 0 0 20,60623376|
256,640( 271,853 15,212|vents é 7,405597328 0 47310,36305| 47310,363 0 477,882455 20,60623375|
275,543[ 266,454 %2.089[compra o 0 o 0 0 7,405597328| 0 0
276,438[ 255,153 2Mgg6[compra o 0 0 0 0 7,405597328| 0 0
281,776[ 239,102 42,67 o 0 o 0 0 7,405597328| 0 0
284,773[ 217,247 67,526|Compra o 0 0 0 0 7,405597328| 0 0
288,241| 190,143 98,098|Compra ol 0 o 0 0 7,405597328| 0 0
281,894] 158,741 123,153 Compra o 0 0 0 0 7,405597328| 0 0
264,298[ 124,841 135,457| compra o 0 o 0 0 7,405597328| 0 0
237,022 91,388 145,635| Compra o 0 o 0 0 7,405597328] 0 0
MNANSNI 58 R4R 148 402 | Comnra n 0l nl 0l 0l 74!155“7?72‘ 0l 0l

Fuente: Elaboracion propia

4. Las bandas de Bollinger

Consiste en tres curvas dibujadas en relacion al precio. Estas tres curvas son la banda
superior, la banda inferior y la banda media. La banda media es, por norma general, una media
movil simple y, por tanto, nos provee de informacion sobre la tendencia. A partir de la banda media
se calculan las bandas superior e inferior mediante una desviacion estandar. El intervalo entre las
bandas superior ¢ inferior nos da informacion sobre la volatilidad o actividad del mercado. Por
defecto, los parametros son media mévil simple de 20 periodos y 2 desviaciones estandar para el

calculo de las bandas superior ¢ inferior.

Calculo

Para su calculo programamos el siguiente modelo de Excel:
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Cuadro 6
Modelo para determinar la sefial de compra o venta con el uso de las Bandas de Bollinger

Fecha Cierre del dia| Apertura Maximo Minimo [Media movil 20 dias| Limite superior Limite inferior Sefial Venta Sefial Compra
30/05/2014 7712,23 7821,37 7865,86 7619,77 7165,715 7534,569 5796,861 51 No
29/05/2014 7815,59 7666,21 7852,92 7666,21 7119,204 7467,358 §771,050(5i No
28/05/2014 7665,43 7580,33 7708,79 7580,33 7069,804 7399,085 740,522 51 No
77/05/2014 7571,62 7533,36 7594,39 7473,81 7026,063 7339,870 5712,256(5i No
26/05/2014 7533,36 744774 7543,45 744774 975,347 7276,592 674,101 |51 No
23/05/2014 7446,85 7380,16 7446,85 7348,19 935,086 7226,248 643,924 |51 No
22/05/2014 7374,81 7261,07 7392,91 7261,07 897,959 7182,200 5613,717|5i No
21/05/2014 7261,07 7218,89 7307,26 7137,16 859,697 7140,678 £578,715|5i No
20/05/2014 7218,46 7151,32 7330,47 7136,81 819,793 7101,064 537,521 |51 No
19/05/2014 7156,31 5884,02 7160,1 859,85 5780,863 7066,241 5495 48551 No
16/05/2014 578,73 6796,14 893,35 5772,32 5738,870 7031,385 446,354 |No No
15/05/2014 67844 588092 588092 §723,37 714,849 7017,299 412,398 |No No
14/05/2014 900,49 586274 919,03 6840,72 699,057 7012,882 385,232 |No No
13/05/2014 5866,93 584473 947,94 584473 5678,950 7004, 167 £353,733|No No
12/05/2014 584332 5849 68 919,44 582278 659,403 996,231 £322,575|No No
09/05/2014 5846,69 5806,09 585874 57672 641,603 989,364 293,841 |No No
08/05/2014 £814,54 §921,64 944,77 5806,44 5621,483 978,322 264,644 |No No
07/05/2014 §921,64 5817,12 593273 5817,12 600,099 963,792 236,405 5 No
06/05/2014 581348 5896,18 §912,75 804,15 578,929 948,771 209,586 |No No
05/05/2014 5888,35 5878,66 §914,2 5864,21 560,287 934,512 186,062 51 No
30/04/2014 6782,01 5828,36 5828,36 715,57 534,561 911,839 157,282 |No No
29/04/2014 582758 6790,62 5938,93 6790,62 £505,389 5883,857 5126,921|5i No
28/04/2014 6790,62 566,55 §792,31 566,55 473,602 850,400 096,804 5 No
75/04/2014 £557,29 672271 672271 529,96 440,819 6812,807 5068,830|Nao No
24/04/2014 728,15 5704,3 5821,01 5699,67 5422675 6787,419 5057,930(5i No
A inalianaa [T ccanona cT10 nCc ccanona conn cno CTAD nA cnoTnnnles Rl

Fuente: Elaboracion propia

Para poder determinar en qué parte de las bandas se encuentra el precio debemos calcular

los limites de las mismas, por lo que primero calculamos la media de 20 dias del precio y luego:

= Limite superior:

I =(DESVEST.P(G3:G22)*2)+G3

El limite o banda superior es 2 desviaciones estandar de la media, por lo que primero
debemos calcular la desviacion estdndar (DESVEST.P) luego multiplicarla por dos y luego sumarla

a la media del precio.

=  Limite inferior:

p =G3-|DESVEST.P(G3:G22)*2)

Este limite es similar al anterior solo que en vez de sumarlo debemos restarlo.

= Sefial de venta:

£ || =SI{{CI>(H3*(1-3W34)));"Si";"No")
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Obtendremos una sefial de venta si la cotizacion de cierre se acerca lo suficiente a la banda

superior, en este caso hemos utilizado una tolerancia del 1%

= Sefial de compra:

I =SI{{C3<(13*(1+5W54)));"Si";"No")

Obtendremos la sefial de compra cuando la cotizacién de cierre se acerque lo suficiente a la
banda inferior, también seguimos utilizando una tolerancia del 1%.

Luego una vez obtenidas estas sefiales las trasladamos al simulador de cartera:

Imagen 4

Obtencion de senal de las Bandas de Bollinger y simulador de carteras

Simulacion Compra venta seglin sefial sin comisiones |
as| Limite superior | Limite inferior Sefial Venta Sefial Compra Cantidad Comprada|Cantidad Vendida |Costo porcompra | Ingresos por venta|Caja Acciones acumuladas [Cc
20 3970,116| 3510,124|No No o o o 0 0 5,660003982
76| 3952,835 3495,317|No No o o o 0 0 5,660003982
92| 3932,787| 3491,197|No P . R — 0 0 0 0 0 5,660003982
17| 5912,090) 3487,143|No { s > ‘ 5,660003982 o 20065,90894 0 0 5,660003982
67| 3895,419] 3492,115|No e PR 0| 0| 0| o| 20065,5089)] 0|
53 3876,830) 3495,875|No No 0| 0| 0| o| 20065,5089)] 0|
13 3848,420) 3505,806|5i No 0| 0| 0| o| 20065,5089)] 0|
90| 3808,248] 3505,932|5i Ho 0| 0| 0| o| 20065,5089)] 0|
18] 3758,220) 3495,615|5i Ho 0| 0| 0| o| 20065,5089)] 0|
63 3702,855 3486,271|5i Ho ol ol ol o| 20055,5089)] ol
83 3653,135] 3472,430(5i Ho ol ol ol o| 20055,5089)] ol
35 3609,12| 3457,343(5i Ho ol ol ol o| 20055,5089)] ol
75 3572,210) 3440,540(5i Ho ol ol ol o| 20055,5089)] ol
17| 3544,402] 3421,832(5i Ho 0| 0| 0| o| 20065,5089)] 0|
a7 3524,715] 3401,778[5i Ho [ [ [ o| 20065,5089)] [
80| 3512,892] 3380,668[5i Ho [ [ [ o| 20065,5089)] [
08| 3507,543 33 - Ho [ [ [ o| 20065,5089)] [
36) 3510,989| 7545 58351 [ [ [ 0| 20065,5089) [
30) 3517,271 §  333028ssi 5,741161028 [ 20065,90894| 20065,3089 [

73 3521,498| \gﬂ%u- o [ [ [ 0 0 5741161028]
74| 3530,319| 3307,033[ND No [ [ [ 0 0 5741161028|
2 3541,31| 3303,526|No No [ [ [ 0 0 5741161028|
32| 3550713 3301,551[No No 0| 0| 0| 0 0 5741161028]

Fuente: Elaboracion propia

Donde una vez obtenida una sefial de venta esperamos a que se produzca una sefial de

compra para cambiar de posicion, y viceversa.

5. El proceso estocastico %K%D

Se basa en la observacion de que a medida que los precios se incrementan, los precios de
cierre tienden a acercarse mas al extremo superior de la banda de precios. Por el contrario, en la las
tendencias a la baja, el precio de cierre tiende a acercarse al extremo inferior de la banda. En el
proceso estocastico se usan dos lineas, la linea %K y la %D. Esta tltima es la mas importante y la

que proporciona las sefiales principales.
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La intencion es determinar donde estd el precio de cierre mas reciente en relacion con la

banda de precios de un periodo dado.

Calculo
Para obtener una sefial de compra o venta en base a este indicador se desarroll6 el siguiente

modelo:

Cuadro 7
Modelo para determinar la sefial de compra o venta con el uso del estocdstico %K %D

Fecha Cierre del dia|&pertura Maximo Minimo %K Rapido | %K Llento | %D Lento |Sefial Sefial Confirmada
30/05/2014 7712,23 782157 786586 761977 B7% 3% 6% |Venta Venta
259/05/2014 7815,59 7666,21 785292 7666,21 97% 97% 98%|Venta Venta
28/05/2014 7B65,43 7580,33 7708,79 7580,33 6% 97% 98%|Venta Venta
27/05/2014 757162 7533,36 7594,39 7473 81 97% 393 38%|Compra  |Neutro
26/05/2014 7533,36 7447 74 7543 45 744774 993 393 34%|Compra  |Neutro
23/05/2014 7446,85 7380,16 744685 7348,19 100% 35% 32%|Compra  |Neutro
22/05/2014 7374,81 7261,07 7392 91 7261,07 97% 89% 89%|Compra  |Neutro
21/05/2014 7261,07 7218,89 7307.26 7137.16 89% 90% g7%|compra  [Neutro
20/05/2014 7218,46 7151,32 7330,47 7136,81 82% 28% 23%|compra  [Neutro
19/05/2014 7156,31 884,02 7160,1 5869,85 99% 22% 79%|compra  [Neutro
16/05/2014 6B78,73 6796,14 6893,35 6772,32 Ba% 78% B1%|Venta Neutro
15/05/2014 67844 688092 GBB0,92 6723,37 61% 78% B2%|Venta Neutro
14/05/2014 6900,49 862,74 6919,03 5840,72 89% 85% 24%|compra  |Neutro
13/05/2014 6866,93 684473 £942,94 584473 84% 84% 25% |venta Venta
12/05/2014 6843,32 6849 68 6919 44 682278 B2% 83% B6%|Venta Venta
08/05/2014 6846,69 6806,09 6B58,74 67672 B5% BB% 85%|Venta Venta
08/05/2014 681454 6921,64 5944 22 G6806,44 B2% B7% B7%|Venta Venta
07/05/2014 6921,64 817,12 932,73 5817,12 98% 91% 27%|Compra  |Neutro
D6/05/2014 681348 6896,18 6912,75 5804,15 B82% 84% 85%|Venta Venta
05/05/2014 888,35 6878,66 £914,2 5364,21 93% 85% 23%|Compra  |Neutro
30/04/2014 782,01 6828,36 6228,36 §715,57 78% 86% 81%|Compra  |Neutro
29/04/2014 682758 6790,62 6938,93 6790,62 B4% 78% 78%|Venta Neutro
28/04/2014 6790,62 6566,55 6792,31 6566,55 95% 78% 83%|Venta Neutro
25/04/2014 6557,29 672271 672271 652996 55% 7% 87%|Venta Neutro
24/04/2014 6728,15 §704,3 £821,01 5699,67 84% 94% 88% |Compra  |Neutro

Fuente: Elaboracion propia

Lo primero que debemos hacer es realizar el calculo del %K Rapido que como se explico

en la teoria su formula es la siguiente:

4k =100 &
(H14 — L14)
Donde:

C: es el ultimo cierre

L14: es el minimo mas bajo de los ultimos 14 periodos, y
H14: es el maximo mas alto de los mismos 14 periodos

(14 periodos que pueden ser dias, semanas 0 meses)
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= %K Rapido:

Feo || =(C3-(MIN(F3:F16)))/((MAX[E3:E16))-(MIN[F3:F16)))

En base a la formula anterior obtenemos el calculo del Estocastico %K Rapido, luego
procederemos al calculo del Estocastico %K lento que es una version suavizada del mismo que es

preferido por la mayoria de los operadores debidos a que sus sefiales son de mayor confianza.

= %K Lento:

§ - =PROMEDIO|G3:G5)

El Estocastico %K lento es una media movil de tres dias del Estocastico %K Rapido.

= %D Lento:

Je =PROMEDIO({H3:H5)

A su vez el estocastico %D es la media movil de tres dias del Estocastico %K Lento

Con todos los datos anteriores ya podemos obtener las sefiales de compra o venta, pero para
que las mismas sean validas deben ocurrir dentro de las zonas de compra o venta por lo que va a ser
necesario una confirmacion de la sefial para que considere validas las mismas.

= Seial:

I =51{H3=13;"Compra";"Venta")

Las sefiales de compra se producen cuando la linea %K corta a la de %D de abajo hacia
arriba y la de venta cuando %K corta a %D de manera inversa.
= Sefial confirmada:

Fe =51{13="Venta";51(H3>5W516;"Venta";"Neutra");SI{H3<5W517;"Compra";"Neutro"))

En este caso se busca que en el caso de que haya habido una sefial de venta esta se produzca
en la zona de sobreventa (en este caso cuando %k Lento se encuentro en la zona superior al 80%) y

lo mismo para la sefial de compra la cual para confirmarse debe ocurrir en la zona de sobreventa.
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Una vez que tenemos las sefiales de compra y venta confirmadas las podemos conectar con

el simulador de carteras.

Imagen 5
Obtencion de sefial del proceso estocastico K%D% y simulador de carteras

Simulacion Compra venta segun sefial sin comisiones
%K Rapida | %K Lento | %D Lento |Sefal Sefial Confirmada Cantidad Comprada|Cantidad Vendida |Costo por compra | Ingresos por venta|Caja Acciones acumuladas [Comisi
82% 82% 89%[Venta Venta 0| 0 0| 0| B5430,6677 0|
ErE) B9% 94%[Venta Venta 0| o 0| 0| B5413,4655 0|
8%% 96% 95% |Compra Meutro 0| 0 0| 0| 85376,2795 0|
100% 96% 92%|Compra Meutro 0| 0 0| 0] 85339,1097 0|
100% 93% 80%|Compra Neutro 0| 0 0| 0] 85301,9561 0|
89% 86% 90% L G 0 0 0| 0| 85264.8186 0
88% 0% %|Venta Venta _\ 13,90355421 0| 85227,6873| 852278873 0|
81% 84% ompra MNeutro 0| 0 0| 0| 0 13,90355421
100% 96% B6%|Compra [Newtro 0 0 0| 0 0 13,90355421
100% B7% 73%|Compra Meutro 0| o 0| 0| o 13,50355421
87% 75% 57%|Compra Meutro 0| 0 0| 0| 0 13,90355421
3% 5b6% 38%|Compra Meutro 0| 0 0| 0| 0 13,90355421
65% a0% 23%|Compra Neutro 0| 0 0| 0| 0 13,80355421
31% 19% 113 e 0 0 0| 0 0 13,90355421
25% 11% %|Compra Compra 13,90355421 o B0704,44844 0| o 13,50355421
1% A% enta MNeutro 0| 0 0| 0| 807044484 0|
6% ) 18%|Venta EUtro 0| 0 0| 0| BOGG9,3126 0|
% 1E% 26%[Venta Meutro 0| o 0| 0| 80634132 0|
14% 25% 32%[Venta Meutro 0| 0 0| 0] 80599,0867 0|
33% 31% 35%[Venta Meutro 0l 0 0| 0l B0563.9967 0l

E. Resultados

1. Medias moviles

Fuente: Elaboracion propia

Se presentan en el siguiente cuadro los resultados obtenidos basados en la utilizacion de

medias moviles como instrumento para determinar las sefiales de compra o venta.

Cuadro 1
Resultados Medias Moviles

Con Comision Sin Comisidn
Resumen 200 dias 50 dias 20 dias 10 dias 200 dias 50 dias 20 dias 10 dias Buy and Hold
Inversion inicial en acciones 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Inversion incial en § S 97.562,00 |5 97.562,00 |5 97.562,00 |5 97.562,00|5 97.562,00[$ 97.562,00[S 97.562,00[S 97.562,00|5 97.562,00
Comision 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado Final en $ buy and hald $ 771.223,00 | $ 771.223,00 | § 771.223,00 | § 771.223,00 | $ 771.223,00 | $ 771.223,00 | $ 771.223,00 | $ 771.223,00|$ 771.223,00
Resultado Final en $ con sefial compra venta| $ 626.356,74 | $ 124.226,60 | $ 62.515,77 | $ 37.194,20 | § 1.187.898,93 | $ 766.755,51 | $ 949.095,58 | $ 1.388.908,41
Rentabilidad buy and hold 630,50% 630,50% 690,50% 690,50% 690,50% 690,50% 690,50% 690,50% 690,50%
Rentabilidad con analisis técnico 685,92%
Tiempo de la inversion en dias 3650 3650 3650 3650,00 3650 3650 3650 3650 3650
Movimientos 65 133 273 363 65 183 273 363 0|
Rentabilidad promedio anual buy and hold 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis tecnic 54,20% 2,73% -3,59% -6,19% 111,76% 683,59% 87,28% 132,36%
Gasto en comisiones $ 102.264,80 | $ 150.289,22 | § 175.610,50 | § 195.096,07 | 5 - |8 - |3 - |3 -
Desviacion Estandar 32,90% 27,44% 20,92% 16,90% 32,17% 29,10% 25,76% 21,51% 42,05%

Fuente: Elaboracion propia

Cuando analizamos el siguiente cuadro que resume la situacion en cuanto a la utilizacion de

las medias moviles vemos que pasa a jugar un rol muy importante los gastos en comisiones
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transformando una herramienta que produce resultados altamente favorable a una que
practicamente destruye cualquier posibilidad de rentabilidad, como por ejemplo la media movil de
10 dias donde el impacto de las comisiones transforman una ganancia del 1323,62% a una pérdida
del 61,88%,

Si suponemos por un momento que el inversor puede evitar el pago de comisiones, lo
primero que podemos notar es que la compra o venta de acuerdo a la utilizacion de medias moéviles
produce en la mayoria de los casos grandes aumentos en la rentabilidad de las carteras. Otro
elemento no menor y de gran importancia para el inversor es al riesgo que somete a su cartera, el
cual gracias a la utilizacion de medias moviles se ve reducido de manera notable. Es decir estaria
existiendo un doble beneficio hacia el inversor, tanto un aumento de su rentabilidad como la
disminucion a la exposicién al riesgo.

El objetivo de este trabajo fue siempre estar basado en la realidad cotidiana del inversor por
lo que hablar de un mundo sin comisiones nos parece poco adecuado. Asi que cuando comenzamos
a ver los rendimientos que obtendriamos luego de pagar comisiones los mismos desalientan la
utilizacion de cualquier media movil inferior a 200 dias, ya que a medida que vamos utilizando una
media movil de mayor tamafio la cantidad de sefiales de compra o venta van disminuyendo lo que
ocasiona un menor gasto en comisiones aumentando la rentabilidad. Vamos a analizar

detalladamente esta situacion para cada uno de los casos en particular.

a) Media mévil 10 dias

Como se puede apreciar en el grafico la caracteristica distintiva de esta media moévil es su
gran sensibilidad para detectar sefiales oportunas de compra y venta pero a su vez esto produce una
gran cantidad de sefiales de compra y venta llegando a totalizar 363 para un plazo de diez afios,

produciendo una sefal aproximadamente cada 7 dias de cotizacion.
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Grdfico 10
Media movil de 10 dias del Indice Merval
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Fuente: Elaboracion propia.
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El siguiente cuadro resume los resultados obtenidos al utilizar una media moévil de 10 dias.

Cuadro 8

Resultados media movil de 10 dias

Resumen Con comisién Sin Comisidn

Inversicn inicial en acciones 100 100
Inversidn inicial en $ 97562 97562
Comision 1,00% 0,00%
Resultado Final en $ buy and hold 771223 771223
Resultado Final en S con sefal compra venta 37194,19607 1388908
Rentabilidad buy and hold 690,50% 690,50%
Rentabilidad con analisis técnico

Tiempo de la inversidn en dias 3650,00 3650
Movimientos 363 363
Rentabilidad promedioc anual buy and hold 69% 69,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis

técnico -6,19% 132,36%
Gasto en comisiones 195096,0659 0
Intereses 10421,70104 108618,8409
Desviacidn Estandar Analisis Técnico 16,90% 21,51%
Desviacidn Estandar Buy and Hold 42,05% 42,05%

Fuente: Elaboracion propia.
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Lo primero que podemos observar es que los rendimientos al no aplicar comisiones son
notablemente mas altos al de un enfoque "Buy and Hold" pasando de una rentabilidad del 690,50%
a una de 1323,62%, es decir podemos casi duplicar la rentabilidad al utilizar esta media mévil como
indicador, disminuyendo el riesgo de la cartera (Desviacion Estandar) a practicamente la mitad.

Sin embargo cuando empezamos a ver el impacto de las comisiones en la rentabilidad estas
dejan totalmente inutilizable este instrumento para operaciones de largo plazo, dado que al utilizar
una media movil muy pequeiia y sensible produce en este caso 363 senales, lo que sin duda sera una
gran noticia para nuestro broker o agente bursatil ya que el costo de las mismas haciendo a $195096
pesos para una inversion inicial de unos $97562 pesos pero totalmente devastadoras para nuestra
rentabilidad como inversores.

En cuanto al tema de la volatilidad o riesgo de la cartera al hacer un anélisis afio a afio de la
rentabilidad brindada por esta herramienta (Cuadro 9) vemos que se evitan los resultados extremos,
eludiendo las grandes pérdidas de algunos afios pero también disminuyendo las ganancias en
periodos de grandes subas. Dichas disminuciones en las pérdidas sirven para mas que compensar
los deterioros de las ganancias en afios de grandes subas.

Se calcul6 también el nivel de comisiones de indiferencia es decir aquel nivel donde la
rentabilidad de ambas herramientas sea la misma y dicho porcentaje es del 0.163%. Es decir si el
inversor puede operar con comisiones menores a este nivel este enfoque producira mejoras en la
rentabilidad. Cabe recordar que en los ejemplos se ha tomado como costo de comision real el 1%,

sensiblemente superior al porcentaje de indiferencia calculado

Cuadro 9
Rentabilidad y riesgo con el uso de Medias Moviles de 10 dias

Rentabilidad con analisis Rentabilidad con analisis | Rentabilidad buy
Ao LECICo Com Comision LEeChicD Sin Comision and hold
1 3600 45,505 55,471
2 -23.63% 13,545 10,335
3 -4, 75 AT 33,67
i -41,82% =311 -1.942
5 4 55 42,355 s s
5] =17, 758% 15,525 3154
T -3.89: 36,39 dE, 032
8 -158,24% .47 -25.95%
3 3,302 55,37 54 625
0 16,535 53,21 121,025
Desviacidn 16,305 21,51 dz 055

Fuente: Elaboracion propia.



54

Estudio de la eficiencia del analisis técnico en las acciones argentinas

b) Media mévil 20 dias

En el grafico podemos observar una media movil un poco menos sensible que la anterior

produciendo menos sefales de compra o venta pasando de 363 a 273 pero a su vez al ser menos

sensibles las mismas no producen sefiales tan oportunas afectando la rentabilidad.

Grdfico 11

Media mévil de 20 dias del Indice Merval
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 10
Resultados media movil de 20 dias

Cotizacion

Media Movil 20 dias

10/06/2014 18/09/2014

Resumen Con comision Sin Comision
Inversion inicial en acciones 100 100
Inversidn inicial en S 97562 97562
Comisién 1,00% 0,00%
Resultado Final en S buy and hold 771223 771223
Resultado Final en S con sefial compra venta 62515,76979 949096
Rentabilidad buy and hold 690,50% 690,50%
Rentabilidad con andlisis técnico _
Tiempo de la inversion en dias 3650,00 3650
Movimientos 273 273
Rentabilidad promedio anual buy and hold 69% 69,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis técnico -3,59% 87,28%
Gasto en comisiones 175610,5038 0
Intereses 15160,20891 82740,00791
Desviacion Estandar Analisis Técnico 20,92% 25,76%
Desviacion Estandar Buy and Hold 42,05% 42,05%

Fuente: Elaboracion propia.
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En este caso al analizar los datos con una media movil de mayor tamafio podemos ver una
disminuciéon de la rentabilidad en el supuesto caso de que no debiéramos pagar comisiones sin
embargo dicha baja de la rentabilidad es compensada con una baja de mayor proporcion en los
gastos en comisiones obteniendo un mejor resultado que la media movil de 10 dias. Sin embargo
esta baja en las comisiones no alcanza para validar a este indicador como una alternativa viable
para la toma de decisiones a largo plazo ya que como se ve en la tabla en vez de obtener una
rentabilidad de 690,50% pasariamos a tener una pérdida del orden del 35,92% basicamente
explicado por los grandes costos de entradas y salidas. Si bien los movimientos de entrada y salida
disminuyen de 363 a 273 sus costos siguen siendo prohibitivos para validar este enfoque.

En cuanto al tema del riesgo al que exponemos la cartera esté si bien es un poco mayor que
la media moévil anterior al ser menos sensibles a los cambios sigue produciendo rentabilidades mas
estables en comparacién con un enfoque pasivo.

En cuanto al nivel de comisiones de indiferencia el mismo es del 0.08% siendo un nimero

muy bajo y casi imposible de acceder para el mercado argentino.

c) Media mévil 50 dias

Podemos observar graficamente una media movil mucho menos sensible a las variaciones

del precio donde las sefiales son un mas atrasadas pero de una mayor confiabilidad.
Grdfico 12

Media mévil de 50 dias del Indice Merval
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Fuente: Elaboracion propia

El siguiente cuadro resume la situacion:
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Cuadro 11

Resultados media movil de 50 dias
Resumen Con comision Sin Comisidn
Inversion inicial en acciones 100 100
Inversidn inicial en & 97562 97562
Comision 1,00% 0,00%
Resultado Final en $Mand hold 771223 771223
Resultado Final en $ con sefial compra venta 124226,5996 766756
Rentabilidad buy and hold 690,50% 690,50%
Rentabilidad con anélisis técnico
Tiempo de la inversion en dias 3650,00 3650
Movimientos 183 183
Rentabilidad promedio anual buy and hold 69% £9,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis
técnico 2,73% 68,59%
Gasto en comisiones 150289,2204 0
Intereses 17899,2174 58458,82488
Desviacidn Estandar Analisis Técnico 27.,44% 29,10%
Desviacion Estandar Buy and Hold 42,05% 42,05%

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso seguimos observando una situacion similar a la anterior, es decir a medida que
aumentamos los dias de la media movil pasamos a tener un indicador menos sensible que produce
menos movimientos disminuyendo los mismos a 183 pero mas atrasados con respecto al timming
de las senales afectando por un lado la rentabilidad del mismo pero a su vez disminuyendo el gasto
en comisiones. En este caso el ahorro en comisiones supera a la disminucion de la rentabilidad
ofreciéndonos un mejor indicador que en los dos casos anteriores.

Sin embargo todavia seguimos lejos de obtener algin indicador que nos produzca alguna
ventaja en cuanto a términos de rentabilidad al ir acercandonos a la situacion del inversor medio
donde el pago de comisiones es una realidad.

En cuanto al riesgo de la cartera el mismo sigue aumentando a medida que crece la cantidad
de dias que utilizamos para las medias moviles pero sin embargo todavia sigue siendo menor al de

una estrategia pasiva.

d) Media mévil 200 dias

En este caso podemos compilar los 10 afios de analisis en un solo grafico cosa imposible en
los gréaficos anteriores ya que su media movil es tan similar y cercana a su precio que apenas
alcanzan a distinguirse. Este indicador es uno de los mas utilizados en la mayoria de los estudios
sobre analisis técnico dado que es el mas util para grandes periodos de tiempo produciendo sefiales
de una gran confiabilidad pero mucho mas atrasadas que en todos los indicadores anteriores lo que

como veremos a continuacioén queda sobre compensado con el ahorro en comisiones.
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Grdfico 13
Media movil de 200 dias del Indice Merval
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Fuente: Elaboracion propia.

El siguiente cuadro nos resume la situacion:

Cuadro 12
Resultados media movil de 200 dias

Resumen Con comisidn Sin Comisidn
Inversion inicial en acciones 100 100
Inversidn inicial en 5 97562 97562
Camision 1,00% 0,00%
Resultado Final en $ buy and hold 771223 771223
Resultado Final en S con sefial compra venta 626356,7428 1187899
Rentabilidad buy and hold 6£90,50% 6£90,50%
Rentabilidad con analisis teécnico _
Tiempo de la inversidn en dias 3650,00 3650
Movimientos 65 65
Rentabilidad promedio anual buy and hold 69% 69,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis

técnico 54,20% 111,76%
Gasto en comisiones 102264,7991 0
Intereses 45774,88993 72954,65902
Desviacidn Estandar Andlisis Técnico 32,90% 32,17%

Fuente: Elaboracion propia.

Llegamos al primer caso de medias moviles donde las mismas producen un resultado

aceptable para el inversor. El primer aspecto a considerar es la gran disminucion del numero de
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movimientos o sefiales de compra o venta desde un total de 363 en el mayor de los casos a 65. Esta
disminucioén de los movimientos nos permite un importante ahorro en el gasto en comisiones,
disminuyendo de $195096 a $102264, permitiéndonos obtener una rentabilidad algo menor a la del
enfoque pasivo, de 690,50% a 542,01% aun con el enorme gasto en comisiones.

También procedimos a hacer un analisis para determinar el nivel de comisiones a partir del
cual este indicador nos permite superar las rentabilidades del enfoque pasivo y se determind que
para comisiones menores al 0.675% este enfoque permite obtener aumento en las rentabilidades con
disminucién de riesgo del inversor. Poder operar con porcentajes de comisiones menores a dicho
porcentaje es posible para grandes inversores o inversores de otros paises donde las comisiones son
mucho menores a las nuestras, por lo que recomendamos esta herramienta a todo aquel inversor que
pueda operar con dichas comisiones.

Podemos destacar como dato importante y que permite compensar en parte la baja del
rendimiento es la disminucidn del riesgo de la cartera con respecto al enfoque pasivo pasando del

42,05% al 32,90%.

e) Resumen de resultados para las medias moviles

Cuadro 12

Resultados para las medias moviles
Con Comision Sin Comision

Resumen 200 dias 50 dias 20 dias 10 dias 200 dias 50 dias 20 dias 10 dias Buy and Hold
Inversion inicial en acciones 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Inversion incial en $ S 97.562,00 |5 97.562,00 |5 97.562,00|$ 97.562,00|5 97.562,00(S$ 97.562,00|5 97.562,00|% 97.562,00 | & 97.562,00
Comision 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultado Final en $ buy and hold $ 771.223,00 | $ 771.223,00 | § 771.223,00 | $ 771.223,00 | $ 771.223,00 | $ 771.223,00 | § 771.223,00 | $ 771.223,00 | $ 771.223,00
Resultado Final en $ con sefial compra venta $ 626.356,74 | $ 124.226,60 | § 62.515,77 |$ 37.194,20 | $ 1.187.898,93 | $ 766.755,51 | $ 949.095,58 | $ 1.388.908,41
Rentabilidad buy and hold 590,50% 690,50% 690,50% 690,50% 590,50% 690,50% 690,50% 690,50% 690,50%
Rentabilidad con andlisis técnico
Tiempo de la inversion en dias 3650 3650 3650 3650,00 3650 3650 3650 3650 3650
Movimientos G5 183 273 363 G5 183 273 363 )
Rentabilidad promedio anual buy and hold 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05% 69,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis tecnic: 54,20% 2,73% -3,59% -6,19% 111,76% 68,59% 37,28% 132,36%
Gasto en comisiones S 102.264,80 | 5 150.289,22 | $ 175.610,50 | $ 195.096,07 | 5 - S - 3 - S -
Desviacion Estandar 32,90% 27,44% 20,92% 16,90% 32,17% 29,10% 25,76% 21,51% 42,05%

Fuente: elaboracion propia.

Supongamos por un momento que el inversor puede evitar el pago de comisiones, lo
primero que podemos notar es como la compra o venta de acuerdo a la utilizacion de medias
moviles produce en la mayoria de los casos grandes aumentos en la rentabilidad de las carteras,
haciéndolo mas atractivos a medida que nos acercamos a los extremos tanto inferior como superior
de los dias de las mismas.

En cuanto al riesgo de la cartera, en todos los casos al utilizar este enfoque logramos

reducir el mismo, siendo un tema no menor sobre todo para aquellos inversores mas adversos al
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riesgo. Dicha disminucion del riesgo se debe a que este método nos ayuda a evitar caidas bruscas de
los precios dandonos una sefial de venta al comienzo de una tendencia bajista pronunciada.

Como el objetivo de este trabajo fue siempre estar basado en la realidad del inversor,
hablar de un mundo sin comisiones nos parece poco adecuado. Asi que cuando comenzamos a ver
los rendimientos que obtendriamos luego de pagar comisiones los mismos dejan basicamente sin
utilidad a esta estrategia para plazos menos 200 dias en las medias moviles. A medida que vamos
utilizando una media moévil de mayor tamafio la cantidad de sefiales de compra o venta va
disminuyendo, las mismas pasan de 363 hasta llegar al minimo que fue de 65 sefiales, reduciéndose
a su vez los gastos en comisiones.

Podriamos decir que si bien este enfoque tiene un buen poder de prediccion de tendencias
no es adecuado para paises como el nuestro donde el sistema bursatil se rige con comisiones

elevadas que desalientan en gran medida las posibilidades de traedeo.

2. Indicador de Fuerza Relativa o Relative Strength Index (RSI)

Podemos ver graficamente la superposicion de los dos graficos para poder ver observar de

una manera mas clara cuando el indicador RSI entra en una zona de sobrecompra o sobreventa.

Grdfico 14
Cotizacion y RSI del Indice Merval
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Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos por este indicador fueron los siguientes:
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Cuadro 14

Resultados RSI
Resumen Con comisidn Sin Comisidn
Inversion inicial en acciones 100 100
Inversidn inicial en 5 97562 97562
Comision 1,00% 0,00%
Resultado Final en $ buy and hold 771223 771223
Resultado Final en $ con sefial compra venta 176763,1141 288552
Rentabilidad buy and hold £90,50% 690,50%
Rentabilidad con analisis técnico
Tiempo de la inversidn en dias 3650,00 3650
Movimientos 50 50
Rentabilidad promedio anual buy and hold 69% 69,05%
Rentabilidad promedic anual Analisis
técnico 8,12% 19,58%
Gasto en comisiones 62590,486 0
Intereses 57105,23766 77955,89314
Banda Superior 80 80
Banda inferior 20 20
Desviacion Estandar Analisis Técnico 19,18% 21,05%
Desviacidn Estandar Buy and Hold 42,05% 42,05%

Fuente: Elaboracion propia.

Al observar las rentabilidades podemos afirmar que el siguiente indicador fallo en su
capacidad de prediccion basicamente por quedar afuera de las grandes tendencias alcistas que se
produjeron y continuaron en las zonas de sobre venta, por lo que se puede afirmar tal como dice su
teoria que este indicador es util para momentos de tendencias laterales, es decir donde no hayan
grandes subidas ni bajadas, pero no para contextos como el argentino donde se producen grandes
tendencias alcistas o bajistas.

En cuanto a la rentabilidad la misma disminuyo a menos de un tercio de la del enfoque
pasivo de inversion para el supuesto caso de que no existieran comisiones. Obviamente la misma se
vio mucho mas afectada cuando se tienen en cuenta las comisiones reduciéndola unas ocho veces
en pasando de una rentabilidad de 690,50 % al 81,18% para un periodo de 10 afios.

En cuanto al riesgo de la cartera este indicador nos ayud6 a realizar una reduccion
sustancial del mismo llevandolo de un 42,05% a un 19,18%. Esta disminucion del riesgo de
ninguna manera alcanza para compensar la disminucion en las rentabilidades.

Si bien en este enfoque el gasto en comisiones fue elevado $62590 las mismas no
condicionaron de ninguna manera el fracaso de este indicador ya que aun haciendo un supuesto de
que no deberiamos pagar comisiones el mismo sigue disminuyendo en gran medida la rentabilidad

llevando a esta herramienta al fracaso como modelo predictor del mercado argentino.
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3. Moving Average Convergence Divergence o Convergencia-Divergencia de medias moéviles
(MACD)

Se puede observar graficamente las sefiales producidas por este indicador para el Gltimo

periodo de estudio, este indicador al igual que las medias moéviles es bastante sensible por lo que

produce una gran cantidad de sefales de compra y de venta.

Grdﬁco 15
MACD del Indice Merval
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Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados al aplicar este indicador son:

Cuadro 15

Resultados MACD
Resumen Con comisidh Sin Comision
Inversion inicial en acciones 100 100
Inversion inicial en $ 97562 97562
Comisidn 1,00% 0,00%
Resultado Final en $ buy and hold 771223 771223
Resultado Final en $ con sefial compra venta 68006,40762 403292
Rentahilidad buy and hold 690,50% 690,50%
Rentabilidad con analisis técnico
Tiempo de la inversidn en dias 3650,00 3650
Movimientos 178 178
Rentahilidad promedio anual buy and hold 69% 69,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis
técnico -3,03% 31,34%
Gasto en comisiones 142107,738 0
Ingresos por intereses: 24515,13516 70308,48252
Desviacion Estandar Analisis Técnico 19,53% 24,16%
Desviacion Estandar Buy and Hold 42,05% 42,05%

Fuente: Elaboracion propia.
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Como primer punto a destacar podemos afirmar que este indicador no demostroé tener poder
de prediccion para el mercado argentino, mas bien todo lo contrario produciendo una disminucion
de la rentabilidad contra un enfoque pasivo desde los 690,50% a una rentabilidad de 313,37% para
el periodo estudiado sin tener en cuenta ninglin costo de transaccion.

En cuanto a la incidencia de las comisiones en este indicador si bien las mismas no son las
condicionantes del fracaso de este indicador se puede afirmar que las mismas anulan cualquier
posibilidad de utilidad del mismo, produciendo una pérdida del 30.29% de la inversion sin tener en
cuenta ningun ajuste por inflacion ni de otro tipo.

Por lo dicho anteriormente la utilidad de este enfoque como modelo predictor del mercado
queda absolutamente descartado desaconsejando su uso para todos aquellos interesados en el
mercado argentino.

Al igual que la mayoria de los indicadores podemos destacar en este su incidencia en la

disminucion del riesgo al que exponemos la cartera.

4. Las bandas de Bollinger

Podemos ver graficamente como la cotizacion del Merval y sus limites tanto inferiores

como superiores produciendo las sefiales cuando la cotizacion se acerca a cada uno de ellos.

Grdfico 16
Bandas de Bollinger del Indice Merval

Fuente: Elaboracion propia

El siguiente cuadro resume la situacion para este indicador:
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Cuadro 13

Resultados Bandas de Bollinger

Resumen Con comision Sin Comisidn
Margen 0,01 0,01
Inversién inicial en acciones 100 100
Inversion inicial en $ 97562 97562
Comisidn 1,00% 0,00%
Resultado Final en S buy and hold 771223 771223
Resultado Final en S con sefial compra venta 21590,54555 92052
Rentabilidad buy and hold 690,50% 690,50%
Rentabilidad con anélisis técnico

Tiempo de la inversidn en dias 3650,00 3650
Movimientos 146 146
Rentabilidad promedio anual buy and hold 69% 69,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis

técnico -7,79% -0,56%
Gasto en comisiones 75408,25157 0
Intereses 18314,96979 35764,10152
Desviacidn Estandar Analisis Técnica 16,86% 22,21%
Desviacian Estandar Buy and Hold 42,05% 42,05%

Fuente: Elaboracion propia.

Al analizar la rentabilidad obtenida con este indicador podemos afirmar sin riesgo alguno a
equivocarnos que el mismo no produce ningin tipo de informacién que permita una mejor gestion
de cartera al inversor, podemos ver como las rentabilidades obtenidas por el mismo caen desde un
690,50 % hasta un 5,65% negativo en el caso de que no se paguen comisiones y hasta un 77,87% de
perdida de la cartera de un inversor, siempre hablando en términos nominales. Esto coincide con las
advertencias de este mismo indicador que establece que el mismo es solo util en tendencias
lateralizadas y no en contextos como los de nuestro pais donde la tranquilidad y estabilidad parecen
no existir, estando inmersos en grandes y bruscos movimientos tantos al alza como a la baja.

En cuanto al analisis sobre el gasto en comisiones no merece mucho la pena detenernos
demasiado en este analisis ya que aun no existiendo las mismas las rentabilidades que ofrecen este
indicador lo hacen practicamente sin utilidad para el inversor.

El tnico punto favorable de este indicador es la baja del riesgo de la cartera pero
considerando los rendimientos del mismo, obtendriamos mejores resultados dejando nuestra

inversion simplemente en efectivo con un riesgo nulo.

5. El proceso estocastico %K%D

Podemos observar como las multiples restricciones de este indicador anulan muchas falsas

sefales de compra o venta produciendo relativamente pocas sefiales confirmadas.
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Grdfico 17
Estocastico KD del Indice Merval
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Fuente: Elaboracion propia

Este cuadro resume la situacidn para este indicador:

Cuadro 17

Resultados estocastico KD

Resumen Con comisidn Sin Comisidn
Inversion inicial en acciones 100 100
Inversidn inicial en $ 97562 97562
Comisidn 1,00% 0,00%
Resultado Final en $ buy and hold 771223 771223
Resultado Final en S con sefial compra venta 86763,00374 150393
Rentabilidad buy and hold 690,50% 690,50%
Rentabilidad con analisis técnico

Tiempo de la inversidn en dias 3650,00 3650
Movimientos 55 55
Rentabilidad promedio anual buy and hold 69% 69,05%
Rentabilidad promedio anual Analisis

técnico -1,11% 5,42%
Gasto en comisiones 51501,00268 0
Banda Superior 0,8 0,8
Banda Inferior 0,2 0,2
Intereses 38796,09014 54381,00953
Desviacion Estandar Analisis Técnico 20,20% 21,45%
Desviacion Estandar Buy and Hold 42,05% 42,05%

Fuente: Elaboracion propia.

Podemos ver como este indicador produce grandes disminuciones en la rentabilidad de
quienes lo utilizan como modelo predictor, disminuyendo la misma de un 690,50% a solo un
54,15% para el plazo de estudio. La situacion se agrava atin mas en el caso de considerar los costos

de transaccion donde la rentabilidad es negativa en un 11,07%.
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Dicha situacion se debe a la naturaleza del mismo indicador ya que no es recomendable
para contextos con grandes tendencias alcistas y bajistas como en nuestro estudio. Por lo que
desaconsejamos su uso para nuestro mercado pero no podemos concluir lo mismo para otros
mercados con situaciones menos volatiles.

En cuanto al costo de las comisiones si bien las mismas son considerables no afectan las
conclusiones obtenidas por el mismo. Al igual que todas las herramientas de andlisis técnico

estudiadas este enfoque permite una baja del riesgo de nuestra cartera.



Conclusiones

El objetivo de este trabajo fue determinar si la utilizacion de herramientas del analisis
técnico podria permitir a los inversores obtener rentabilidades superiores a las de mercado,
enfocandonos en el mercado de capitales argentino.

Como resultado podemos concluir que, para el periodo de estudio, ninguna de estas
herramientas ofrece al inversor posibilidad de obtener mejoras en su rentabilidad cuando se
consideran todos los costos asociados, produciendo en algunos casos pérdidas enormes del capital
invertido. En muchos casos si bien la herramienta tenia cierto poder predictor, el mismo no alcanza
a compensar los costos de entrada y salida que se deben afrontar al utilizarla

Se puede afirmar también que algunas herramientas como el MACD, RSI, Estocastico y
Bandas de Bollinger fallaron como instrumentos predictores aun sin considerar los costos de las
transacciones. Esto puede deberse a la naturaleza de nuestro mercado y no en fallas de estos
instrumentos propiamente dichos. Por lo que no podemos afirmar que los mismos no sean utiles
para otros mercados sobre todo aquellos con menos tendencias fuertes a la baja o a la alza como el
nuestro.

En cuanto a los resultados obtenidos con la media movil de 200 dias, estos fueron
coincidentes con los resultados de Brock, Lakonishok and LeBaron que en el afio 1992 realizaron
un estudio similar basado en la media mévil de 200 dias pero aplicada al indice Down Jones en los
Estados Unidos, donde demostré que con la utilizacion de esta herramienta se podian obtener
rentabilidades superiores a las de mercado cuando no se tienen en cuenta los costos de transaccion.
Por lo que podemos afirmar que sus supuestos también se cumplen para el mercado argentino en los
ultimos 10 afios del mismo. De manera adicional se desarrolld un estudio de este instrumento para
un periodo de tiempo mayor, el mismo fue desde el 22 de octubre de 1991 hasta el 05 de
Noviembre de 2014. Este mismo demostrdé de manera absoluta su poder de prediccion aumentando
la rentabilidad en términos reales en un 405.52%. En términos nominales se pasé de una
rentabilidad de 1349% para una estrategia pasiva al 5935% con el uso de esta herramienta para el
periodo anteriormente dicho. Confirmando aun con mayor confianza la hipdtesis de Brock,
Lakonishok and LeBaron en el Mercado Argentino que establece la existencia de instrumentos que
permiten superar la rentabilidad de mercado

El estudio de Brock, Lakonishok and LeBaron esta basada en el supuesto de un mercado
libre de comisiones por lo que también realizamos una prueba similar a la realizada afios mas tarde
por Besseminder y Chan (1997) donde dejan de lado este supuesto y buscan determinar el nivel de

comisiones a partir del cual estas herramientas son ttiles. En el caso del mercado argentino el punto
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de indiferencia sobre las comisiones resultd de 1.209% para la media movil de 200 dias siendo un
nimero mucho mas favorable que el obtenido por ellos para el mercado norteamericano que fue de
0,39%.

Pudimos apreciar en este trabajo como los gastos de transaccion socaban las rentabilidades
de los inversores por lo que recomendamos mucha cautela al tomar decisiones que afecten nuestra
cartera, citando a Juan B Serrano "4 medio y largo plazo, la bolsa suele ser generosa con el
inversor tranquilo y le ofrece su rentabilidad natural, que es el doble de lo que crece la economia’.
Concluimos este trabajo de investigacion dejando como consejo una de las maximas de uno de los
inversores mas exitosos de todos los tiempos Warren Buffet, que dice textualmente:

"Gran parte de éxito puede atribuirse a la inactividad. La mayoria de los inversores no
resiste la tentacion de comprar y vender constantemente, pero la piedra angular debe ser el

letargo, bordeando la pereza”.

Cuadro 18
Rentabilidad de los distintos indicadores

Indicadores ordenados de acuerdo a su rentabilidad
Con comisiones Sin comisiones
Indicador Rentabilidad | Riesgo Indicador Rentabilidad | Riesgo
Buy and Hald 690,50% | 42,05% | Media M&vil 10 dias 1323,62%| 21,51%
Media M&vil 200 dias 542,01%| 32,90% | Media Mdvil 200 dias 1117,58% | 32,17%
RSl 81,18%| 19,18%| Media Mévil 20 dias 872,81%| 25,76%
Media Movil 50 dias 27,33%| 27,44%| Buy and Hold 690,50% | 42,05%
Estocastico %K%D -11,07%| 20,20% | Media Mavil 50 dias 685,92% | 29,10%
MACD -30,29%| 19,53%| MACD 313,37%| 24,16%
Media Mavil 20 dias -35,92%| 20,92% RSl 195,76%| 21,05%
Media Mdvil 10 dias -61,88%| 16,90% | Estocastico %K%D 54,15%| 21,45%
Bandas de Bollinger -77,87%| 16,86% | Bandas de Bollinger -5,65%| 22,21%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo

Hipadtesis de Brock, Lakonishok and LeBaron en el Mercado
Argentina

En el siguiente cuadro se resumen los resultados del estudio elaborado para comprobar la
hipédtesis de Brock, Lakonishok and LeBaron para plazos mas largos en el mercado argentino. El
periodo de estudio para el mismo fue desde el 22 de octubre de 1991 hasta el 05 de Noviembre de

2014 realizado sobre la cotizacion del indice Merval.

Cuadro 19

Resultados para la comprobacion de la hipotesis e Brock, Lakonishok and LeBaron
Resumen Con comision Sin Comision Indiferencia
Inversién inicial en acciones 100 100 100
Inversion inicial en $ 75125 75125 75125
Comisioén 1,00% 0,00% 1,209%
Resultado Final en $ buy and hold 1088563 1088563 1088563
Resultado Final en S con sefial
compra venta 1393180,232 4534108 1088560,071
Rentabilidad buy and hold 1349,00% 1349,00% 1349,00%
Rentabilidad con analisis técnico _
Tiempo de la inversidn en dias 8415,00 8415 8415,00
Movimientos 118 118 118
Rentabilidad promedio anual buy and
hold 58,51% 58,51% 59%
Rentabilidad promedio anual Analisis
técnico 76,10% 257,45% 58,51%
Gasto en comisiones 201113,9921 0 207120,1286
Intereses 74525,51055 193980,4818 61468,4278

Fuente: Elaboracion propia.

Para obtener estos resultados utilizamos como base la herramienta desarrollada en este
trabajo ya explicada con anterioridad y como método predictor la media moévil de 200 dias. En
cuanto a los resultados podemos ver como la rentabilidad bajo un supuesto de inexistencia de
comisiones la misma aumenta mas de 4 veces frente al enfoque buy and hold pasando de 1349% al
5935%. Cuando tenemos en cuanto los costos de transaccion la misma se ve reducida drasticamente
al 1754,48% pero todavia produciendo una mejora de la rentabilidad del 405.48% respecto a la
estrategia pasiva.

En cuanto a la utilidad de dicha herramienta para los inversores, en el periodo de analisis se

determind que la misma produce utilidades a los inversores hasta un costo por transaccion del
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1.209%, a partir de dicho punto la utilizacion de este enfoque disminuiria la rentabilidad de los

mismos.
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