EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXXI (3), num. 323, julio-septiembre de 2014, pp. 595-618

:ES UTIL EL ANALISIS TECNICO EN PERIODOS
DE CRISIS FINANCIERA?

Evidencia para el mercado bursdtil latinoamericano®

Christian Espinosa 'y Juan Gorigoitia™*

RESUMEN

En este articulo investigamos si los instrumentos de anélisis técnico son utiles en
periodos de crisis financieras.

Considerando cuatro de los principales indices latinoamericanos —Bovespa
(Brasil), 1GBLV (Pert), 1PC (México) e 1PSA (Chile)— no encontramos evidencia a
favor del uso de andlisis técnico en periodos de crisis financiera. Las técnicas que
otorgan rentabilidades mds altas no son las mismas que reportan rendimientos mds
bajos. En general, los instrumentos de mediano plazo son los que reportan un ma-

yor rendimiento, mientras que los de corto plazo reportan un menor rendimiento.

ABSTRACT

In this article we investigate whether technical analysis tools are useful in periods
of financial crisis.

For the four major Latin American indices: —Bovespa (Brazil), IGBLV (Peru),
IPC (Mexico) and 1PsA (Chile)— we did not find evidence to support the use of
Technical Analysis in periods of financial crisis. In addition, the techniques that
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provide a higher performance are not the same as the ones that reported lower
yields. Generally, the medium-term tool shows increased performance while the
short-term shows decreased performance.

INTRODUCCION

La bibliografia financiera ofrece diversas pruebas empiricas acerca de la
utilidad del andlisis técnico (AT) como instrumento para la gestién ac-
tiva de inversiones; asi lo reportan los trabajos de Tabell y Tabell (1964),
Treynor y Ferguson (1985), Brown y Jannings (1989), Jagadessh y Titman
(1993), Blume, Easley y O’Hara (1994), Chan, Jegadeesh y Lakonishok (1996),
Rouwenhorst (1996), Lo y MacKinlay (1998) y Grundy y Martin (1998).
Un apoyo indirecto también es reportado por Pruitt y White (1988), Neftci
(1991), Neely y Weller (1998) y Allen y Karjalainen (1999), entre otros.!

Los trabajos precedentes han utilizado los instrumentos de AT para eva-
luar su capacidad de gestidon de inversiones en distintos periodos de tiempo
y mercados. Sin embargo, poco se sabe acerca de si estas técnicas funcio-
nan bien en periodos de crisis financieras. En esta linea, Blume, Easley y
O’Hara (1994) senalan que la utilizacion del AT no sélo permitiria aumentar
la rentabilidad mediante la gestién activa de las inversiones, sino también
reducir la volatilidad de los retornos y, en consecuencia, el nivel de riesgo
asumido. A su vez, Fuenzalida et /. (2009) manifiestan que el uso AT es una
manera en que se podrian anticipar periodos de turbulencia en mercados
emergentes. La reduccién de la volatilidad de los retornos y la anticipacién
de periodos de turbulencia podrian inferir que el uso AT es eficaz en perio-
dos de crisis financieras. No obstante, no encontramos evidencia de ello en
estudios anteriores. Contar con esta informacién permitiria conocer qué
instrumentos son mds efectivos en esos periodos para, por ejemplo, amor-
tiguar pérdidas potenciales, disminuir la volatilidad de los retornos y, en
consecuencia, aumentar el valor para el inversionista.

El objetivo de este trabajo es evaluar la eficiencia de algunos instrumen-
tos de anélisis técnico durante periodos de crisis financieras sobre las series
de retornos de cuatro de los principales indices latinoamericanos: Bovespa
(Brasil), 1IGBLV (Pert), 1PC (México) e IPSA (Chile). Nuestro interés es co-

I También la bibliograffa financiera ha reportado que los costos de transaccién anularfan los bene-
ficios que se obtendrian al utilizar los instrumentos de andlisis técnico (Bessembinder y Chan, 1998;
Ready, 2002) y que la extension de su uso harifa ineficiente su aplicacién (Menkhoff y Taylor, 2007). No
obstante, la evidencia empirica es contundente al mostrar su utilidad.
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nocer si los instrumentos de AT son ttiles en tales periodos y determinar si
las técnicas que otorgan rentabilidades mds altas son las mismas que repor-
tan rendimientos mds bajos en periodos de crisis financiera, para asi poder
compararlas con las de un periodo sin crisis.

Dado lo anterior, evaluamos tres periodos: primero, la crisis asidtica; se-
gundo, entre el fin de la crisis asidtica y el comienzo de la crisis subprime,
y tercero, del comienzo de la crisis subprime hasta mediados de 2013. El
primero y tercero corresponden a periodos de crisis financieras. Los instru-
mentos de AT que empleamos son: Media Mévil Simple, Media Mévil Pon-
derada Linealmente, Momentum, MACD, TRIX, RSI, %K, %R, On Balance
Volumen y Stochastic.?

Los resultados no muestran pruebas contundentes que confirmen que el
uso de instrumentos de AT en periodos de crisis financiera reporte mayor
rentabilidad que el de una estrategia buy and hold. Acerca de qué tipo de
instrumentos de AT reportan un mayor rendimiento, encontramos que son
las técnicas de mediano plazo las que lo hacen, por encima de las de corto
y largo plazo. A su vez, los instrumentos de AT de corto plazo son las que
reportan un menor rendimiento. Este hallazgo debe tomarse con cautela
dado que no es tan claro que los resultados de los instrumentos de AT de
mediano plazo sean muy distintos los de otras técnicas.

El presente articulo se divide de la siguiente forma: en la seccién I se
realiza una breve revision de la bibliografia; la seccién 11 describe los datos
e instrumentos empleados; en la seccidn 111 se reportan los principales resul-
tados, y el tltimo apartado resume las principales conclusiones.

|. BREVE REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

En las décadas de los afios ochenta y noventa del siglo anterior surgi6é una
serie de estudios que daban cuenta de la utilidad del andlisis técnico. Asi,
trabajos como los de Treynor y Ferguson (1985), Brown y Jannings (1989),
Jagadessh y Titman (1993), Blume, Easley y O’Hara (1994), Chan, Jega-
deesh y Lakonishok (1996), Rouwenhorst (1996), Lo y MacKinlay (1997)
y Grundy y Martin (1998) aportaron pruebas, de manera directa, en favor
de su utilizacién, y otros como los de Pruitt y White (1988), Neftci (1991),
Neely y Weller (1998), Allen y Karjalainen (1999) y Chang y Osler (1999)
las obtuvieron en forma indirecta.

2 Véase el apéndice para una descripcién de estos instrumentos.
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En la década actual los estudios en esta drea han estado enfocados a co-
rroborar la eficacia y extender el uso del AT. Por ejemplo, Lo, Mamayaski y
Wang (2000) proponen dejar fuera el subjetivismo de la deteccidn de patro-
nes graficos mediante el uso de regresiones no paramétricas. Asi, evaldan la
efectividad del uso del AT encontrando para una muestra de empresas de Es-
tados Unidos que varios indicadores técnicos pueden agregar valor al pro-
ceso de inversion. Por su parte, Graziano (2001), luego de aplicar diferentes
instrumentos de AT a los precios futuros de la soja del Rofex,’ concluye que
a pesar de las grandes diferencias, principalmente de volumen, del Mercado
de Rosario en comparacién con los mercados de Estados Unidos y Europa,
los distintos indicadores y osciladores se comportan igualmente de forma
eficaz y eficiente. Parisi (2003) también analiza la eficiencia de algunos de
los instrumentos de anilisis técnico sobre series de precios diarios de ac-
ciones pertenecientes a los indices Dow Jones Industry y Nasdaq para el
periodo comprendido entre el 2 de enero de 1992 y el 18 de julio de 2002, y
encuentra que existen técnicas que aplicadas sobre ciertas acciones generan
rentabilidades que, en promedio, superan a las de una estrategia buy and
hold, tanto en el corto plazo (un afio) como en periodos mds extensos. Mds
recientemente, Abarca, Alarcén, Pincheira y Selaive (2007) reportan para el
periodo entre enero de 2000 y abril de 2006 que el Indice de Fuerza Relati-
va presenta una capacidad predictiva por encima del camino aleatorio para
predecir los retornos del tipo de cambio en Chile. Por su parte, Kavajecz y
Odders-White (2004) proponen que las medidas de analisis técnico capten
cambios en el estado del libro de 6rdenes limites; de esta manera, reportan
que los soportes y las resistencias, al igual que las medias moviles, estdn
significativamente relacionados con los estados de liquidez del libro de 6r-
denes limites, demostrando que el estado de liquidez puede ser importante
en la determinacién del precio futuro del activo.

[1. DATOS E INSTRUMENTOS

Los datos corresponden a las series de precios diarios de cierre, apertura,
minimo y maximo, y al volumen transado de cuatro de los principales in-
dices latinoamericanos: Bovespa (Brasil), IGBLV (Peru), IPC (México) e IPSA

3 En 1909 en Rosario, como resultado de la creciente demanda de un mercado de cereales a término,
surge Rofex; esta entidad ha creado un dmbito en el que se pueden negociar contratos de opciones y
futuros en Argentina.
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(Chile). El rango de fechas analizado es del 3 de julio de 1995 al 28 de junio
de 2013, excepto para el indice IGBVL que va del 3 de enero de 2003 al 28 de
junio de 2013. La cantidad de datos es 4450 (Bovespa), 2628 (IGVBL), 4526
(IPC) y 4475 (IPSA).

Las muestras se construyen considerando los siguientes rangos de fe-
chas: 3 de julio de 1995 al 31 de agosto de 1998 (periodo de la crisis asidtica);
1° de agosto de 1998 al 29 de septiembre de 2006 (periodo sin crisis) y 2
de octubre de 2006 al 28 de junio de 2013 (periodo de la crisis subprime).
Para cada una de estas muestras se consider6 un periodo de 252 dias habi-
les para el cilculo de la rentabilidad promedio anual. Por tanto, para el pe-
riodo de la crisis asidtica se consideré la rentabilidad promedio anual desde
el 3 de julio de 2007 al 31 de agosto del afio 2008.* Para el periodo sin crisis se
consider6 la rentabilidad promedio anual desde el 1° de septiembre de 1998
al 29 de septiembre de 2006. Por altimo, para el periodo de crisis subprime
se consideré la rentabilidad promedio anual desde el 2 de octubre de 2007 al
28 de junio de 2013. Los instrumentos de anilisis técnico empleados fueron:
Media Mévil, Momentum, MACD, ADX, TRIX, RSI, %K, %R, On Balance
Volume y Stochastic. 72 técnicas en total fueron comparadas con una estrate-
gia buwy and hold.>

El cuadro 1 presenta la estadistica descriptiva de los cuatro indices bursa-
tiles en estudio. Para el periodo sin crisis, en todos los casos, se obtuvieron
las més altas rentabilidades diarias promedio. A su vez, en este periodo se
encuentra la més alta rentabilidad diaria (Brasil y México). Al considerar los
periodos de crisis financieras se observa que el efecto de éstas en los merca-
dos bursitiles latinoamericanos es disimil. En Brasil, durante el periodo de
la crisis asidtica, la rentabilidad promedio fue de un 0.08%, mientras que en
Chile fue de —0.07%; sin embargo, durante la crisis subprime no se encon-
traron diferencias significativas en las rentabilidades diarias entre los indices
bursitiles de los paises en estudio.

Para asegurar que el andlisis de los rendimientos resultantes sea indepen-
diente en cada muestra, luego de aplicar cada uno de los instrumentos de AT
se tomo el primer dia de cada serie como el primer dia de inversién. A su
vez, en cada muestra se consider6 un monto de inversién de $1 000000 y una
comisién de 0.5% por cada orden de compra o venta generada mediante el
AT. Por otra parte, para controlar el fenémeno de datasnooping, las compara-

4 Véase Vilarifio, 2001.
5 Véase el apéndice para los pormenores de cada técnica y el horizonte de tiempo considerado.
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ciones de rendimientos medios generados por cada técnica fueron evaluadas
con la prueba de Tukey® y la técnica de False Discovery Rate” (FDR). En este
ultimo caso se utilizé el procedimiento de Benjamini y Hochberg (1995),
que consiste basicamente en determinar, dado un valor critico, si los valores
P que rechazan la hipétesis nula son efectivamente verdaderos.

El cuadro 2 muestra los resultados de la prueba de Tukey y el FDR. Sobre
un total de 2556 pruebas (cada técnica es comparada con las restantes) la
prueba de Tukey reporta que, en promedio, mis de 80% de las técnicas son
distintas de las otras. Por su parte, la prueba FDR reporta que s6lo 0.4% de
las técnicas efectivas no son distintas. Estos resultados muestran que las
técnicas de AT pueden considerarse independientes entre si.

I1l. REsuLTADOS

El cuadro 3 se divide en cuatro secciones (a, b, ¢ y d) para mostrar los re-
sultados del empleo de los 72 instrumentos de AT sobre los indices bursati-
les Bovespa, IPSA, IGBVL e IPC, respectivamente. Cada seccidn se divide en
cuatro categorias: primero, se considera la muestra total; segundo, el perio-
do de la crisis asidtica; tercero, periodo sin crisis, y cuarto, periodo crisis
subprime. Para cada periodo se reportan tres estados: primero, las cinco
técnicas que mds veces son distintas a las otras 71 técnicas; segundo, las
cinco mejores técnicas, y tercero, las cinco peores técnicas. Para cada caso
se reportan el nimero y porcentaje de veces en que la técnica es distinta de
las otras 71 luego de someterse a la prueba Tukey, el porcentaje de veces en
que la técnica es distinta de las otras 71 luego de someterse a la prueba FDR
y el rendimiento anualizado obtenido.

Para el indice Bovespa (cuadro 3a) se observa que, para todos los perio-
dos, la técnica que mds veces arroja resultados distintos a los de otras téc-
nicas es la media mévil. En este contexto, las medias méviles de largo plazo
(sobre 100 dias) reportan mejores resultados que las de corto plazo (5 y 10

6 La prueba de Tukey es utilizada para averiguar cuiles medias son significantemente distintas de
otras. Esta prueba ha sido utilizada en el mercado chileno para evaluar la existencia o no de diferencias
significativas en los retornos al utilizar AT (Parisi, 2003) y en otro tipo de modelos como Redes Neuro-
nales, Algoritmos Genéticos y Légica Borrosa (Parisi, Rebolledo y Cornejo, 2006).

7 False Discovery Rate (FDR) es un método estadistico que se emplea en la prueba de mdltiples
hipétesis con el objeto de evitar hacer multiples comparaciones. Es decir, dada una serie de hipétesis
rechazadas, la FDR controla la proporcién esperada de hipétesis nulas incorrectamente rechazadas (véase
Bajgrowicz y Scaillet, 2012, para mds pormenores).
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dias). Para el caso de las cinco mejores técnicas, considerando el periodo
completo, es la estrategia buy and hold la que reporta un mayor rendimien-
to anualizado (69.11%), muy por encima de la segunda técnica (TRIX_100).
De la misma manera, al considerar el periodo sin crisis financiera la estrate-
gia buy and hold vuelve a ser la técnica que reporta un mayor rendimiento.
Para el periodo de crisis financiera el uso de AT (TRIX y RSI) reporta un ma-
yor rendimiento, aunque en el periodo de crisis subprime la estrategia buy
and hold aparece como la quinta que ofrece un mayor rendimiento. Para el
caso de las cinco peores técnicas, los instrumentos de AT de corto plazo son
los que reportan los peores resultados (Media Mévil y Momentum).

Para el caso del indice 1PSA (cuadro 3b) los resultados son similares a los
de Bovespa, excepto en el periodo de crisis subprime, en el que la mejor
estrategia es buy and hold, aunque el rendimiento obtenido es levemente
superior al de la técnica TRIX. Cabe destacar para este indice que los instru-
mentos de AT de mediano plazo son los que en general ofrecen un mayor
rendimiento, por encima de los de corto y largo plazo. En cuanto a las peo-
res técnicas, los instrumentos de AT de corto plazo siguen siendo los que
reportan los peores resultados. Para los casos de los indices IGBVC e IPC los
resultados, en general, se mantienen.

Cabe destacar que, en todos los casos y para todos los indices en estudio,
los resultados de las técnicas en que éstos resultaron peores son distintos
de los de las otras técnicas més veces que en el caso de aquellas que reporta-
ron los mejores resultados. El cuadro 4 muestra esta situacion. Se observa,
por ejemplo para el caso de crisis subprime, que el niimero de veces que en
promedio las cinco mejores técnicas de AT en las que se da un mayor rendi-
miento, y cuyo resultado es estadisticamente distinto al de las otras 71 téc-
nicas, es de 17 veces, mientras que para el caso de las peores cinco técnicas se
trata de 39 veces. Esto quiere decir, por una parte, que no es del todo claro
que los instrumentos de AT de mediano plazo reporten mayores rendimien-
tos, puesto que sus resultados no son muy distintos de los de otras técnicas
aplicadas; por otro lado, si se emplean técnicas de AT de corto plazo, es mis
probable que se obtengan peores rendimientos.

Con respecto a si las técnicas de AT son utiles en periodos de crisis finan-
cieras los resultados no son concluyentes. En el periodo de la crisis asidtica
el rendimiento anualizado promedio de las cinco mejores técnicas fue de
47.43%, mientras que durante la crisis subprime fue sélo de 7.06%, porcen-
taje inferior al periodo sin crisis financiera (17.23%). Ademds, la estrategia



90°CI~ 8,'LT 8,'/T or4 £ WNIWWON S Y9 €l- €80 €80 19 ¢I-9 OV ¢
A €eee €eee ¥C £ AdO ¥ o€ ¥v1- 8L'/T 8/°LC or4 [ WNUWON ¥
60°L1— 90°¢6 90°¢6 29 G [FAOW BIPIIN € 1€91- T4 T4 81 G WNUIWON €
€CIC- ¥6'1¢ ¥6'1¢ €C ¢ A0 4 SE91- ' v6 Y¥'v6 89 G[MMOWRIPPIIN ¢
or¢e— 114 14 81 ¢ WNUIWON I VAN) S 96°0¢ 95°0¢ [44 G AdO I
SVI1UI9] $2409d 00U1D SVI1UI9] 2409 00U1D
(alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior) (alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior)
9" L9 L6 L6 L 0F XML S ¥¥61 L6 L6 L 0¢ XML ¢
8¥'£L9 €€'8¢ €€'8¢ 4 SC-¥1 Xav ¥ (4404 L6 L6 L 6T XL ¥
[4a<v4 Al oyl 6 0C XNIL € 8C'1¢C (74 L6 YA 0y XML ¢
1¢°78 ¢TI ¢TI 6 0¢ XNIL 4 8C9¢C €¢8 €¢'8 9 00T XML ¢
r'66 68°¢1 68°¢1 or ST XML T 17769 ploH puv (ng I
SY21UD97 sa40lout 00U1d SYO1UD9] sa40lout 00U1D
(alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovArduior) (alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior)
VA4 £999 90'89 6¥ Ol [tAQu BIPSIN S [ 4 6€°9L 6€°9L sS GC[MMOWRIPPIN ¢
G119 00°6Z 00°6Z ¥S 007 [taour BIPIA ¥ 8¥°01 8L°LL 8L°LL 9¢ GC [TAQW BIPOIN
17°¢9 6€9/2 6€°9/ 9 0G1 [taour BIPIIA € $0°Gl L1°6L L1°6L yAY 007 [tAQUI BIPII €
€0°8¢ L8 °LY8 19 G¢ [TAQW BIPI]A [4 14300 5 8C°06 £9°16 99 O [FAQW BIPPIN ¢
60°L1— 90°¢6 90°¢6 29 G [tAOW TIP3 I SE91- ¥ v6 Y¥'v6 89 G [tAQW BIPI]N I
sY1UD9] 243Ud (lv1uad40d) o1paws oJuIUIPUIL UOVAYFULOD) sP1U291 2432 (2lv1uad40d) o1paws oqudIUUIPUIL UOVAYFULOD)
U iy oliwaniog gy " wN  owopy L aiag oLy
80-8661 Y L0-S661 OpOL4d] 90-€10C Y LO-S66] OpOMad

%mebyom ..N.Nwﬁ.sm qu MQN»RNN»\&MMN B¢ O¥AVND



R (eEs dn_us.umm NM .ﬁwuﬂmw 1w SEOTUd91 [/ SeIlo wdﬁ uﬁ duﬁmuwﬂu wuﬁugmuﬁmﬁuwumu $9 BOIUDY] N~ anb uo so00A o—v UM,NHEQU.HOA,H 5
.%D&Brﬁ uﬁ dn_us.umm NM .ﬁwuﬂmw 1w SEOTUd91 [/ SeIlo mN~ Qﬁ duﬁmuwﬂu uuﬁuaduwuwﬁuwuwu $9 BOIUDY] d~ onb uos soooa v—v w?uﬁuuuo& q
.%QVTJVHA oﬁ N@oﬁum— ,ﬂ MNU:QN ﬁw SBOIud9] [/ seno wwﬁ Dﬁu NucmumMT UuCDENOﬁmﬁumuwu $9 BIOIUDY] Nﬁ onb uo so00a Uﬂv OJWNN] ¢

8TV £9'16 £9'16 99 Ol [taQul BIPSIN S 0L ¥v1- 74 74 81 ¢ WUIWON ¢
9¢'ve— 8,'LT 8/°LC or4 £ WNIUSWOIA ¥ 98'v1- ¥¥'69 Y169 09 0S-S AOVIN ¢
9p'sC— T4 00°sC 81 9 WNIUIWOIA € 9ISl €eee €eee ¥C [ AdO ¢
I 9¢°0¢ 9¢°0¢ [44 ¢ AdO 4 891- 9¢°0¢ 9¢°0¢ [44 G AIO T
[4% 4% 1986 19'86 89 G [tAOW BIPI] I £€8°0C— 19'86 19'86 |74 G [TAOW BIPIIA I
SYI1UI9] 52409 00U1D SYI1UI9] 52409 00U1D
(alv1uasiod) orpaws oquaruurpuaL uovirduior) (alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior)
9Ty ploH puv {ng S 9891 1t AN 8 0¢ XL ¢
65V €¢'8 €€'8 L 0S XL ¥ Y LT AN 1T 8 0C XML ¥
€Ly I7°19 IT°19 o¥ 0C-08-¥1 ISY ¢ (444 IT1T 1111 8 0y XML ¢
1T's 1719 1719 VA4 0C-08-¥1 Is¥ 4 69T L6 L6 L 0§ XML ¢
91°01 11T IT°TT L 0F XML I ploH puv (ng T
SY21UD97 sa40lout 0OU1d SYO1UD9] sa40lout 0oU1d
(alv1uasiod) orpaws oquaruurpuaL uovirduior) (alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior)
$0°01— (444 s 4 G [fAQUW BIPIIA S GE6— 19°¢L 19°¢/L €S 0¢-SAOVIN ¢
Iee 19°¢L 19°¢L 139 001 [raQUI BIPIA ¥ ocol 00°sZ 00°sZ ¥< GC [TAQW BIPIIN ¥
4% 00°6Z 0062 ¥S 0T [tAOW BIPII € 88°61 6€9/2 6€92 9 007 [fAQUIBIPI]N ¢
8TvT— £9'16 £9'16 99 Ol [taouI BIPSIN [4 £6°01— 68'88 68'88 ¥9 QI [FAOW BIPPIN. €
[4% 4% 19°86 19°86 |4 G [raour BIpOJ I €8'0C— 1986 1986 |74 G [raowr BIpOIN I
sV21UIIT 2.47Ud (alv1uadiod) orpaw ojuIUIPUIL UOPVAYFULOD) sY21UIIT 2.47Ud (alv1uadiod) orpaw oqudUIPUIL UOVAYFULOD)
R A YA A N onauap @y o aniog oL uy

90-£10C ¥ 0I-900¢ oportad

60-900C ¥ 60-8661 OpoHad




96'CC— (74 4% (74 4% 14 /[ A9O S 69°11- Y¥'v6 Y16 89 G [rAQW BIPSTA S
96'¢C— 84°LC 84°LC 0¢ £/ WnuaWoN 14 €Ccel- £eree £eree ¥C ¢ AdO 14
19'vc— °ré 14 81 ¢ WNUIWON ¢ veel- 'Ly Ly ¥ 0T-08-£ Yleauddiog ¢
€eee— 90°89 90°89 6F €1-9 AOVIN 4 [orane) o 8/4'CS 8£°CS 8¢ 0€-0/-£ MPleauddrog 4
6v'9C— 96°0¢ 96°0¢ [44 ¢ AO 1 (4% 5 19°¢/ 19°¢/ €S €1-9 AAVIN 1
SP21UD9] S2.402d 0IU1D SP21UD9] 524024 0IUD
(2lv1uadiod) orpaw oqudruapuaL uowvvduior) (2lv1uad.0d) orpaws orudruapuaL uowvivduior)
sce G G ¥s Ge QW EIPI ¢ €0'6 we we L 0T XML §
e [1¥6 9565 OF scyIXav 0T6 we we L 0 XML ¥
81y s wrs 19 0€ [IAQW BIPI ¢ 86 we we L OF XML ¢
ov's 6€9¢ 669 61 [¢” wmuowow ¢ 611 ¢c's 3 001 XML T
9,'TC £9'99 £9'99 8Y 0¢-08-+1 IS¥ 1 61°G1 ploH puv ing |
sY21U297 sa4olousL 0ou1d sY21U297 sa4olous 0ou1d
(alv1uariod) O1PIUL OTUIIUUIPUIL uonvirduior) (alv1uariod) O1PIUL OTUIIUUIPUIL uonvirduior)
100 (a4 L 49 0G [fAQW BIPIN S 9.6 00°6Z 00'6Z ¥S 00¢ [rAQW EIPI]A S
4N % 19°¢/ 19°¢/ €S 9¢-C1 AOVIN 14 14015 6¢€°9L 6¢°9Z SS 0¢-S AOVIN 14
8C'C 00°SZ 00°6Z 14 G¢ [tAOW BIPII ¢ 19°1- ¥6'18 ¥6'18 6S G [fAQW BIPI]N ¢
VAS 4% L8 cLY8 19 07 [taoW BIPIIAL 4 96'¢— L8 cLY8 19 01 [rAQU BIPI]A 4
[4% A 806 806 <9 G [TA0W BIPOIAL I 69 11— ¥¥'¥6 ¥’ ¥6 89 G [laou BIPOJN 1
sv21UIIT 247Ud (alv1uadiod) orpow ojudtUIpUIL UOVAPIUOT) sv21UIIT 247uUd (alv1uadiod) orpow ojudtUIpUIL UOVAPIUWOT)
umo.swwuww.;%b‘ §2020 Nwmum\u . OMOx.wNuQN:m@ $§3290 .mu.m.vmb,
oruonpud salvauaoiog &Mﬁ&o& UNN PHIL WAN - oromipusy salvauaoiog wx%ﬁ&&o& UNN 2L WHN
80-8661 ¥ L0-S661 OpPOLLd] 90-€10C 7 LO-S66] OpoLLad

VSdI :2]1¢D) 2p sopvInsay ‘q¢ OYAvVND



AL .Nn_u—\z& ,2 ‘HNU:QQ ﬁw SedIld9] [/ seno w,mH omu Nuﬁmumm—u QHEOEdomummﬂuwuwu $9 BOIUDY] .NM onb uo sa00a uﬂv u.—NHEQUhOnH 5
.\AQMS.H uﬂu .Nn_u—\z& ,2 ‘HNU:QQ ﬁw SedIud9] [/ se1no w,ﬂ oﬂu Nuﬁmum:u quQEdumumw—uwuwu $9 BOIUOY] .NM onb uo sa00a uﬁ w.—NHEQQhOnﬂ q
.\AQJSYH. w_u wﬁwd—h& ﬁ~ .:wuﬂnmﬁ Tw SEOIUSY] [/ Seno w,ﬂ Q_u Nuﬁmuwmﬂ QHQQENUmuww_uﬁumw $9 BOIUDY] ,ﬂ onb uo sa00a uﬂu OJowWInNN]

L6CL— Ly Ly 8¢ 0€-0£-£ MPleauddiog S w6 11- 19°8% 19°8% S¢  0T-08-£ Ypleauddiog ¢
66’ 71— 74 00°sC 81 ¢ WNUIWOIN ¥ 1cel- 6£°9L 6€92 3 0¢-SAOVIN  +
L6'ST— ¥6'1¢ ¥6'1¢ ¥C ¢ AO ¢ 10°¢T— Y¥'v6 Y6 89 G [IAQUI BIPIIN €
61— L6 L6 89 G [faQW TIPI]A [4 YSY1- 8,°TS 8,8 8¢ 0¢-0/-£ Mplewuddiog ¢
9¢°0C— 19°¢L 19°¢L €S €1-9 AOVIA 1 8¥°GI- L L 49 €1-9 AOVIN I
SYI1UD2] $2.402d 00U SPI1UD2] $2.402d 00U
(alv1uariod) 01paU OTUIULPUIL uonvirduior) (alv1uariod) O1paU OTUIULPUIL uonvirduior)
618 €€'8 €€'8 L 0§ XIIL S ¥< ol 11T 111 8 GC XL G
S¥'8 €¢'8 €€'8 L 0¢ XML ¥ 911 1L [AAt 8 oy XI4L ¥
¥<'8 €€'8 €¢'8 9 001 XIIL ¢ 96°T1 T1°TT TT°TT 8 0¢ XML ¢
¢l €€8 €€'8 L 0¥ XML 4 €Iyl L6 L6 L 0§ XL ¢
Wil PIOH puv kng | 9b°0€ PloH pur ing 1
sY1U297 sa4olous 0ou1d sY21U297 sa40louL 0ou1d
(alv1uariod) O1paUU OTUIULPUIL uonvirduior) (alv1uariod) 01paU OTUIULPUIL uonvirduior)
Plad 19°¢L 19°¢L €S 00C [tAQW BIPIIN S 8¥°Gl- (444 (4 49 ¢I-9aOVIN ¢
06't 00°6Z 00°SZ < 00T [MAOWPIPIIN. ¢ 08'1- 00°6Z 00°sZ ¥S Gl [MAOWRIPPIN ¢
06— 6€°92 6£°9L 99 GT [rAQW BIPI] ¢ 1cel- 6£9L 6€92 99 0¢-GAOVIN ¢
956~ ¥6°18 ¥6'18 6S Ol [taoul BIpOIN 4 S¢y— ¥6°18 ¥6'18 6S Ol [TAQWLBIPIIN €
(44 0 L6 L6 (074 G [fAQW BIPI]A 1 1o¢l- Y6 Y¥'v6 89 G [lAQW BIPI]N 1
sV21UIIT 2472 (alv1uadiod) orpowt ojudtUIPUIL UOVAPIUOT) sY21UIIT 2472 (2lv1uadiod) orpowut oqudtUIPUIL UOVAPIULOT)
DNN«MNSNNQN«MMN OMkaNQQN\:\N\N ﬂmbbb@ N%NQNP SQ.NQQW..N SN\NZ ONQNNQ\N%:\N% OMkaﬁﬁﬁkbg ﬂhmumh‘ Nwmbmh‘ QQNQU\N..N SN\NZ

salviuaoiog  alvjuadiog wmpN salviuaoiog  alviuadiog wmpN

90-£10C ¥ 0I-900¢ oporad 60-900C ¥ 60-8661 OpOHa]




LST- 8¢ 8¢ T 0L-€T-¥1 YOmSEPOIS ¢ 6C°01- 68'8¢ 68°8¢ 8¢ 0C-08-v1M% ¢
€L¢ L9°'T¥ L9°TY 0¢ 0C-08-0I1 3% ¥ 06°¢T- 90°¢y 90°¢Y I¢ 0C-08-01 X% +
LEY- L9°'T¥ L9°T¥ 0¢ 0€-0£-0T % ¢ €8°¢r- 90°¢h 90°¢Y ¢ 0¢€-0-01 X% ¢
- L9'1Y L9'1Y 0¢ 0C-08-L¥% € ¥esl- €8'G¥ €86y € 0C-08-L¥% ¢
0s°6- Ly Ly 143 0€-0L-LM%  } 6¢°/1- wLy Ly 143 0€-0L-LM% 1
sP21UD2] S2.402d 02U SVI1UI9] $2409d 00U1D
(alv1uadi0d) orpaw oquaruapuaL uowvvduior) (alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior)
9786 8T'Sl 8T'sl 17 Gl XML ¢ res ¥6'18 ¥6°'18 65 O0C [TAQUIBIPIIN.
£5°09 68°¢1 68°¢1 01 0C XML ¢ S¥°'89 Tt TTI 8 0y XIdL ¥
69'%9 68°¢T 68°¢T 01 ST XML ¢ £€9°¢6 €8 €¢'8 9 001" XML ¢
10°LL gzl gz 6 0T XML T 759 PIoH pur &ng T
€70/ PIoH pur fng 1 LE°STL we we L os” XL I
SYO1UI9] sa40laut 001D SY21UD97 sa40lout 00U1d
(alv1uadiod) orpawu oquaruapuaL uowvivduior) (alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior)
£9°8¢ £8°0L €80 1S O¢ [TAQW BIPIIN - & 1L7e 90'89 9089 6¥ OT TAQW BIPIIN G
o0of 00°sZ 6£°9L S¢S OC [fAQW BIPI]N ¥ €68 ¥¥'69 ¥¥'69 0s €I-9AOVN ¥
¥9°LC 6£°9/L 6£9/ s Ol [FAQW BIPOIIN € L9ty 19°¢s 19°¢s €S Q0T ['MAQWBIPPIN ¢
SG'LY YANYA yAN YA LS 00T [TAQWH BIpPSIN ¢ LETS ¥6'18 ¥6°'18 65 OG TAQW PIPIIN ¢
8601 w8 6888 9 spaowepoy 1 €96 w8 198 79 aowepoy
svUD2] 247ud (alvjuariod) orpau ojudtuLpUIL UOVIYJUOD) sYIUD2] 247Ud (alvuadriod) otpaus oJudIUIPUIL UOVAVFULOT)
PR g sbaiog " N oot S oo AL

60-900C ¥ [0-£00C Oporad

90-£10C ¥ [0-£00C oporad

DAGDI V1qUI0]07) ap SOPYIINSIY d¢ OIAVND)



~Nad mn_wﬁ.umm el hﬁUM—Q.ﬁ € SeOTUJ9]) [/ SBIIO SB[ 9P BIUMISTP 21UIWEDNSIPEISI S9 BIIUIIY B[ anb uos sa0oa op deuQuUMOAH 5
.\AUMS.H. op mn_wﬁ.umm el hﬁUM—Q.ﬁ € SeJTUJ9]) [/ SBIIO SB[ 9P BIUIISTP 21UIWEDNSIPEISI S9 BIIUIIY B[ anb us sa0oa op wﬁmuﬂuu.uo& q
.%OMS.H op N@oﬂh& | HNUS&N € Se3IUd91 [/ SBJI0 SB] 9P BIULISIP 9JUIWIEIIISIPEISI S BIIUII] B| anb us sa004 op OorwWInNN]

£€9°/1- 198+ 19°8¢ G¢ 0C-08-¥1 1% S
16'61- Ly Ly 143 0¢-08-01 X% ¥
68'0¢- Ly 19°8¢ G¢ 0€-0£-01 M % €
0/°s¢- 198+ 19°8¢ G¢ 0C-08-£ 1% 4
L0°/¢C 6¢°1S 6¢°1G A% 0€-0£-L A% !

sV1UIT $2409d 0oULd
(alvruaoiod) orpaws oquaruurpuasL uovivduior)

8Ll 96°6¢ 96°6S )4 0C-£Xav ¢
€081 9GS 96°6S 04 §C¢-LXav ¢
LY°81 8L°LL 8L°LL 96 OF [FAOW PIPIIN €
cLie 96°6¢ +¥6'9¢ A4 0Cc-+v1Xav ¢
6l¢c 96°6¢ 96°6S ()4 0C-01 Xav 1

SY21UI9 Sa40lout 00U1d
(alviuaoiod) orpaws oquaruutpuasL uovivduior)

6ecl £9°99 2999 8% €1-9 AOVIN S
LY'S1 s s 4 GT [tAOW BIPI]N ¥
16°G1 19°¢Z 19°¢/ €S 0¢-S AOVIN ¢
Ly'81 8LLL 8L°LL 96 Ol [fAOW BIPIIN 4
£€8°0- ¥6'18 L8 19 G [FAoW BIPOIIN I
sv1UI97 247Ud (2P11d240d) 01paUL OIUNIUIPUIL UOLIVAYFULOT)
B —— SSOIPTPIL 2200 5000 . o

salviuaosog  alviuasiog wnN

90-£10C ¥ 0I-900C 0potad




€1el- (943 (9443 T4 0€-0£-01 A% S 99°01~— £L1°6C L1°6C 1c [ WNWWON ¢
09°¢Cl- 14 T4 81 [ WnUdWON ¥ 4995 ¥6°'1¢ ¥6'1¢ €C [N (O I
€6°G1- 90°¢6 90°¢6 29 G [TAOW BIPI]A € 09'+v1- L L 4 ¢I-9 AOVIN ¢
6L'G1- 90°¢6 90°¢6 29 G] [TAQW BIPa]A 4 S91- 14 114 81 G WNUWON ¢
6¥°L1- £8'G6 £€8°66 69 0T [rAQW BIPI]A 1 9'81- cCL6 L6 (074 G [raou BIpOIN 1
SVYI1UI9] $2.409d 00U1D SVI1UI9] $2409d 00U1D
(alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior) (alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovArduior)
18°0¢ It ARt 8 O XML ¢ 86'91 T It 8 GC XML ¢
66'¢C T1°TT 11T 8 0¢ XML ¥ 80°8T IT°TT IT1T 8 0¢ XML ¥
Yy ve 19°¢C 19°¢t L1 G AdO ¢ 80°/T €€'8 €¢'8 9 00T XML ¢
¥8°LC It [ AR 8 6T XML T 91°8¢C €€'8 €¢'8 9 0§ XML ¢
G¢'8C L6 L6 L 0§ XIML I 0S°26 prof puv kng 1
sY21UD97 sa40lout 0oU1d sY21UD97 sa40lout 0oU1d
(alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior) (alv1uasiod) orpaws oquarurpuaL uovirduior)
1¢s £€8°0L £8°0Z 19 0¢ [taou BIPIIN S 6’6 19°¢L 19°¢L €9 00T [FAOW BIPIIN. G
e (444 L 49 OF [TAOW BIPIIA ¥ 176 00°SZ 00°sZ ¥< 0G1 [TAQUWIBIPIIN ¥
969~ 6€°9L 8LLL 9¢ 0C [tAQW BIPI]A ¢ S¥'0- Y8 L8 19 GI [TAQWBIPIIN ¢
€661~ 90°¢6 90°¢6 29 G [tAOW BIPIA [4 1T°8- 0S°/8 05°/8 €9 QI [FAOW BIPIIN €
6¥° L1~ €8°66 €866 69 o1 [aow erpoiy | 79'81-  TTl6 e oL gaowempay I
sYIUD2] 247Ud (alvuadriod) otpaus oJuIUIPUIL UOVAYFULOT) sYIUD2] 247Ud (alvuadriod) otpaus oJuIUIPUIL UOVAYFULOT)
R A VAR A U onarup Y o aniog g oL uy
80-8661 Y L0-S661 OpOt4d] 90-€10C Y L0-S661 Opotdd

DdI 091Xy ap SOpYYNsIY ‘P¢ OIAVND)



~¥ad eqonid e] reorjde [e SBOTUO9Y [/ SETIO SB[ IP BIUMSIP dIUIWEINSIPEISI $3 £IIUD1 B[ anb 13 59004 op 2le1U0010 ,
Aoy, op eqonid e[ zedrde [e SEIIUI9Y [/ SEIIO SB[ 9P LIUMSIP MIUIWEINISIPLISI $9 LIIUI) ¥ anb U3 3994 op d[EIUI0( ¢
*Aoyny, op eqonid e reorjde [e seOTUO9] [/ SEIIO SB[ 9P BIUNISIP JIUDUWILIIISIPEISI S BOTUIY) B[ INb 1D $9094 op o1oWINN] ¢

16781~ L1°6T L1°6T Ic £ WNUIWON S LL°01- 0s 0s 9¢ 0€-0£-£L A% S
6681~ ¥6'1¢€ ¥6'1¢ €T G AdO ¥ 6v 11— £€8°0Z £€8°0Z £ ¢I-9 OV ¥
Y617~ (444 L 49 €1-9 AOVIN € 60°ST— ¥6'1¢ ¥6°1¢ €C G A0 €
T Y4 4 00°s¢ 81 ¢ WNUOWON 4 8'91— 114 14 81 G WnudWolN ¢
S6°LT— 19°86 19°86 074 G [raour BIpoJA I 0¥'81- L6 (44 0/ G [raow BIpOIN 1
SY1UI9] 524090 0OU1D SYI1UI9] $2409d 00U1D
(alviuariod) 01PIUL OTUNUIPUIL uovirduior) (alviuariod) 01PIUL OTUIIUIPUIL uovirduior)
102 L6 L6 8 67 XML ¢ I+91 1t 1t 8 Gl XL ¢
) w4 L6 L6 6 0C XI4L ¢ 8991 IT°TT AN 8 XL ¢
€92 L6 L6 8 0¢ XL € ¥9°LT AN IT°TT 8 0¥ XML ¢
9,'8 TL6S TL6S 6¢ 0C-08-0T IS¥ 4 |YAVA! 1T It 8 0¢ XML ¢
¥6'C1 PIOH pue Ang I YL pIoH puv dng I
§Y1UII] sa40lous 0ou1d sP1UII] sa40lous 0ou1d
(alviuariod) 01PIUL OTUNIUIPUIL uovirduior) (alviuasiod) 01PIUL OTUNIUIPUIL uovirduior)
Il ¢el- £€8°0Z €8°0Z 19 0¢-0T AOVIN S 601 £€8°0L £€8°0L £ O [FAOW BIPPIN G
¥6'1C— L L 4 €1-9 AOVIN ¥ 19°0— 19°¢/ 19°¢/ €S Gl [TAQW BIPIIN
€6'6— 00°sZ 00°6Z ¥S G [rAOW BIPIIAL € ory 6€9/2 6€92 SS 0C [TAQW BIPIIN ¢
96'C1— 05728 0S°/8 €9 Ol [taou BIPSIN 4 LT L1°6L 96°08 8¢ QI [FAQW BIPOIN €
S6°LT- 1986 1986 |4 G [raour BIpoJA I 0¥'81— L6 CL6 (074 G [TAOW BIPIIA I
sVO1UIIT 2.47Ud (alv1uad.od) orpawu ojuITUIPUIL UOPAYFULOD) sYO1UIIT 2.47Ud (alv1uadiod) orpawu ojuITUIPUIL UOPAYFULOD)
ononipisy ey oo wmy wnN  onomapuny BV aniog un CT N

90-£10C ¥ 0I-900¢ oportad

60-900C ¥ 60-8661 OpoHad




612 EL TRIMESTRE ECONOMICO

CUADRO 4. Comparacion entre las cinco mejores y peores técnicas de AT

Promedios de Medianas de
cinco mejores  cinco peores cinco mejores  cinco peores
técnicas técnicas técnicas técnicas
Periodo total ~ Num. veces? 10 37 7 32
Porcentaje vecesP 14.06 51.18 9.72 44.45
Porcentaje
verdaderos® 14.06 51.18 9.72 44.45
Rendimiento 34.90 ~14.50 20.85 ~14.45
(porcentaje)
Periodo crisis ~ Num. veces? 21 33 10 25
asidtica Porcentaje veces 28.98 45.70 13.89 34.72
Porcentajes
verdaderos® 28.89 45.70 13.89 34.72
Rendimiento 47.43 -15.10 43.05 -15.66
(porcentaje)
Periodo sin Nuim. veces? 17 40 3 36
crisis Porcentaje veces® 23.44 56.04 1111 49.31
Porcentajes
verdaderos® 23.44 55.97 11.11 49.31
Rendimiento 17.23 ~16.66 17.54 -15.32
(porcentaje)
Periodo crisis ~ Num. veces? 17 39 38 24
subprime Porcentaje vecesP 22.98 53.70 9.72 31.94
Porcentaje
verdaderos® 22.98 53.70 9.72 31.94
Rendimiento 7.06 -21.89 7.37 -21.94
(porcentaje)
2 Numero de veces en que la técnica es estadisticamente distinta de las otras 71 técnicas al aplicar la
prueba de Tukey.
Porcentaje de veces en que la técnica es estadisticamente distinta de las otras 71 técnicas al aplicar
la prueba de Tukey.

¢ Porcentaje de veces en que la técnica es estadisticamente distinta de las otras 71 técnicas al aplicar
la prueba FDR.

bwy and hold obtuvo el més alto rendimiento durante la crisis subprime en
dos de los cuatro casos (Chile y México).

CONCLUSIONES

En este articulo evaluamos la eficiencia de algunos instrumentos de analisis
técnico durante periodos de crisis financiera. Especificamente, investiga-
mos si los instrumentos de AT son ttiles en periodos de crisis financiera
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y si las técnicas que ofrecen rentabilidades mds altas son las mismas que
reportan rendimientos mds bajos, tanto para periodos con crisis financiera
o sin ella. Para lo anterior consideramos cuatro de los principales indices la-
tinoamericanos: Bovespa (Brasil), IGBLV (Pert), IPC (México) e IPSA (Chile).
Respecto a lo primero no encontramos evidencia a favor del uso de AT en
periodos de crisis financiera. Si bien durante el periodo de la crisis asidtica
los instrumentos de AT reportaron un rendimiento anualizado mayor que
una estrategia buy and hold, durante el periodo de crisis subprime esta tlti-
ma obtuvo un rendimiento anualizado mayor que las técnicas de AT en dos
de los cuatro indices analizados. Es importante sefialar que este resultado
podria estar influido por el hecho de haber evaluado cada técnica por sepa-
rado. Podria ser que diferentes técnicas de AT fueran utilizadas de manera
conjunta para dar sefiales de compra o venta y que el inversionista marginal
considera este conjunto de instrumentos, y no una sola, para decidir sobre
su inversion. Esta cuestion es una limitacion del presente estudio y lo pre-
sentamos como futura linea de investigacion.

Respecto al interrogante de si aquellas técnicas que otorgan rentabilida-
des mds altas son las mismas que reportan rendimientos més bajos, encon-
tramos que son diferentes. En general, los instrumentos de AT de mediano
plazo son los que reportan un mayor rendimiento, por encima de los de cor-
to y largo plazos. A su vez, los instrumentos de AT de corto plazo son los
que reportan un menor rendimiento. Este hallazgo debe tomarse con cau-
tela dado que no es del todo claro que los resultados de los instrumentos de
AT de mediano plazo sean mds distintos de los de otras técnicas aplicadas.

Por tltimo, los resultados encontrados se mantienen para periodos con o
sin crisis financiera, lo que permite inferir que el uso del AT es una prictica
habitual en los mercados financieros, independientemente de que se trate de
periodos de calma o de turbulencia.

APENDICE
Descripcion de la técnicas de analisis técnico empleadas en el estudio

Media mévil. Corresponde a un promedio de X observaciones (precios diarios de
cierre). St la media mévil corta hacia arriba la serie de precios de una accién, en-
tonces se genera una seflal de compra, en caso contrario una sefial de venta. En este
estudio se emplearon medias méviles de corto plazo de 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40,
45, 50, 100, 150 y 200 dfas.
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en la que 7 = que cantidad de observaciones; P = precio.

Momentum. Es un indicador de la velocidad de subida o bajada de la cotizacién
de un activo. Un cruce al alza del nivel cero da una sefial para comprar, y una caida
bajo cero, una de venta. Se calcula de la siguiente manera:

Mn:Pt_Ptfn

en la que P, = precio de cierre de hoy y P,_,, = precio de cierre de n dias atrds. Se

emplearon mometum de 5, 7, 10, 14, 15 y 21 dias.

MACD (Moving Average Convergence Divergence). Es un indicador que utiliza
tres medias méviles exponenciales, una a largo y una a corto plazo, y una media
movil producto de la diferencia entre ellas. Luego se calcula la diferencia entre la
media mévil exponencial de las diferencias de las medias de corto y largo plazo y
las diferencias entre estas mismas medias, lo que produce un indicador del posible
cambio en la tendencia que tendri el precio. En este estudio empleamos combina-
ciones de (12, 26, 9), (5, 30, 9), (10, 30, 9), (5, 50, 9), (10, 50, 9), (6, 13, 5) y (24, 52, 18)
dias. Arroja una sefial de compra cuando el indicador cruza la linea del cero hacia
arriba, es decir, se vuelve positivo, y de venta en el caso contrario.

ADX (Average Directional Movement Index). Indicador que utiliza el Directio-
nal Indicator (D1) y Directional Movement (DM). Se determina de la siguiente forma:

+DM;—DI: -DM
TR

+DI =
TR

en la que TR es un periodo de 7 dias; -DM es la suma de movimientos negativos en
un periodo de n dias; +DM es la suma de movimientos positivos en un periodo de n
dias. Luego, el ADX sera:

ADX = DI _ positivo— DI _ negativo

DI _ positivo+ DI _negativo

Una forma comun de uso del ADX es entrar al mercado en la direccién que indi-
quen las lineas +DI1 'y —DI en el momento en el que el valor del ADX cruza el nivel 25
de abajo hacia arriba. Otro uso comun es tomar las sefiales del cruce de +D1y -DI
siempre que el ADX esté por encima de 25 (sin que se dé el cruce del ADX del nivel
25 en ese momento). Se toma como benchmark el nivel 25 o 20 del indice para de-
terminar si predomina +DI o -DI. Si el ADX estd sobre 25 0 20 y alguna de las sefales
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de direccidn estd por encima de la otra, ello es indicador de cudl tendencia domina,
es decir, a la baja o al alza. Se emplearon combinaciones de 7, 10, y 14 dias, cada una
de ellas con un nivel de decision sobre el valor del indice de 20 o 25.

TRIX (Triple Exponential Average). Es un indicador que busca encontrar niveles
de sobreventa y sobrecompra. El TRIX utiliza tres medias méviles exponenciales
(EMA). El suavizado triple sirve para la eliminacién de los componentes ciclicos en
el movimiento del precio con un periodo menor que el del indicador TRIX. Al igual
que el resto de las medias méviles, cuando el TRIX corta el precio de cierre al alza es
una sefial para iniciar una posicién larga en el activo. La gran ventaja del TRIX es que
elimina movimientos de corto plazo que distorsionan la tendencia. Se emplearon
ventanas de 7, 10, 12, 15, 20, 25, 30, 40, 50 y 100 dias.

RSI (Relative Strenght Index). Muestra la fuerza del precio mediante la compa-
racién de los movimientos individuales al alza o a la baja de los precios posteriores
de cierre. Se calcula de la siguiente manera:

100

1+AY
AD

RSI=100—

en la que AU = incremento promedio de aquellas sesiones en los que el precio de
la accién ha cerrado al alza; AD = descenso promedio de las sesiones en las que el
precio de la accién ha cerrado a la baja.

El oscilador RsI puede tomar valores entre 0 y 100. Si el valor de RsI supera 70
(benchmark) la accién estd sobrevalorada (sefial de venta). Si su valor es inferior a
30 la accidn estd infravalorada (sefial de compra). También se considera la relacion
80/20 como benchmark para sefial de venta y compra, respectivamente. Se utiliza-
ron horizontes de tiempo de 7, 10 y 14 dias con benchmark de 70/30 y 80/20.

% K (indice G. Lane). Se fundamenta en que, al haber un aumento de precios,
el precio de cierre estard cerca del maximo del dia y viceversa. Se calcula de la si-
gulente manera:

[ C; - Min, ]
K, =100] —
’ Max,, — Min,

donde 7 es la sesidn (dia) para la que se calcula el oscilador; 7 es el nimero de perio-
dos (dias también) utilizados para el cdlculo; C; es el precio de cierre de la sesion;
Max,, es el precio més alto de los 7 periodos; y Min,, es el precio més bajo de los
periodos. Luego, si %K =80, entonces existe una sefial de venta y si %K < 20, en-
tonces existe una sefial de compra. Se emplearon datos diarios de cierres, maximos,
minimos y aperturas. También se considera la relacion 70/30 como benchmark para
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sefial de venta y compra, respectivamente. Se utilizaron horizontes de tiempo de 7,
10y 14 dias con benchmark de 70/30 y 80/20.

% R de William. Es un oscilador e indica cuando un titulo estd subvalorado o
sobrevalorado. Més especificamente, indica la proximidad del valor de transaccién
que existe en la actualidad con respecto al valor méximo de 7 periodos atrds. Sobre
una escala del 0 al 100, O es equivalente al mdximo para el periodo. Su célculo se
muestra en la siguiente ecuacion:

R =100 Mo =Ci

’ Max, — Min,,
en la que 7 es la sesidn (dia) para la que se calcula el oscilador; n es el nimero de pe-
riodos (dias también) utilizados para el cilculo; C; es el precio de cierre de la sesion;
Max,, es el precio mds alto de los 7 periodos; y Min,, es el precio més bajo de los
n periodos. Luego, si %R >80, entonces existe una sefial de compra, y si %R <20
entonces existe una sefial de venta. También se considera la relacién 70/30 como
benchmark para sefial de venta y compra, respectivamente. Se utilizaron horizontes
de tiempo de 7, 10 y 14 dias con benchmark de 70/30 y 80/20.

On Balance Volumen (0Bv). Es un indicador que relaciona voliumenes con
cambios en los precios, de esta forma mide la fuerza de un movimiento segtn la
sumatoria de los volimenes que presenta el activo. Cuando la accidn cierra al alza
el volumen suma, cuando cierra a la baja, el volumen resta. OBV entrega una sefial
de compra si cambia la tendencia del volumen (negativo o positivo) cortando la
linea de 0, es decir, si corta hacia arriba se sugiere tomar una posicién larga; en
caso contrario, corta. Se consideraron periodos de 5, 7, 10, 14, 15 y 21 dias para
el célculo.

Stochastic. Es un oscilador que utiliza el %K y dos medias méviles simples sobre
éste de forma secuencial. En donde toma una ventana de » periodos para determi-
nar el maximo, minimo y precio de cierre. Se representa con la siguiente ecuacion:

2| C. —Min
Stoch; = 100 —————2—
LT g{ Z Max, — Min,

i=1

en la que 7 es la sesién (dia) para la que se calcula el oscilador; 7 es el niimero de
periodos (dias también) utilizados para el cilculo; C; es el precio de cierre de la
sesion; Mazx, es el precio mas alto de los 7 periodos; y Min,, es el precio mis bajo
de los 7 periodos. Luego, si Stoch >80, entonces existe una sefial de compra, y
st Stoch <20 entonces existe una sefial de venta. También se considera la relacién
70/30 como benchmark para sefial de venta y compra, respectivamente. Se utili-
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zaron horizontes de tiempo de [14, 2, 3] dias, [26, 12, 9] dias y [21, 2, 5] dias con
benchmark de decisién de 70/30 y 80/20 para cada uno de los vectores de dias.
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