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Extracto

Este estudio analiza la eficiencia de algunas de las herramientas de
andlisis téenico mds conocidas: media mévil de 2, 10, 50, 100 v 200 dias,
momentum de 7 dias, %R de 10 dias, %K de un dia ¥y RS0 de 10 dias.
Para ello se trabajé con series de precios diarios de acciones
pertenecientes a los indices Dow Jones Industrial Average (DIl v
Nasdag, correspondientes al periodo 02 de Enero de 1992 - 18 de Julio
de 2002, Los resultados apuntan a que las mejores técnicas, para la .
muestra de acciones analizada, son el %K y el %R. Estas superan en
rentabilidad a las otras técnicas v a la estralegia «buy and holds,
presentan mayor estabilidad en el tiempo, y producen los mayores
excedentes de rentabilidad, aun teniendo en cuenta los costos de
transaccion.

Se concluyo que la rentabilidad del %K es si gnificativamente mayor a
la de las otras técnicas, tanto en las acciones del DI como del Nasdag,
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También se observd que las medias maviles de 10, 50, 100 ¥ 200 dias, el
momentum de 7 dias y el RSI son estadisticamente equivalentes, en
cuanto a rentabilidad. Los resultados del estudio sefialan que el andlisis
técnico no sélo permitiria aumentar la rentabilidad por medio de una
gestion activa de las inversiones, sino también reducir la volatilidad de
los retornos y, en consecuencia, el nivel de riesgo asumido.

Abstract

This study analyzes the efficiency of some technical analyses’s loals
more used: moving average 2, 10, 50, 100 and 200 days, momentum of
7 days, %R of 10 days, %K of a day and RSI of 10 days. For it one
worked with daily prices series of Dow Jones Industrial Average (D)
and Nasdag’s stocks, corresponding to period lanuary 02 of 1992 —
July 18 of 2002. The results aim at that the hest technigues, for the
stocks sample analyzed, are %K and %R, These surpass in vield to the
other technigues and to the «buy and hold» strategy, have greater stability
on the time, and produces the greater abnormal return, still considering
the transaction costs.

The yield of %K is significantly greater to the one of the other technigues,
as much in the DIT's stocks like of the Nasdaq's stocks. Also it was
observed that the moving average of 10, 50, 100 and 200 days, the
momentum of 7 days and the RS are statistically equivalent, as far as
yield, The results of the study indicate that the technical analysis would
not only allow to increase the yield by means of an active management
of the investments, but also to reduce the volatileness of the returns
and, consequently, the level of assumed risk,

i. Introduccion

Los analistas técnicos creen que los datos de precios historicos y de
volumen contienen implicitamente informacién itil relativa a los movimientos
futuros de precios y que, examinando estos datos ¥ con una cierta dosis de
sentido comiin, es posible detectar patrones de comportamienio en las series
de precios accionarios que permitan realizar prondsticos sobre su evolucion
en el futuro, En palabras de Malkiel (1981), “el andlisis técnico es un anatema
para el mundo académico”, No obstante, éste goza de gran popularidad entre
los agentes del mercado siendo, por sus caracteristicas, una herramienta dirigida
principalmente a inversionistas de corto plazo ¥ a especuladores.
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Los fundamentos tedricos de este andlisis se basan en que el proceso
por el cual los precios se ajustan a la nueva informacion no es inmediato,
razon por la cual seria posible obtener retornos extranormales {es decir,
superiores al que obtiene en promedio el mercado) observando inicamente la
tendencia de los precios historicos, ya que las estadisticas de mercado podrian
contener informacion que atin no ha sido incorporada en los actuales precios.
Este planteamiento se opone a la hipdtesis de mercados eficientes (Fama, 1970),
donde la eficiencia significa que ¢l mercado refleja completa v correcltamente
toda la informacion relevante para la determinacion de los precios de los activos.
De acuerdo con esto diltimo, si los precios accionarios reflejaran
instantineamente toda la informacién relevante para la toma de decisiones,
Estos cambiarian rdpidamente ante la aparicion de nueva informacion. Luego,
debido a que el surgimiento de nueva informacidn es de cardcter aleatorio, los
cambios registrados por los precios accionarios también lo serian, invalidando
el uso del andlisis técnico va que, en dicha situacion, una regla de transaccion
basada tinicamente en las series de precios histdricos no puede ganar beneficios
mayores que aquellos generados por una simple estrategia de comprar y
mantener o “buy and hold™ (Jensen vy Benington, 1970). No obstante, varios
estudios han concluido que existe evidencia significativa de que los precios
accionarios no siguen un camino aleatorio y muestran que los retornos
accionarios son predecibles en algin grado. Por gjemplo, Lo v MacKinley (1988),
empleando datos de mercados bursitiles desarrollados tales como U.S.A., Europa
Occidental y Japdn, registraron una correlacion serial positiva entre los retornos
semanales; Conrad v Kaul (1988, 1989) también encontraron evidencia de
predictibilidad de los retornos en el corto plazo; DeBondt v Thaler (1985), Fama
y French (1988}, Poterba v Summers (1988) y Chopra, Lakonishok v Ritter
(1992) hallaron una correlacidn serial negativa en los retornos de los activos
individuales y varios portafolios sobre intervalos de tres a diez afios, es decir, en
el largo-plazo; Jegadeesh (1990) examind la predictibilidad de los retormos
mensuales sobre activos individuales y encontrd una correlacion serial negativa
de primer orden altamente significativa para rezagos de dos meses y una
correlacion serial positiva para rezagos mayores; Blurne, Easley v O Hara (1994
presentaron un modelo que sugiere que existe una relacion significativa entre
los rezagos del volumen transado y los retornos actuales de los activos
individuales. Sin embargo, Fama (1998) plantea que la mayoria de las anomalfas
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en los retornos de largo plazo tienden a desaparecer con cambios razonables
en la técnica, lo cual es consistente con la prediceion de eficiencia de mercado
de que las aparentes anomalias pueden deberse a las metodologias utilizadas.

Mientras hay consenso con respecto a que 1os retornos son predecibles,
existe desacuerdo sobre las razones subyacentes a esta predictibilidad. Al
momento de explicar la predictibilidad de las variaciones de los retornos
accionarios se postulan dos argumentos alternativos: (a) los mercados son
ineficientes y los precios de los activos se mueven alrededor de su valor
fundamental, y (b} los mercados son eficientes y la predictibilidad de las
variaciones puede ser explicada por un equilibrio en los retornos time-varying,
Como Fama (1991) observa: “;la predictibilidad de los retornos, refleja la
desviacion irracional del precio desde su valor fundamental, la variacién
racional a través del tiempo en los retornos esperados, o alguna combinacion
de estas dos situaciones?”. Con relacién al primer argumento, la hipétesis de
“sobrerreaccién del mercado accionario” enuncia gque el mercado
sobrerreacciona consistentemente a la nueva informacion vy, en consecuencia,
los precios accionarios se mueven alrededor de su valor fundamental debido a
ondas de optimismo y pesimismo (ver, por ejemplo, DeBondt y Thaler [ 1985,
1987], Lehmann [1990], y Shefrin y Statman [1985]). En uno de los trabajos
mds influyentes, DeBondt y Thaler (1985} presentaron evidencia de una
reversion de los retornos econdmicamente importante sobre intervalos de largo
plazo, donde activos que experimentaron un pobre desempefio durante un
periodo de 3 a 5 afios tienden a superar sustancialmente el desempeiio de los
activos ganadores del periodo previo durante los 3 a 5 afios subsiguientes, lo
cual es interpretado por los autores como una manifestacién del
comportamiento irracional de los inversores y gue es denominado
“sobrerreaccion”. Varios autores (por ejemplo, Chan [1988] y Ball y Kothari
[1989]) han argumentado que la reversion de los retornos se debe
principalmente a cambios sistemiticos en los retornos exigidos de equilibrio,
que no son capturados por DeBondt y Thaler, siendo uno de los principales los
cambios significativos en el leverage de la compaiiia. el cual, junto con el
riesgo del activo, afecta el beta de la firma. Por su parte, Zarowin (1990) y
otros han formulado que el mejor desempefio de los activos perdedores con
respecto a los ganadores no se debe a una sobrerreaccion de los inversores,
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sino que es una manifestacion del efecto tamaiio y/o Enero en que, al final del
periodo de ranking, los activos perdedores tienden a ser firmas de tamaiio més
pequeiio que el de las ganadoras. Continuando esta linea de investigacion,
Chopra, Lakonishok y Ritter { 1992) encontraron un efecto de sobrerreaccion
econdmicamente importante atn después de ajustar por tamafio vy beta, No
obstante, un estudio de Conrad vy Kaul (1993) muestra que no hay evidencia
de una sobrerreaccién del mercado y que el desempefio anormal de las
estrategias de largo plazo evaluadas por diferentes investigadores (ver, por
ejemplo, Ball ¥y Kothari [1989]; Chan [1988]; Chopra, Lakonishok y Ritter
[1992]; DeBondt y Thaler [1987] y Zarowin [1990]) se debe a la combinacidn
de una medida de desempefio sesgada v a un “efecto Enero”, el cual no estd
relacionado al desempeio pasado de los activos. Por su parte, Ferson y Harvey
(1991} muestran que la predictibilidad de los retornos accionarios no se debe
necesariamente a ineficiencias del mercado o a una sobrerreaccién de los
inversionistas irracionales, sino que a la predictibilidad que presentan algunas
variables agregadas que son parte del set de informacidon que explica la
rentabilidad de los activos.

Al margen de la controversia presentada en el pérrafo anterior, al observar
los modelos que examinan la importancia de la informacion contenida en las
secuencias de precios, Brown y Jennings ( 1989) y Grundy y McNichols (1989)
consideraron modelos de expectativas racionales en los cuales un dnico precio
no revela la informacion subyacente, pero una secuencia de precios de activos
si 1o hace, demostrando que el andlisis técnico de patrones de precios puede
ser valioso ya que facilita el aprendizaje de los traders. i

Aun cuando varios estudios han mostrado que los retornos accionarios
son predecibles en algin grado, en el caso de los activos individuales el grado
de predictibilidad de los retornos es, generalmente, considerado
economicamente no significativo. Al respecto, Brock, Lakonishok y LeBaron
(1992} investigaron la predictibilidad de los retornos accionarios por medio
del andlisis téenico tradicional, cubriendo un periodo de 90 afios sobre la base
del indice Dow Jones Industry, y sus resultados proveen evidencia que soporta
la idea de que el andlisis técnico produce retornos significativos en términos
estadisticos y econdmicos, no obstante, los costos de transaccion no fueron
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considerados'. French y Roll (1986) encontraron una correlacién serial negativa
significativa en los retornos diarios, pero sugieren que es “pequefia en términos
de magnitud absolwa™ y que “es dificil medir su significancia econdmica”™.
Por su parte, Lo y MacKinley (1988) consideraron rentabilidades semanales
de activos individuales y encontraron que la correlacion serial es estadistica y
econdmicamente no significativa, y sugieren que “el ruido idiosincrisico...
hace dificil detectar la presencia de componentes predecibles”. Sin embargo,
estudios previos relativos a la predictibilidad de los retornos accionarios a
partir de sus valores pasados sugieren que el andlisis téenico podria ser (il
Gregoire (1985}, en su estudio sobre el ajuste de los précios accionarios a la
informacién en el mercado chileno, no encontrd evidencia que sustentara la
idea de que las fluctuaciones de precios siguieran un camino aleatorio (random
walk) v concluyd gue dicho mercado accionario presentaba un ajuste
sustancialmente mds lento a la nueva informacicn, en comparacion con los
mercados estadounidenses y europeons®. No obstante, la técnica de inversion
basada en filtros no logrd superar en promedio la rentabilidad de una estrategia
“buy and hold”, atin sin haber considerado comisiones e impuestos, por lo que
no se rechazd la hipotesis de eficiencia de torma “débil”. Por su parte, Parisi
& Vasquez (2000) investigaron la capacidad predictiva de las medias moviles y
de los canales mds ampliamente usados, junto con la magnitud de los retornos
que se derivan de estas téenicas para el mercado accionario de Chile, v
encontraron gue la media movil de longitud variable (variable-length moving
average) presenta una capacidad especial para evitar pérdidas. Ademis, los
resultados del mencionado estudio validan las conclusiones de Urrutia { 1994),
relativas a la posibilidad de usar estrategias de inversién en Chile basadas en el
andlisis técnico’. En consecuencia, siendo la prediccion de los retornos

V51 un indicador de andlisis idenico desempefia su funcifn, éste debe producit un retomo gue
exveda la suma de los costos de ransaccion mis la rentabilidad negativa originada por sus sefiales falsas,

T El autor sefiala la estreches del mercado v las wransaccionss infrecuentes como elementos de
dichn problema.

" Parist v Vasguez (20005 sefalan que se debe considerar que los costos de transaceion en el
mercado de capitales chileno son elevados, lo cual podeia limitar los resultados, acercindolos a aguellos
obtenidos por Allen v Karjalainen (19949, donde ef wso del analisis técnico produce retomos anormales
desde el pumto de vista estadistico, pero no econdmico,
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accionarios un hecho hien aceptado en la reciente literatura de las finanzas
empiricas, las preguntas apuntan hacia cémo usar la informacion de una manera
optima para predecir la evolucidn futura de los precios de los activos y transar
en los mercados,

Fste estudio tiene por objetivo analizar el desempeio de algunos de los
criterios de andlisis téenico méds empleados en la prictica — media mavil, R51,
K, %R y Momentum 7 — e identificar las herramientas que mejor predicen
la evolucion futura de los precios accionarios en los mercados analizados,
comparando la rentabilidad de estas estrategias de inversion con la de una
estrategia pasiva, a fin de medir la significancia econémica de sus resultados,

Fl resto del presente documento se estructura de la siguiente forma: la
seccidn 2 presenta los datos y el periodo de tiempo sobre el cual se Heva a
cabo el estudio; la seccidn 3 explica la metodologia, los criterios de andlisis
técnico, el benchmark v los test estadisticos usados en el desarrollo de la
investigacion; la seccion 4 contiene el andlisis de los resultados que se
ohtuvieron en cada uno de los grupos accionarios analizados (acciones del
DI v del Nasdaq), junto con un andlisis comparativo en el cual se emplean
coma benchmark los resultados de una estrategia “buy and hold™; finalmente,
la seccion 5 presenta las conclusiones del estudio.

2. Los datos

Se tomaron los precios de apertura, maximos, minimos y de cierr® diarios
{open, high, low y close price adjusted) de las acciones que componen los
indices bursétiles estadounidenses Dow Jones Industry y Nasdag®. Los precios
corresponden al periodo comprendido entre el 02 de Enero de 1992 y el 18 de
Julio de 2002. Las acciones que no contaron con datos de precios para el
periodo de tiempo sefalado fueron excluidas del andlisis, quedando asi 29
acciones del DJI y 44 del Nasdag®, las que son presentadas en el Anexo N°1,
junto con la sigla con que son transadas en la NYSE.

* La composicion de los indices corresponde al 18 de Julio de 2002, Las acciones listadas en
arhas fndices fueron considerndas dnicamente en el DI, siendo eliminadas del Masdag.
" Die uiy tonal de 300y 100 pociones, respectivamente.
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Luego, la serie de precios de cada accidn fue dividida en 2.408 muestras
anuales (j=1, 2, 3, ..., 2.408), de 250 dias hdbiles cada una. Sobre estas muestras
se aplicaron diversas herramientas de andlisis técnico, cuyos resultados fueron
comparados con los de una estrategia de inversion pasiva.

A Metodologia
AL Las técnicas

Las técnicas usadas corresponden a algunas de las mas conocidas v en
su aplicacion se emplearon los parimetros propuestos con mayor frecuencia
en la-literatura: media movil de 2, 10, 50, 100 y 200 dias, momentum de 7
dias, %R de 10 dias, %K de un dia y RSI de 10 dias. El Anexo N°2 contiene
una breve descripeion de estas téenicas.

i Benchmark

La rentabilidad y la desviacion estindar de los retornos generados por
cada una de las técnicas fueron comparados con los de una estrategia de
mversion pasiva o “buy and hold”, es decir, con los resultados que obtendria
un inversionista si comprara una determinada accién en una fecha cualquiera,
y la mantuviera durante un afio, para luego venderla, Este andlisis comparativo
se efectud en cada una de las 2.408 muestras anuvales (de 250 dias hdbiles cada
unal, y permitic identificar si los resultados de la inversién se debieron al
comportamiento natural del precio accionario o si se originaron a partir de la
gestion realizada en funcidn del anilisis téenico. Ademds, permitié estimar la
frecuencia con que el andlisis técnico generd retornos exiranormales, es decir,
la proporcicn de periodos anuales en que la rentabilidad obtenida por la técnica
superd la de una estrategia de inversion pasiva,

i Ceilenlo de la rentabilidad

La rentabilidad ex-post se calculd como la variacién porcentual anual de
I riqueza del inversionista, asumiendo un monto de inversion inicial de




e e R Ty e T e e

Andlisis wéenicor Un estudio de Ta eficiencia de diferentes téonicas aplicadas ... 67

1US$100.000 y considerando un periodo anual de 250 dias hibiles, como se
muestra en la ecuacion (1}

Vo ias

R, =|- VJ—"? x 100 j=1,2,3,..,2408 (D)
donde V, . es el valor de la inversion al final del j-ésimo periodo (es decir, el
niimero de acciones que se posee en esa fecha valoradas al precio de cierre de
ese momento) y “u’j_l corresponde al valor de la inversion al comienzo del periodo
“i". Asi, la rentabilidad para el j-ésimo periodo anual (R)) se comporta coma
una media movil, moviéndose hacia adelante en un dia para conformar un
nuevo periodo anual. Cabe sefialar que al calcular la rentabilidad se considerd
un costo de US$15 por transaccién® (independientemente del volumen
transado). Ademds, no se realizaron operaciones de venta corta.

Luego, con el objeto de medir la eficiencia de las técnicas usadas, se
caleularon los siguientes indicadores: la rentabilidad promedio anual y la
desviacién estandar de dichos retornos para el periodo Enero de 1992 ~ Julio
de 2002: el excedente promedio de rentabilidad generado por la técnica con
respecto a la estrategia pasiva; y la frecuencia con gue la téenica supero en
rentabilidad a la estrategia “buy and hold™.

0. Tests estadisticos.

Se aplicaron los test de Wald-Wolfowitz de corridas, de gox-Stuart de
signos no ponderados, de Friedman (two way non-parametric ANOVA'} y de
Tukey. Los dos primeros se usaron para probar la hipdtesis nula de aleatoriedad
en las variaciones del precio accionario, para cada accion y para cada ano
calendario, a fin de analizar las caracteristicas de los escenarios (aleatoriedad
o tendencia) en que fueron usadas las técnicas, en conjunto con sus resultados.

HE] casti de transaccion en el mercado bursdtil estadounidense es fijo, a diferencia del costo de
tarsaccion del mereada bursitil chileno que es variable, y comesponde 2 un porcentaje del monto ransado
El costo de transaccicn del mercado estadounidense depende del brvker wilizado, v poede fuctuar entre
U557 v USE20 por transpecion. De esta forma, el estudio considert un coste de US55 por transaceion,
situando asi el andlisis en un punto intermedio.

T En inglés, Analysiy O Variance.
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Los test de Friedman y de Tukey permitieron determinar la existencia de
diferencias significativas entre las rentabilidades generadas por las técnicas,
Una descripeion de estos test se encuentra en el Anexo N°3.

4. Analisis de los Resultados

Los cuadros N°1 y N”2 muestran la mejor técnica por accion, atendiendo
a la frecuencia con que ésta superd en rentabilidad a la estrategia “buy and
hold”, durante el periodo 1993 - Julio de 2002%. La desviacidn estandar de la
frecuencia anual es usada como una medida de la estabilidad de la eficiencia
de la técnica.

En el cuadro N*1 puede observarse que el desempefio del %K y del %R
fue superior al de las otras técnicas. Para DI, la frecuencia promedio anual
del %K y del %R fue mayor al 50%, excepto en los casos de MRK, INTC,
IBM, DD, UTX. C. HD, MSFT ¥ AA, y superd el 70% en MO, MMM y PG,
Ademis, se observé que la variabilidad de la frecuencia anual de las mejores
técnicas se situd entre 19.56% (MMM) v 40.44% (KO), evidenciando que la
capacidad para generar mayores retornos varia entre técnicas, entre tipos de
acciones y también a través del tiempo.

En ¢l cuadro N°2 se observa que las técnicas %K, %R y MM2 mostraron
un desempenio superior al de las otras. Para Nasdaq, la frecuencia promedio
anual superd el 70% en AAPL, BMET, CTAS, GENZ, LLTC, MOLX, PCAR
y SIAL, llegando a un miximo de 92.25%. Ademads, se observd que la
variabilidad de Ia frecuencia anual se situ6 entre 15.51% (CTAS) y 43.88%
(COST). Destacan los casos de AAPL, BMET, CTAS v LLTC: en estas
acciones, las técnicas %K y %R registraron las mayores frecuencias promedio
anuales, junto con las mids bajas desviaciones estindar, presentando asi la
mayor estabilidad relativa,

*5e pierde un afio yu que, para calcular la frecuencia, es necesario estimar 1a rentabilidad anual
de las estrateging de inversion, fo gque reguiers 250 dutos dianios.

e
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Accidn

1P

EK
XOM
MREK
INTC
DIS
WMT
MO
IBM
Do
UTX
MMM
CAT

MCD
HON

sSBC
KO
HD
BA

JPM
GM
AXP
MSFT
INJ
GE

[#9 Dresviacion estandar de ia frecuencia anual.

Técnica

K
ol
K
%K
K
Gk
Gk
Gk
TR
K
SR
Gok
Gk
ek
Sk
)
Gk
i
K
%R
K
Sk
SR
ek
WK
%K
i
Gok

Cuadro N°1
Mejor técnica por accion, frecuencia promedio anual y desviacion
estdndar de la frecuencia anual. Perfodo 1993 - Julio de 2002, DJI.

Frecuencia
Perioda

56.94%
Hl6At%
68.774%
45,5649
45.22%
66.945%
68.41%
T4.53%
50734
51.33%
34.23%
TH.45%
56.02%
60,965
SE.30%
63.75%
47.72%
56.77%
59.01%
42, 10
65, 20%
GR.06%
33.70%
6. 56%
65 .41%
51.54%
48.55%
S6.82%

Frec. Prom.
Anual

58.28%
61.74%
65.17%
30 42%
44.624%
67,504
63, T9%
75.29%
45.67%
46,005
35.984%
T7.14%
57.29%
6223
55.30%%
63.61%
47.77%
57.55%
S8.21%
44.25%
63694
T2.35%
31.86%
65 BEE
LR
47 (6%
51.509%
33.07%

a*
Frecuencia

31.28%
28.71%
34.86%
I8.47%
37.59%
25.36%
30905
25.78%
35.29%
32.44%:
34.81%
19.565%
35.42%
38.55%
35.97%
22.64%
33.44%
15.90%

0.44%
30.895%:
36,320
33.31%
35.95%
24.25%
31.95%
29.70%
34.00%
33.330%
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Cuadro N°2

Mejor técnica por accidn, frecuencia promedio annal v desviacion
estdndar de la frecuencia anual. Periodo 1993 - Julio de 2002. Nasdag

Accidn Téenica Frecuencia Free. Prom.
Perindo Anual
ADCT Gk 65095 G6.51%
ADBE R 49.77% 46585
ALTR ik F9.15% 56,715
AMGHN K 49 10%, 46, 20%:
AAPL K T9.83% 8057490
AMAT R S2.72% 52.23%
ATML TR 49730, 40.66%
BOGEMN TR 54.34% 54 84
BMET £ B3R B1.95%
CEPH MM2 5845 30.58%
CHIR TR 65315 04,265
CTAS 3 03.03% U 155
CEC0 Gk 3E19% IE.EET
CMCSK HK (3,879 1055
CEFT Gk 6,165 56, TR
COST T (231 % E8.1n%
DELL K 4T B2% 43.01%
ERTS R 67.41% GEB 1%
FISv Gk TA06% 60,085
GENZ K TH 465 6105
HC0s R TN 66,859
HIPH wK S51.02% 40 37%
IMCL MM2 58.82% 5516
1T i 541345 49.77%
K1LAC TR 6, BET: R
LLTC SR BAS1% B3R5
ERICY wR 47 B 46.45%
MXIM HR 63, 79% [ U2
MEDI Sk 666 51.67%
MOLX K B0LE2E TO57%
MNVLS %R hi06a] % 61,835
ORCL HK QA1 58,220
PCAR K H5.67% Th.HI%
PAY X K A0.31% 45, 75%
PMCS K T0.495% 67 E%:
QCOM K : SORIH 40,01 %
SEFR WK 55,830 §2.67%
SIAL SK Th.75% 70,505
SPLS %K 50819 45 /3%
SUMNW K 40.07%: 46.58%
SYMC 5K T.24% G7.05%
TLAR WK A6 KT 46500
VTS5 K Bl 06T 56995
KLMY e 63065 H255%

(*): Desviacian estindor de la frecuenciz anual,

ot
Frecuencia
461 %
37.05%
43.07%
34.56%
24, 14%
32.63%
35.51%
36.93%
19.27%
31.64%
e
1R51%
31000
2310
AT A%
43.8B%
427494
AN
358
29 4049
2R.03%
3420008
3R AN
33.30%
32.48%
20255,
36T
28 524
41685
21945
34845
I8 3%
I 250
e et
31.59%
3XTEG
35,000
ELNE S
39,800,
35 86
I537%
3T IR
A3.05%:
42, 38%

t_!r




Andlisis téemice: Un egtdio de la eficiencia de diferentes téonicns aplicadas .. 71

Los cuadros N°3 y N°4 presentan las técnicas que generaron la mayor
rentabilidad promedio anual, y compara sus resultados con los de una estrategia
“buy and hold”. En el caso del DI, se observa que en las acciones MREK,
INTC, UTX, C, HD, JPM, JNJ v AA las técnicas no lograron generar un
excedente de rentabilidad. En dichos casos. las mejores téenicas (%K y %R,
presentadas en el cuadro N° 1) registraron una frecuencia promedio anual que
fluctio entre 35.98% v 51.86%.

Fl %K presentd los mejores resultados en la mayoria de los titulos
bursdtiles analizados. Ademis, la estrategia pasiva evidencid una mayor
volatilidad en sus retornos. En consecuencia, si consideramos. la desviacion
estandar de los retornos como una medida de riesgo, las téenicas %K y TR no
solo permitieron incrementar la rentabilidad promedio anual sino también
disminuir el riesgo asumido por el inversionista, situando como referente los
resultados de la estrategia pasiva, Cabe sefialar que la técnica que presento la
mayor frecuencia promedio anual no siempre generd la mayor rentabilidad
(ver 1P, EK, DD, HON, HD. JPM, AA), v que en los casos de IBM, DD y
MSFT, donde la frecuencia promedio anual fue menor a un 30%:;, el excedente
de retorno fue positivo.

En el caso de las acciones del Nasdaq, se observa que las técnicas no
gEneraron un excedente de rentabilidad en 14 de las 44 acciones analizadas, y
que ¢l %K y la estrategia “buy and hold” generaron los mayores retornos en la
mayoria de los titulos bursitiles analizados. También se aprecia que la técnica
que presenta la mayor frecuencia promedio anual no siempre genera la mayor
rentabilidad (ver ADBE, CEPH, ICOS, IMCL, KLAC, LLTC, MXIM, NVLS,
QUOM). y que en los casos de ADBE, IDPH, PAYX, SPLS y SYMC, donde la
frecuencia promedio anual fue menor a un 50%, el excedente de retorno fue
positivo. El Anexo N°4 contiene la rentabilidad promedio anual y la desviacidn
estandar de los retornos por téenica'y por accion.
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Cuadro N°3
Técnicas que generaron la mayor rentabilidad promedio anual, versus
los resultados de una estrategia «buy and hold». Periodo 1993 - Julio
de 2002, Dow Jones Industry,
Mejor Técniea Buy & Hold
{1 12 1112}
Retorng Retormg Excedente
Accion  Técnica Promedio o Promedin a* Retorno
P SR 13.61% 28.22% ARTG 7RG 7.74%
EK MM 2 TE, 9% 12.93% 50T% 25.11% 3425
XOM Sk 239005 18.21% 12,089% 14, 15% 11.51%
MREK Gk 12.29% 14.92% 16, 2005 29.77% 00, 005%:
INTC Gk AT R 42.57% 44,065 F5.07% 300
s Tk 20090 23.94% 9.77% 24 .08% P13
WHMT R 20 544 2742% 200005 33309 9, 545%
% () K 25 144 20075 13.24% EE et [1.91%
IBM TK 30.52% 66 24, 10% 3K 45T f.d ] 5
B8] % Bt 13, 16% 17.22% 11.33% 21929 1.83%
UTX TR | 8.92% 24 T9% 23 16% 23.60% QL0005
MMM ol 4 20,895 [ L 13.43% 16.41%: T.45%
CAT R 28,5350 24 BB 20 10% 2R.45%: TA42%
T ek Y R 19 4% 0,795 35.87% B.02%
MCD ok 16,1 2% 12.67% 1 2.62% 22.96% 351
HOM MM2 22 BR5% 18.19% 15.29% 26540 T7.59%
[ K 34.73% 27.29% 36.47% 3T.55% 0100
SBC %K 9 505 14 450 14.65% 21.81% 4. 85%
KO i [ 19% [7.19% 13.43% 24 38% 3.76%
H K [3.87% 26.76% 23R1% 33.374% QL0
BA ke 21.15% 26995 12.46% 30.30% B0
PG K 29,995 2. 3]1% 15.71% 22,705 4. 285
JPM Tk 15.43% 20, 10%: 19.68% 29.33% (b 00
GM K 6. 14% 27305 12,3895 13.73% 13.75%
AXP K 34.43% 19,23 % TR 28 RO 9. 16%
MSFT Tk 4. 29% 40.35% I662% 43, 16% 3660
IN] K 20.45% 24.33% 21.31% 21645 (.00
GE K 25385 12.234% 22.70% 24.55% 209
AA FK 17815 197 74% 20.26% 27 A8% (L0
(1 Dresviacion eseindar de la rentabilidad anual
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Cuadro N°4
Técnivas gque generaron la mavor rentabilidad promedio anual,
versus los resultados de una estrategia «buy and hold». Periodo 1993
=duliode 2002, Nasdag.
Mejor Técmicn Buy & Hold
i (2} (1342}
Retinrnin Retorno Excedente
Agcidn . Técnica Promedio a* Promedio o Retornn
ADCT Tk TH. VR 91.62% 39.75% T3.99% 38805
ADHRE WK 52.85% T, A 41.19% R 47% 11.66%
ALTR %K BRI I15.02% H2L 65 92045 2R 08 %
AMGN Tk I5.05% I8.07% IR 51.42% R
AMPL Sk 41.71% 48.28% 14465 63,08 % 2T.35%
AMAT e 36,374 AY 35 63, 50% RL.67% (L0
ATML 2 & BTHR 102 45% 6. 535 115700 (L0
BOEN TR 28.55% A5.73% 29RO LR 01085
BMET ok 55.301% 3075 1t B 36, 58% 15405
CEPH 1.4 (2 (3% L Bl 32.28% 24 % Q5%
CHIR 1. IR F0.13% 1HAT% 38.59% 20.30%
(TTAR %K [5.53% 43.77% 20.E1% 12.12% 44,7 1%
CRC0 BK F2.63% 48 ¥ 61, 29% T 1A% ERTN G
CMOSK BK 3445 28R 28.28% .72 fr 1 5%
CEFT Tk BE.2T% T St 30k 440 F8% IR
COST K 40055 RO 20.85% KRR 19, 20%
DELL Bk 57.35% 3BTV LR H9.27% LR
ERTS Tk S5.67% IRALTH ST S343% 20.50%
FISY wK Q0 045 B2 26565 2088 RIC L
GENE ek 46.25% 48, 25% 22.50% 4338% 23T3%
IC0s K B113% BIGT% 2ETRT 51.96%: 52.35%
1FH ek 201649 %, IR0 % 202005 202.00% 4.49%
IMCL i 95401% 135 M5 122.87% F30.02% 00
10T K 44,745 TT.32% T4.045% 145 885 OL00%:
KLAC TK TRAI% fif A STIR% TTAGG 20.73%
LLTC Gk T 104,955 41.58% 45.13% 58.32%
ERICY %R 32 74% 28505 5% itk e [IRE
MXIM K LE1.53%: 131.21% SRR 53,.66% SR.65%
MEDT Tk 5841% Gl 4% G0, [QER L RS
MOLX kK AL ET 48.51% 17 3397 I3.42%
MNVLS ] 4 ek (N0 T2 51.50% T2.52% 12,500
CIRCL ek 15T 61.91% TL4T% 113, 2068 AR R
PCAR K 3RS b hfF Itr B2% EER L 21.70%
PAYX 1.4 5,635 65.51% 44.76% 30,285 20 RER
PRCS TR DR 5% I (b0 SR P21 3% XL
QoM MOM?Y AR.02% 123 .06% 125.70% M7.05% 0605
SEPR K Q0975 HR.T1% 46, 82% bR A4, 1 5%
STAL Wk 39.06% 40, 3%%: RS 25.08% L L.
SPLS &K I968% b .67 27 .65% 4L.54% 12.03%
SLINW Sk 53.33% 74 .59% SR.55% 95.05% (h00%
SYMC il A0 92 % THI1 % 365 % TRO% 3265
TLAB Gk A0 1B 39.29% SR.12% B2.22% (00
WSS K 156.47% 165.27% 65.04% HFT 6% 9F.42%
KLNX £ 94 91% 120.42% 57.01% RT.I5% FrT9%

(Fp Desviacion estandar de la rentabilidad ancal.
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El cuadro N5 muestra que, en los casos de [P, MRK, WMT, ADCT ¢
IDTI, Ia hipdtesis nula® de que los precios fluctdan en forma aleatoria y de que
no hay tendencia en los datos fue rechazada s6lo en uno de los periodos
analizados™. Para el resto de las acciones no se encontrd suficiente evidencia
para rechazar la hipotesis nula. Esto plantea una contradiccion ya que, en un
escenario en que las variaciones de los precios accionarios siguen un camino
aleatorio, no deberian registrarse retornos anormales o excedentes de
rentabilidad como los generados por las téenicas, Lo anterior podria éxplicarse
por la incapacidad de estos test para detectar patrones de no-aleatoriedad en
las variaciones de los precios accionarios, o porgue la estrategia “buy. and
hold™ no constituye un buen benchmark. Con respecto a esto ultimo, en otros
estudios relativos a modelos predictivos se ha encontrado evidencia de que
modelos multivariados dindmicos construidos en funcion de algoritmos

Cuadro N5

Test de aleartoriedid,

DOV JTONES . NASDAQ
Test Test | Test Test

Acchin | Alcatoriedad® | Accidn | Alewtoriedad® | Accidn I, Aleatoriedul™ | Acciin | Aleatoriedad®

w 1 JrM n ADCT | 1 MCL i i
FK i GM 1 ADRE | il (11} [
NOM o AXFP o ALTH 0 RLAC n
MRK i MS I 1 AMGN 0 LLTC 0
INTC a I i AAPL 0 ERICY 0
s | 0 GE n AMAT 0 WIXIN ]
WMT 1 AA 0 AT i MIEIN i
MO il BOGEN a MOLX L
mM i BMET i NVLS i
(i i | CHPH o ORCL 0
Urx a | CHIR 0 PCAR ]
i MM i CTAS i PAYX il
'; CAT il C5C0 0 i PMCS {
T 1] | CMUSK 0 | oM | [
MCTH ] | CEFT n | SFPR | il
o o | COST o | OSAL it
C ¥ i DL 1 SPLE it
SH {1 ! ERTS Ml SINW ¥
K 0 HSY il SYMLC i
HI 1 GENT 1l TLAR i
BA i |owns i VISS i
PG " - S LI S hEEs 1S "

* El walor de table para el & crittco fue de =1.6325 para el test de Wald-Wolfowitz {proeba de
uma cola) v de £1.645 para el test de Cox-Stuart (prucbe de dos colas)

T Los test de Wald-Waolfowitz v Cox-Steart fucron aplicados sabre los periodas 193,
(994, 1995, 19%6, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001 y Bnero-Jelio de 2002,
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genéticos, madelos de redes neuronales y modelos del tipo AR(1) también han
superado en rentabilidad 4 la estrategia “buy and hold” (Parisi, Parisi y Cornejo,
20004, Parisi, Parisi v Guerrero, 2003).

Finalmente, el cuadro N°6 presenta los resultados de los test de Friedman
y de Tukey. El andlisis comparativo de los retornos promedios anuales se realizo
entre todas las téenicas, entre las medias moviles y entre %K y %R, La hipotesis
nula se refiere a que no existen diferencias significativas entre las rentabilidades
promedio de las técnicas, hipétesis que fue rechazada en los tres casos''.
Mientras, el p-value (obtenido tras aplicar el test de Tukey) sefiala que la
rentabilidad del %K es significativamente mayor a la de las otras técnicas,
tanto en las acciones del DJI como del Nasdag"”. También se aprecia que, en
ambos casos, las medias moviles de 10, 50, 100 y 200 dias, el momentum de 7
dias v el RSI son estadisticamente equivalentes, en cuanto a rentabilidad se
refiere.

5. Conclusiones

El estudio concluye gue 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
de tiempo mis extensos. Los mejores resultados, para la muestra de acciones
analizada, corresponden a las técnicas 5K v %R estas técnicas superaron en
rentabilidad a la estrategia “buy and hold™ v al resto de las técnicas, présentaron
mavor estabilidad en el tiempo, y generaron los mayores excedentes de
rentabilidad, adn considerando los costos de transaccidn,

Se concluyd que la remabilidad del %K es significativamente mayor a la
de las otras técnicas, tanto en las acciones del DJI como del Nasdag. También
s¢ observd que, en ambos casos, las medias moviles de 10, 50, 100 y 200 dias,
el momentum de 7 dias v el RS1 son estadisticamente equivalentes, en cuanto
a rentabilidad. Cabe destacar que los resultados de las medias moviles fueron

" Lo valores eriticos de ¢ usados fugron 13507, 9488 v 1841 respectiviimente, con wn mvel
de significancia de (0035,

" El nivel de significancia (o es de (005, Laepo, sieb povalue e5 mayor o igual o o 1o hipiesis
nula de no diferencia entre los retormos promedios no se rechoze. Bn caso contranio, se rechara,
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Cuadro N°6
Test de Friedman v test de Tukey.

Friedman Test: Comparacién de retornos promedios anuales por téenica

Friedman
Dow Jones Industry Test
MMZ, MMIO, MMS0, MM IO, MM200, %K, %R, MOM7, RSI 15408
MM2, MM 0, MMS0, MMIOO, MM200 5519
Tk, %R 18.24
Nasdagq Friedman
Test
MMZ2, MM, MMS0, MMIT00, MM200, %K, %E, MOM7, RSI 192.63
MM2, MMI1G, MMS0, MM OO, MBI a1a2
K. %R .45

Tukey Test: Significancia estadistica para la diferencia entre los retornos
promedios anuales de las técnicas. Nivel de significancia del 5%,

DIT Nasdag DI Nasdaq
Técnica p-value p-value Técnica p-value p-value
R-tk =7.250) -B.300 MMS0-MMI0 -1.462 (15450
MMI0-9K -13.5800 -17.890) MOMT-MMI10 0041 NA149
MMIOO-9K  -15.700 -18.720 RSI-MMIND -3.34% -0.0783
MM2-%0K 0690 14,810 MM2-MM 100 RN 39116
MM200-5K  -15.680  -18.7a0 MM20-MM 100 0019 BRI T
MMS0-S0K 15040 -18.430 MMSO-MM 100 0.662 02924
MOM7-%9K <1354y 17370 MOM7-MMI100 2165 1.3523
RSI-%K 1649200 17970 RET-MMI0O0 -1.224 (75092
MM 10-5R -6,328 -9.590) MM200-MM2 -5.002 -3.9430
MM 1 O0- 50 R -8.452 210,420 MMS0-MM2 -5.3449 36190
MM2-%R -2:441] 6,510 MOM7T-MM2 -3.846 -2 5590
MM 200-%R -5.433 -10.450 RSI-MM2 -7.235 -3.1520
MMS-5R 700 10,130 MMS0-MM200 (1643 00,3242
MOMT-%R -0 288 9070 MOM7-MM200 2.145 | 3641
ESI-%R 0676 -9, 660 RES1-MM200 -1.243 07910
MMI-MMIO 22124 -0,837 MOM7-MMS0) 1.5003 | 0509
MM2-MMI10 3887 3074 RSI-MMSED -1.886 (L4668
MM2ZOO0-MMIO -2.105 0869 R5I1-MOM7 S33R9 0 L0593
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superados por los de las otras técnicas y por la estrategia “buy and hold”. La
eficiencia de las medias méviles contrasta con la amplia difusion y uso que
han tenido por parte de los analistas.

Por otra parte, los test de aleatoriedad no rechazaron la hipotesis nula
de que los precios fluctian en forma aleatoria y de que no hay tendencia en los
datos, por lo que no serfa posible obtener retornos anormales o “ganarle al
mercado”. Esta contradictoria situacién podria explicarse por la incapacidad
de estos test para detectar patrones de no-aleatoriedad en las variaciones de
los precios accionarios, o porque la estrategia “buy and hold” no constituye
un buen benchmark, Con respecto a esto tltimo, en otros estudios relativos a
modelos predictivos se ha encontrado evidencia de que modelos multivariados
dindmicos construidos en funcién de algoritmos genéticos, modelos de redes
newronales y modelos del tipo AR(1) también han superado en rentabilidad a
la estrategia “buy and hold” (Parisi, Parisi y Comejo, 2004; Parisi, Parisi y
Guerrero, 2003),

Cabe preguntarse con qué velocidad se generan estos mayores retornos,
va que es posible que cuando el inversionista dé la orden de compra el precio
de la accién ya haya subido o que, cuando dé la orden de venta, el precio va
haya bajado. Se debe tener presente que estas ganancias no son irreales pero si
breves, lo que exige un constante monitoreo de la evolucion de los precios
accionarios, ya que las ganancias se realizan en el instante en que se gjecuta la
recomendacion de compra/venta v el mercado tiende a anular los excedentes
de rentabilidad. Pese a ello, los resultados del estudio sefialan que el andlisis
técnico no s6lo permititia aumentar la rentabilidad por medio de una-gestion
activa de las inversiones, sino también reducir la volatilidad de los retormos y.
en consecuencia, el nivel de riesgo asumido.
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Anexo N°1: Listado de acciones,

Cuadro N°1

Acciones que forman parte del Dow Jones Industry

1 A
2. GE
3 INI
4 MSFT
5. AXP
1. M
7. IPM
. '
. Ba
I, HE
[t AW
2 SBC
I3 .
14, HON
15, MO
16, T
7. CAT
L&, MM
% UTX
20, DIy
21 IBEM
22, MO
23 WMT
24, DIS
25. [NTC
26, MEK
7. XOM
28, EK
29, P

Alcoa Inc,

General Electric Company
Johnson & Johnson
Microsoft Corporation
American Express Company
General Mators Corp.

LP. Morgan Chase & Co,
Procter & Gamble Co.
Boeing Company

Home Depot, Inc,
Cola-Cola Company

SBC Communications Tnc.
Citigroup Inc.

Honeywell Internarional
Me Donalds Corp.

AT & T Corp.

Caterpillar Inc.

IM Company

United Technologies

El DuPont de Nemours
It T Business Machines C.
Philip Morris Companies |
Wal-Mart Stores, Inc.
Walt Disney Company
Intel Corporation

Merck & Co., Inc,

Exxon Mobil Corporation
Eastman Kodak Company
International Paper Co.
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Cuadro N°2
Acciones que forman parte del Nasdaq

ADCT ADC TELECOM
ADBE ADOBE S5YSTEM
ALTR ALTERA CORP
AMOGN AMGEN CORP
AAPL APPLE COMPUT
AMAT APPLIED MATE
ATML ATMEL CORP,
BGEN BIOGEN INC.
BMET BIOMET INC.
CEPFH CEPHALON 5TK
CHIR CHIRON STK
CTAS CINTAS STK
CECO CISCO SYSTEM
CMOSK COMUCAST 5TK
CEFT CONCORD EFS
COST COSTCO WHOLE
DELL DELL COMPUTE
ERTS ELECTRONIC A
FISY FISERV 5TK
GENZ GENZYME CORP
[0S IC0S CORF,
IFH IIEC PHARMAC
IMCL IMCLONE 8TK
10T INTEGRATED D
KLAC KLA-TENCOR C
LLTC LINEAR TECH
ERICY LM ERICSSON
MM MAXIM INTEGR ¥
MEDI MEDIMMUNE ST
MOLX MOLEX STK
NVLS NOVELLUS §Y5S
ORCL ORACLE STK
PCAR PACCAR 5TK
PAYX PAYCHEX STK
PMCS PMC SIERRA §
QUOM QUALCOMM [NC
SEPR SEPRACOR INC
SIAL SIGMA ALDRIC
SPLS STAPLES INC
SUNW SUM MICROSYS
SYMC SYMANTEC 5TK
TLAR TELLABS INC
VTSS VITESSE SEMI
XLNY XILINX 5TK




K2 EsTupios pE ADMINISTRACION

Anexo N°2: Descripcion de las Herramientas de Anilisis Técnico,

I, Las medias moviles

Son promedios suavizados que permiten eliminar distorsiones como la
estacionalidad, identificar el componente de tendencia y anticipar los cambios
de direccion que experimentard el precio de un titulo accionario. Este criterio
indica que los inversionistas deben comprar cuando la media médvil corta desde
arriba hacia abajo a la serie del precio observado, manteniendo la inversion
hasta que ¢l promedio mévil cruza nuevamente al precio observado, pero esta
vez desde abajo hacia arriba. Después de esta sefial, los inversionistas deben
liguidar su posicidn o vender corto,

Debido a la falta de fundamentos tedricos que caracteriza al andlisis
técnico, se trabajo con distintas medias maviles a fin de determinar cudl de
ellas obtiene los mejores resultados, dadas las acciones analizadas, Asi, se
calcularon medias moviles para 2. 10, 50, 100 y 200 dias. La formula de cileulo
de la media movil se muestra en la ecuacidn (1):

R+P.,]
no

donde “n” es el nimero de dias sobre los que se calcula la media movil y P,

Media Mavil (n )= n=2, 10, 50, 100, 200 dias (1)

representa el precio del activo al momento 1
2. Momenium 7

Es la diferencia entre el precio que el activo tiene el dia de hoy v el
precio que tuvo “n” periodos atris, y muestra la velocidad de las alzas o bajas
de las cotizaciones de un titulo. Se basa en la creencia de que, al principio de la
subida. el precio lleva un fuerte aumento {momentum fuerte) que se va haciendo
cada vez menor a medida que sigue subiendo. A medida que el precio comienza
a desacelerarse (momentum débil) se acerca el descenso y, por 1o tanto, habrd
un cambio de tendencia. Para calcularlo, generalmente se usan los precios de
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cierre de las dltimas 5 a 10 sesiones, empledndose en este caso las dltimas 7.
La formula de cileulo se muestra en la ecuacion (2),

Momentum7 =P —F_, (2)

¥ =

3. % R de William {Oscilador de William}

Indica cudndo un titulo estd sub o sobrevalorado. Mas especificamente.
indica la proximidad del valor de transaccidn que existe en la actualidad con
respecto al valor méximo de “n” periodos atrds. Sobre una escala de 0a 100,
0 es equivalente al maximo para el periodo. Su cilculo se muestra en la
ecuacion (3},

%R = 100.| A=Y
A-B

(3

Se considerd un periodo de 10 dias. Asi, A es el precio més alto del
perfodo, B el precio mds hajo y U el iltimo precio de cierre del periodo. Luego,
si %R0, entonces existe una sefial de compra, y si %RE£20 entonces existe
una sefial de venta. Por otro lado, divergencias en la grifica de precios ocurridas
en dreas de sobrecompra o sobreventa, pueden ser sefiales de un cambio en la
direccion del mercado.

4, % K (Indice G. Lane u Oscilador Estocdstico) .

El 9% K se fundamenta en que, al haber un aumento de precios, el precio
de cierre estari cerca del médximo del dia y viceversa. Su forma de célculo se
muestra en la ecuacion (4).

['—n
K = —— . 10D
Ll B i4)

Se considerd un periodo de un dia. Asi, U es elidltimo precio del periodo,
A es el precio mas alto y B es el precio mas bajo del perfodo. Luego, si % K380,
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entonces existe una sefial de venta, ¥ si %K£20, entonces existe una sefial de
Compra.

5. RSI (Indicador de Fuerza Relativa o Indice Welles Wilder)

El RSI es utilizado para detectar cudndo un titalo est4 sobre o
subvalorado y asi decidir si vender o comprar, respectivamente, Su calculo
necesita datos de aproximadamente 10 a 15 sesiones y sus valores fluctian
entre 0y 100, donde las sefiales de tompra son anunciadas cuando el indice es
inferior a 30, mientras que las sefiales de ¥enta son anunciadas cuando el
indice es superior a 70. La expresion (5) muestra su forma de calculo,

(AU (5)
[
AD
Se consideré un periodo de 10 dias. Asi. AU es el promedio de los
incrementos producidos donde el precio de cierre es mayor al precio de apertura,

¥ AD es el promedio de las contracciones donde el precio de cierre es menor al
precio de apertura.
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Anexo N73: Test Estadisticas.

1. Test de Wald-Wollfowitz de corridas

Esta prueba es atil para determinar si una sucesion de datos se puede
considerar aleatoria (sin que importe el método con el cual se generd) o si hay
algin patrén fundamental no aleatorio en ellos. Si la sucesion se genera en
forma aleatoria, las observaciones serdn independientes y con distribucién
idéntica. Por otra parte, si una observacidn se ve afectada por aquellas que la
anteceden o la suceden, de modo que su probabilidad de ocurrencia cambia de
una posicion a otra, el proceso no se considerarsi aleatorio. Asi, para estudiar
si una sucesion de observaciones es o no aleatoria, se analizé el mimero de
corridas’ presentes en los datos. Para un tamaiio «ti» de muestra mayor de 40,
0 cuando n, o n, exceden de 20, la prueba estadistica U tiene una distribucién
aproximadamente normal, pudiendo emplearse la siguiente férmula para probar
la hipdtesis de aleatoriedad:

U_H{:
7= - Fu
oy (1)

donde U representa el niimero total de corridas, g,, es el valor medio de

Uy o esladesviacion estandar de U, Luego:

e

2-n,-n,
p— S, = 4 | 2
Hy N (2)
6y = 120 m 2, ny =
¥ Yy n*(n—1) )

"'Una corrida se peede definir coma Una serie conseciliva de observaciones stmilares gug
estdn limitadas o circundadas por abservaciones de un tipo diferente o, al comienzs o al final de L
stcesitn, no hay ninguno de ellns,
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siendo n, el nimero de éxitos en la muestra, n, el nimero de fracasos en la
muestra y n el tamaiio de la muestra (n=n +n,}. Sobre la base del nivel de
significancia seleccionado se puede rechazar la hipétesis nula de aleatoriedad
siel valor calculado de Z cae en la zona de rechazo.

& Test de Cox-Stuart de signos no pemderados

La prueba de signos se desarrolla al aparear las observaciones gue
dparccen mas tarde en la sucesién con las observaciones que aparecen mds
pronto en ellay, luego, con el andlisis de la direccién de las di ferencias dentro
de cada par. Los pares se forman al dividir los niimeros en la sucesion, n”, por
la mitad®. Una vez obtenidos lns pares: s¢ les asigna individualmente el signo
+ aaquellos en que el dltimo nimero excede al primero; se les asigna el signo
—aaquellos en que el dltimo mimero es inferior al primero; y se eliminan los
pares en que el primer v dltimo nimero son iguales. Para muestra arandes,
cuando el ndmero de pares no empatados excede de 20, se puede utilizar la
aproximacion normal a la binomial para probar la tendencia;

()

donde V es el mimero de pares no empatados en los cuales el dltimo
nuimero es mayor que el primero, n es el nimero de pares no empatados,
4y =0.3n yesel valor esperado de V con Ia hipitesis nula, y o, = V0.250
¥ es la desviacion de V con la hipdtesis nula. Sobre la base del nivel de
significancia seleccionado, se puede rechazar la hipdtesis nula de gue no hay
tendencia si el valor calculado de 7 cae en la zona de rechazo,

g Test de Friednan

Laprueba de rangos de Friedman se utiliza principalmente para probar
ste grupos de muestras han sido tomados de poblaciones que tienen medianas

PRin es un ndmero var, bos nf2 ares se formman como (x|, 5 [ O SN TON - T T
P i Mepma G R

PR e 3,70 307 es impar, se descarta el valor medio de [a seCueTCia. 5 A2,

e

o T

A = e iy

PSS ,;_-'_'_:;"—.:-":

S g e e L
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iguales. Es decir, permite testear la hipdtesis nula H ;M =M =...=M_, contra
la hipéitesis alternativa H,: Notodas las M soniguales (donde j=1.2.....c).
La estadistica de prueba F se obtiene a partir de la expresion (5)

12 2
F, = erommmm— B -3 Iy
: r-ctu+l1§ e (5)

en la que:

RJI: Es el cuadrado del total de los rangos para el grupo j ()=1, 2. ... ¢).
r: Es el ndmero de blogque independientes.

¢: Es el mimero de grupos.

Si el mimero de blogues del experimento es mayor a 5, el estadistico F,
puede ser aproximado por la distribucion chi-cuadrada, con (c-1) grados de
libertad. Asi, para un nivel de significancia a. la regla de decision consiste en
rechazar la hipdtesis nula si F >c’

Uie-T)

4, Test de Tukey

Cuando la hipétesis nula de no diferencias entre los grupos de tratamiento
es rechazada, se necesita determinar cudles de estos grupos de tratamiento son
significativamente diferentes de los demds. Para esto. utilizamos un
procedimiento desarrollado por John Tukey. El valor critico para el test de
Tukey esti dado por la expresidn (6),

7 .

¢
- MSE
i :Ql_liu.-r—i.-lu-—f-']F )

donde MSE se refiere al cuadrado medio del error, ¥y Q-
corresponde al valor critico del alcance Q estudentizado. Cada uno de los
clc-1)/2 pares de medias es comparado con el valor critico. Asi, un par
especifico serd declarado diferente si la diferencia de las medias de la muestra
resulta ser mayor que el valor critico. Este método es un procedimiento de
comparacion a pasteriort, pues las hipdtesis de interés son formuladas después
de que los datos han sido inspeccionados.

Esta prueba estadistica también puede aplicarse de la siguiente forma:
observando los intervalos de confianza, se puede clasificar la significancia de
la diferencia entre medias, en adicion a la significancia estadistica. En este
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- caso, la hipétesis nula de no diferencia entre medias es rechazada si y sélo si el
© ¢ero no estd contenido en el intervalo de confianza. Ademis, los softwares
- estadisticos como MINITAB entregan el p-value, el cual también puede ser
~utilizado en este test. Para ello, el p-value es contrastado cl;m el mivel de
' .‘ugmficanma (L.
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Anexo N°4:

Rentabilidad promedio anual y desviacion estindar de la rentabilidad
anual.

Cuadro A-4.1
; Rentabilidad promedio anual. Periodo 1993 - Julio de 2002, DJI.
1
Accidn | MAVZ [ mMID [ mMmse | MMIK [ MR | S K @R MOMT | REI B&H
o B I e B R L I I O I T N T
EK I1.19% 6% L5l 114 2% AL 025 3,500 B15% 3% SEAE 5.171%
XOM e N N I T S N O T T T
MRK Bawnl  572%| 08| IRSG| LASW | 1229%|  700%|  O.08%|  [B11%| . thaE
INTC S8m] ebs] o chew] o 3Ede] Omw] CSwaew] TR 17a0%|  SL60R| 406
DS F e I B N T T R T R
WMT L L R I N O T e e T
i [4] 170 -170% ALESE -2 L} X2 5, 14% 141% AL A 0.1 2% |3 245%
] IBM D335 -112%: 3.07% Rk e “El6% MLSZR 435 HET T 2087 24 11¥
4 IHy 13 105 1IR% 1. 58% -1 38% 249% L2 BA% [ (4985 14,1150 11.33%
r UTX T S T R Y N I I T
: MMM ATam|  OOME]  CLAS%]  _L36%|  00EW|  JORPR|  T49TR|  T09W|  12etw|  13ATE
: CAT SEME| LOS%]  LIGE|  00A%W|  20TW|  MASIE|  LTA0| 0219|1709 21w
1 T Abfats] ARewm]  ANAE[ O 048%[  0RME|  RAU%| 428w Aaew| (TR 0o
] MDD BA0E] DA ais%]  0S0%|  TI0R|  I602W| 1108 |  Livw| . ILAR®]| . 11606
: HON 2Ee%]  ATewl  odsw|  2a0%| nssE] 2TRIR] 1400 . ddve|  deiw] . 15.29%
& 15.02% ) I5E¥E]  aaew] o 2ARE| 083w W3R JL W] S00%| | S| . 641%
5 SBC N S L X s T O N T R e
; KO YAl TR 0adm|  vesw| poams| o rhium| sawm| Rasw|  1740% ] 1ida
3 HD A]  heTR[  417R[ Sa0m [ e IS & - O R
3 nA 1275%]  198%|  1Mm|  0aWR|  270G|  BL1S%|  AGFE|  4236]  IL76% | 12daw
T Pi: 28T% 11.63% - | 145% L1195 T K 8.14% {L36% I1H1% i5,71%
f JPNT 14.43%. 2315 [ -)25% L4 15.43% 15, 07% 6, 30% 149, 29% 15LAR%
;.:',' M BRI RS 11565 - 52% IEES 26.04% 12,025 LE5E 18, T4% 12.35°%:
; AXP Trml  4iow|  3ae]  Lass|  aasw| a443m] 2LETE|  O00%| | cAew| s
; MSFT [ S2vE|  0SKW|  397%| 213 |  D71%]  W9E|  ISeE| 2097%|  giR| 6605
" Iwd 121% 4.52%: |7 L I b I L I ) 4% MAR[ 331
2 GE AR s I I T SOE%|  eATR| X2
Ey Ad b, 70 183% -1 165% 1. Zh%: LIRS 1ET%] il.36% bl.24% 21975 M2
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Cuadro A-4.2
Desviacion extindar de la rentabilidad anwal. Periodo 1993 -
Julio de 2002, DJF,

Theciin | VM2 | MMI0 | NOMED | MMIDD | ADAZOD | % K WR_| MOMT | RSI | B&W
iy 18175 T 59 44 A3E% | pmSER| 282G 16.492% AR [ - 1T ReN
[ER 2.6 A.f H74% 4.50% LR e e R N T L
KO 2 545% 54 32 sl sam o 3 EORt| 1Zedsm]  1asu
MER 13.23% UATER 4.7 o, |55 Rl M s I e N R s
T 21.88% 13,72 230% 115 450 4257 Moesw| meTwn| easw|  AE07
s b, Tat AT 415 4.30% R XA T, P 17415 15.84% T4
WMT 17 Wi o, i S8 T2 490%% | 27are| resEsw|  1eoew| 2iamw| s
83 L0 7 04 5l 1635 AR 10T | ArAwm| k| amida
[115Y] 1.27% 10, 115 30b% £47% AR | eE|  JROWE| 1054% [ IR IR
[} 1720 6.50% 577% 4 34% Aam|  eete| 1] e maes] o
UTX [ TR 1EAEE 354 D065 1wt Mouse| iR 1eseen|  2aee
MMM & M UL HA44% 4.35% 4025 14 505 Lhoesn] L 11.87% 11414
CAT L5075 L] TINFA T 462%) 14 ER% | I R T T T
T [N AR 5.70% 239% [ 1REasl  dLMER]  aes| o Daes]  3EETR
MED 055 5 0 3 BHG 1.85%: 5045 1267% 13,51% (RS I L e e
N 18195 5955 A% 435 dar] 2373wl sers]  vtmme]  aoae] e
C 2LV 4% &1 589% et 210w ago0a]  aosa]  aTse] ) Asa
LB 13.25% | e BASE] BT Al 145wl 1193w 1aEes] a0l A
KO 10,535 T23% 372% 5.02% 3.25% 17.19% 14.9%% I R
HI» 13.32% ) 10t 12 56T 408 ] el 21EMe]  aows|  MeE] 3337
BA 13.51% £ 4455 5.34% SRR Memdl  moeel  wqdasl 19TIw] ma0s
PG HLR2E 5, Thtk 4, M 4915 e A% MRl nlsew]  apaw] rogen
JPM 14.53% 13780 4 nay N O EEE R
G T 11335 5.40% | 375% inlE M RI%E 155 AL T5% 23T
ANP 15.40% BA2% RIT% 6, 501% 5% I9.23% ) MR HLIRR 17450 IRANG
MEFT I1.75% ALEIE 54T 203% F40%)  4035%0  2IRe%| IS4 X.11% 43, b6t
Il 18.M% TAMED AI3E 347% 4,12% 24,30 [ERts 19.55% IAS%] 1 MR
GFE [T TI% ] ASEE 2% 1A2Z% ] B2 ph RO [N PR AR
AL PRG0S A3 aelw 54T 451 19.77% T

T T e T o e




Andlisis téenice: Un estucdio de laeficiencia de diferemes tdonicas aplicadas .., "

Cuadro A-4.3
Rentabilidad promedio anuwal, Periodo 1993 -
Juliode 2002, Nasdag.

Thccion | MMEZ | MBI | MMED | VMEDD | WMZ0D | sk %R | MOMT | RSI | B&H
ADCT 48R | asaw] TAlw| - seeE| g0 raee] oamape ] 1 Jed| o IRISE[ 39759
ADBE R R T I T L T T e T T T
ALTR ) T DO I ] RN Y I ¥ e O Lo IR L I
B T O I I I T OO I R T T T
AAPL, B Y T T I T e ) I T e T A
AMAT R L s I L Y T R R T e
ATMI E e I R B e e R O Y M R R
BGEN R I T A e T e o s e e
BAET N O I T e R R e e I e
CEPH 29465 LAk AT LIl S G20 18 14% TS| 4LREW|  SLIAW
CHIR N A Y s T T e Y T L )
CTAS - 106 -1 RO A% A ALRAE| S AN xR s AT Nl - &L
LS00 ] I T T I B T I ) T
e L R T T T O A e A e T T
CEFT el T SR AR CLAAR] . CBEIVEE CJOHEN L L A o L B

oOsT A5 nas LRI 200% AE2% AN0EE R A AR B T S 1 L
DELL 2 T ) I O s I O e e BT
ERTS TR e I I e e I R L
FISV G T R R T e I I T
GENT 10 4 2EF (L6 LI SLOMEL 462V 2V.ATR R Il 1SR
0 N T I I e L e T T T T e
InrH -3 BR -3 3F VLGS LA L5 I A L T415%] - 0%
e R e T T I T I T T T T
w1 O R I T T I T I e L e
KLAL e T I A I T T I O T P )
LLTC EE T T T T I ) O IO e e T )
ERICY T I T I Y I T I e et L
ANIM WO VAaa|  dawe| dAER|  Siwew| GILEw|  BLO3E | ms0n|  siEew
METH | 6Ae| 10T LARE|  Udbw| TS| STl 00es SRATH|  ebTE
MOLX B T T ) Y T T E e A
NVLS e I e I T T T 0. 1288p 5150
OHCL ITaAE| Ml Rdw|  oasw|  LAXE|  RLATE|  5A T EREVE] - TLATE
PCAR T T T T ) I A TR (nsre
PAYE I T T T T T W]
PMCS N TN I Y I 7% beH
QUOM | G6a0n| RME|  LeRw|  ABRE| LM 498G 508 TIZREE | e
SR I I I T e SOALE| Ak
SIAL N T I T I 11385 988w
SPLS R T I I T Y 1 T T
HLMW LAhAE 4 A24% 3,20 Nd2% SR AR 4 ATH e
VM T T I A R I I I A e
T I A I N T I T I T
VTS5 e I I T S I I e T
L T T I T I I I s ) A
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Cuadro A-4.4
Desviacidn estdndar de la rentabilidad anual, Periodo 1993 -
Julio de 2002, Nasdag
Accién | MM2 [ NMI0 | MMS0 | MMIGO | VMO0 | %K SR | MOMT | . RS B&N

ADCT e T I Y B B e R T O B T R T
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SHR A R T R T T T T
SIAL L T Y R Y T R e T T
SPLS 3% 154%] m20w] RI0R|  RIIE| FAATE]  TiATw| IBEIE| IR IFE] d50E
SUNW T e0R[ RS Gnia| Teew| 14| diwn|  MOIR| 4156 wEiRE
ER B I T B T Y R A T I T
TLAR W) | A243E[ 4| TS| MI9%| 4740w M9S3E|  ai4ew|  RLIIE
YTSS E 1% R A 12 15% e 1635.37% A1 R T 14F7 96
XLNX 41 83% 2% TRI9% TEVE R I ) TLIE 33 5 A2 1R 87.25%
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Cuadro N°5
Test de aleatariedad.

1MV JONES MASDALG
Test Tesl Test Test

Aceifin | Aleatoriedod® | Acciin | Alestoriedue® | Aceitn | Aleatoriedsd® | Acciin | Aleatoriedad*
I 1 JPn n ADCT 1 ™ML 1}
K & GM 0 ADBE 0 I 1
x0M 1] AXP i ALTR o KLAC 1}
139 1 MEFT it AMOGN 0 LLTC i
T n INI [ AAPL n FRICY 13
s o GE i AMAT it MM [
WAT 1 AN i ATML ] MED 4]
MO a BGEN i MOLX 0
s g BMET i KVLE i}
D L CHEPH 1] (RCL 0
Uy 1 CHIR Lt PCAR i}
b k] o CTAS 1 PAYX 1+
CAT o R i PAICK [
T 0 CMUSK 0 QUOM 0
MCD i CEFT 0 SErR i
Hi¥N a COsT 1} SIAL Ll
[ i DELL it 1 o B n
SBC I FRTS i RN n
KO i FISY 0 SYMIC 1]
HID & GENE 1 LAk i
BA i LI n VTSS 3
Pl ) TFH 1 XINK i

iy Mimero de periodos anuales en los cusles |a hipitesis de aleatoriedad fue rechazada .
por ambos test {Wald-Waolfowitz v Cox-Stuart), con un nivel de significafitia estadistica del ©
e '




