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OBJETIVO GENERAL

Este trabajo tiene como objetivo central comprobar la eficacia de los indicadores del
analisis técnico, fundamentalmente en el mercado de valores argentino.
Es decir, se buscara validar la utilizacion de los indicadores técnicos en un mercado
emergente y reducido, como es el caso del mercado bursatil argentino.

Se intenta dilucidar la utilidad de estos indicadores técnicos, a fin de ofrecer al
inversor unas herramientas validas y de facil uso para hacer frente a la necesidad de
invertir en los diversos instrumentos que ofrece el mercado bursatil.

Es de destacar que hay opiniones gque los muestran como una alternativa de dudosa
eficacia y utilidad, indicando su falta de justificacion cientifica, sefialando a estas
herramientas como una seudo ciencia.

La pregunta fundamental a responder es:
¢, Son herramientas Gtiles en el mercado de valoresa  rgentino?

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Los indicadores técnicos se ofrecen como una alternativa de sencilla interpretacion
para colaborar en la toma de decisiones de inversidon en este mercado.

Son herramientas validas y de facil uso para hacer frente a la necesidad de invertir
en los diversos instrumentos que ofrece el mercado bursatil.

1° Objetivo especifico: Realizar una descripcion de los principales indicadores
del andlisis técnico

Estas herramientas pueden ser utilizadas como predictores por el inversor individual
o por el institucional al momento de realizar la eleccion de inversibn en un
instrumento bursatil para la colocacion de fondos

2° Objetivo especifico: Comprobar la eficacia de cada uno de los indicadores
seleccionados para pronosticar el comportamiento de los valores del mercado
bursatil.

Estas herramientas brindan sefiales de tipo grafico al usuario, de una
comparativamente facil lectura e interpretacion, incluso para una persona sin
conocimientos profundos de estadistica o del mercado bursatil, puesto que indican
de manera clara y visual cuando realizar la compra o venta del titulo, letra o accion
en estudio.

3° Objetivo_especifico: Proveer de una/s herramientas utiles a quien debe
tomar las decisiones de colocacion de fondos excedentes en el mercado
bursatil.

Albornoz Sebastian 25456766
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ALCANCE Y PERTINENCIA

El alcance de este trabajo seran Unicamente valores bursatiles cotizados en la
Argentina, mas especificamente en el Mercado de Valores de Buenos Aires.
La eleccién de este mercado se fundamenta en dos aspectos:

- El MERVAL es el mercado bursatil argentino con mejor accesibilidad de
datos.

- El MERVAL es el mercado bursatil nacional cuyos datos histéricos mas
completos y con mayor permanencia.

Pertinencia
El alcance del estudio enfocado en los valores bursatiles se funda en dos aspectos:

- La utlidad del trabajo para personas que deban tomar decisiones que
involucren valores bursatiles.

- La escasa bibliografia existente sobre este topico enfocado en un mercado
argentino, la mayoria de los estudios son realizados tomando como base
mercados desarrollados, como el Estadounidense, europeos o asiaticos.

Albornoz Sebastian 25456766
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Resumen
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En el Capitulo 1 se realiza una descripcion de las principales instituciones que
participan y juegan un rol de importancia en el ambito bursétil en la Republica
Argentina y en Cordoba en particular. Asimismo, se exponen la historia, principales
ejes y objetivos y los hitos que marcaron la historia de cada una de estas

instituciones.

En el Capitulo 2 se define el Analisis Técnico y sus principales fundamentos,
deteniéndose en cada uno y profundizando su significado.

Asimismo, se puntualizan algunos conceptos de importancia para entender esta
disciplina, que sin ser fundamentos, son de cabal importancia dentro de la misma.
Finalmente, en este capitulo se definen y explican los principales indicadores
utilizados en el Analisis Técnico, asi como sus férmulas y utilidad. Estas
herramientas provistas por esta disciplina seran utilizadas luego como eje central del

presente trabajo.

En el Capitulo 3 se realiza la seleccion de los valores que seran utilizados para
realizar las simulaciones posteriores. Para la seleccion se recurre a una serie de
criterios que aseguran que dichos valores posean una seria de caracteristicas como
presencia en el mercado, volumen en el mercado y otras.

Estas caracteristicas aseguran que los valores seleccionados no presenten un

comportamiento que pueda afectar la simulacion posterior.

En el Capitulo 4 se realiza una descripcion del software a ser utilizado, el programa
Metastock, que se utilizara para realizar la corrida de simulacion de los valores
seleccionados en el Capitulo 3. Se describen las diferentes vistas que provee el
software, las barras con los menuds con los cuales se trabaja asi como una
descripcion de las diferentes opciones que proveen los principales menues.

Finalmente se realiza una descripcion detallada de la herramienta System Tester,
una aplicacion que posee el programa que permite realizar simulaciones histéricas

partiendo de datos reales.

Albornoz Sebastian 25456766
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En el Capitulo 5 se describen las diferentes corridas de simulacion realizadas, cada
una utilizando el grupo de valores seleccionado, en un mismo periodo, para probar la
efectividad de los distintos indicadores descritos en el Capitulo 2. En este Capitulo
también se muestran los resultados obtenidos con cada una de las corridas, para

comprobar si el mismo resulta en ganancia o perdida.

Finalmente, en el Capitulo 6 se realizan las conclusiones utilizando los resultados
obtenidos en el Capitulo anterior, comprobando y comparando los resultados
arrojados por cada uno de los indicadores. También se realiza una comparacion
frente a otros métodos de inversion, como el “Buy & Hold" y la cartera optimizada por

el método de Varianza — Covarianza.

Albornoz Sebastian 25456766



TRABAJO DE GRADO Pégina 13 de 132

Palabras Clave
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MERCADO DE VALORES: institucion cuyo principal objetivo es la negociacion de
titulos valores, asi como promover el desarrollo del mercado de capitales
domésticos: liquidar y garantizar las operaciones y desempeniar el rol de contraparte

central en las transacciones.

ANALISIS TECNICO: estudio del precio o cotizacion, abstrayéndose de toda la
demas informacion, a través del grafico o chart, para determinar en que tendencia se
encuentra el mercado y de esta manera, determinar de antemano los precios de

entrada y salida del mercado.

TENDENCIA DE MERCADO: direccién que siguen los precios del mercado, es decir,
hacia donde se estdn moviendo dichos precios.

MEDIA MOVIL: media sobre un conjunto de valores (precios, voliumenes, etc.) que
tiene la particularidad que su calculo se efectia sobre un nimero concreto de datos
(n dias) que marcan el periodo, es decir, muestra el promedio de datos

comprendidos en su ventana temporal.

OSCILADOR ACUMULACION - DISTRIBUCION: indicador que se calcula mediante
la adicion o sustraccion al cierre acumulado del dia anterior de una cantidad, pero

con grandes variaciones.

OSCILADOR ESTOCASTICO: indicador que se basa en el siguiente principio:
cuando un valor esta en tendencia alcista los cierres del periodo seleccionado
tienden a estar mas cerca del maximo que del minimo y cuando el valor esta en
tendencia bajista los cierres de las barras que hayamos seleccionado tenderan a

estar mas cerca del minimo que del maximo

BANDAS DE BOLLINGUER: bandas que se mueven alrededor de una media movil y
que van variando por la parte de abajo y de arriba la distancia hasta la media en

funcién de la volatilidad del mercado.

Albornoz Sebastian 25456766
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BETA: El beta de una accién es, estadisticamente hablando, la pendiente de la linea
gue describe el rendimiento del valor con respecto al que se observa en el mercado,

es decir, un coeficiente de regresion.

VOLATILIDAD: La misma se obtiene calculando la desviacion estandar del precio
del valor en estudio, que puede ser el precio diario, semanal, mensual, entre otros

periodos a considerar.

LIQUIDEZ: Se dice que un valor tiene liquidez cuando es facilmente comprado o
vendido, es decir, quien desea realizar la transaccion encuentra su contraparte con
facilidad.

SYSTEM TESTER: aplicacion provista por el software METASTOCK, que permite el

desarrollo de sistemas de trading, y la simulacién del mismo, a fin de determinar su

confiabilidad y rentabilidad histoérica.

Albornoz Sebastian 25456766
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Capitulo 1 — Introduccidn
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El presente trabajo tiene su centro en el Mercado de Valores de la Argentina, por
esto, y a modo de introduccion, se vera la historia del Banco Central de la Republica
Argentina, de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, del Mercado de Valores de

Cordoba y del Mercado de Valores de Buenos Aires.

Banco Central de la Republica Argentina

El Banco Central de la Republica Argentina es una entidad autarquica, siendo su
capital propiedad del Estado Argentino. Actia como agente financiero del Estado,
siendo su misién primaria y fundamental preservar el valor de la moneda.*

El actual organismo rector del sistema financiero es también la institucion mas
importante desde el punto de vista econdmico. Tiene su origen en la Caja de
Conversion. Este organismo fue creado en 1890, conjuntamente con el Banco de la
Nacion Argentina, por el entonces presidente Carlos Pelegrini. Esta Caja de
Conversion tenia a su cargo la emision de papel moneda en una relacion de $ 2.27
(pesos dos con veintisiete centavos) pesos papel por un peso de oro?, y de esta
manera, poner fin a la anarquia monetaria existente hasta el momento en el pais,

donde se emitian sin ningdn control billetes y monedas®.

El funcionamiento del organismo fue 6ptimo, llegando a acumular 790 toneladas de
oro, casi 3 veces mas que el Banco de Inglaterra, el principal centro financiero
mundial. En 1929, la Camara de Compensacion dejo de funcionar con motivo de la
Ley de Conversion, que establecia la inconvertibilidad de la emisién, y en 1395 cerro
definitivamente®, dando paso al Banco Central de la Republica Argentina.

La iniciativa de crear dicha institucion se bas6é en el dictamen de una mision

encabezada por el perito britdnico Otto Niemeyer y sobre esa base, Raul Prebisch

" MOCHON, Francisco y BEKER, Victor. Economia, principios y aplicaciones. Mc Graw Hill. Espafia. 1997.
Pag. 405
2 PONTON, Rogelio. Notas sobre el Balance del Banco Central. Unirioja. 2010. Pag 1.
http://dialnet.unirioja.es/servlet/dcfichero_articulo?codigo=3394318&orden=0
’'SALAMA, Elias. El Orden Monetario en las Primeras Décadas del Siglo XX. Econémica Vol. XLV. La Plata.
1998. Pag 4. http://economica.econo.unlp.edu.ar/documentos/20090213095400AM_Economica_442
4 110

Ibid. Pag 14.
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elabord principios apropiados a la realidad econémica nacional para “una politica

monetaria y financiera que responda a las autenticas conveniencias nacionales”.”

El prestigioso economista, que disefio el BCRA y fue su gerente general hasta 1943,
soporté luego la recesion de 1938 con una novedosa politica anticiclica, encarnando
en Argentina las nuevas ideas keynesianas.

Los principales hechos, segun la vision de Prebisch, que motivaron la creacion del

BCRA, son los siguientes:

- Abandono del Patron Oro,

- Peligrosa situacion de los bancos, tanto por la crisis desatada por el contexto
mundial, como por el abuso en la politica de crédito,

- Dispersion de las instituciones de politica monetaria y financiera: Caja de
Conversion, Banco de la Nacion Argentina, Oficina de Control de Cambios y

Tesoro Nacional,

Actualmente, el BCRA funciona basandose sobre dos pilares fundamentales:

- Desarrollar una politica monetaria prudente, previsible y transparente, que
permita controlar la cantidad de dinero existente en la economia, sin afectar los
objetivos de crecimiento de nuestro pais,

- y construir un sistema financiero sdlido, que colabore en la busqueda de

mayor competitividad para la produccién nacional,®

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA), fue fundada en el afio 1854, como
un centro de negocios y de comercializacion de productos, acciones y bonos.
Inicialmente se realizaban transacciones en onzas de oro, que constituyé el rubro
principal de su movimiento hasta la crisis de 1890.

Sus antecedentes se remontan a la Declaracion del Libre Comercio del Rio de la
Plata con Espafia y las colonias en 1777, la creacion del Consulado de Buenos Aires
en 1794, la Sala Comercial en 1811 hasta llegar a la Bolsa Mercantil en 1821 y los

> BCRA. El BCRA y su Historia. http://www.bcra.gov.ar/index.asp
8 REDRADO, Martin. El Banco Central cumple 70 afios. La Nacion. 31 Mayo 2005.
http://www.lanacion.com.ar/708681-el-banco-central-cumple-70-anos
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tiempos de los corredores del Camoati en la década de 1840, en 1854 se fundé la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires.’
En 1862, y a raiz del crecimiento en la cantidad de socios y operaciones, trasladé su
sede a su primer edificio propio en San Martin 216. Alli se cotiz6, ademas de oro,
cédulas hipotecarias, cambios, acciones del Banco Nacional y otros valores.
En el aflo 1968 se aprobo la Ley 17.811 de Oferta Publica de Titulos Valores, a
través de la cual se creo la Comision Nacional de Valores y se fijaron facultades de
autorregulacion a las bolsas y mercados financieros del pais.
Actualmente es una asociacion civil privada, autorregulada, sin fines de lucro. Se
autorregula para la concrecién de las variadas funciones que cumple dentro del
guehacer econdmico nacional:
- Admitir, suspender y cancelar la cotizacion de titulos valores,
- el registro de las operaciones, la difusion de volimenes y precios,
- la divulgacion de toda informacion que pueda incidir en las cotizaciones,
- supervision y, entre otras medidas, puede interrumpir la cotizacién de valores
cuando lo considere necesario,
- publicacion y divulgacion de estados contables anuales y trimestrales de las
sociedades cotizantes,?

Mercado de Valores de Buenos Aires

La historia de esta institucion se remonta a 1950, cuando el Mercado de Titulos y
Cambios realizé un cambio societario y comenzo a actuar como Mercado de Valores
de Buenos Aires S.A. cumpliendo actividades fundamentales para el desarrollo del
mercado de capitales domésticos: liquidar y garantizar las operaciones y
desempeiiar el rol de contraparte central en las transacciones.

En 1968 se promulga la ley 17.811, que confirié a la Comisién Nacional de Valores la
condicion de "ente autarquico", en aras de "un control estable y continuado de la
oferta publica, en salvaguarda, primordialmente, de los inversores”, a similitud de
legislaciones de plena vigencia en mercados desarrollados.

En 1974 se fundo la Caja de Valores S.A. por parte del Mercado Valores de Buenos

Aires S.A. y de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (accionistas mayoritarios en

7 http://www.bcba.sba.com.ar/institucional/historia.php
¥ http://www.bcba.sba.com.ar/institucional/labolsa.php
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partes iguales), se creé la Unica depositaria del pais que bajo la figura de depdésito
colectivo efectla la custodia de valores.
En 1978, se fundd el Banco de Valores, que proveyo al MERVAL el brazo financiero
indispensable para su expansion. El Banco desarrollo una trayectoria sélida y de alta
eficiencia.
En 1984, conciente de la importancia de la educacion, la investigacion y la difusion
de las practicas bursatiles como alternativa de inversion y de financiamiento
empresario, el MERVAL cre6 el Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC),
que desde entonces cumple el rol de centro de investigacion y desarrollo de la
Institucion.?
Actualmente es una entidad privada constituida como sociedad andénima, cuyo
capital esta integrado por acciones admitidas al régimen de oferta publica y con
cotizacion en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
Los accionistas del MERVAL son los Agentes y Sociedades de Bolsa, quienes
realizan transacciones en el mercado de contado y a plazo, con titulos publicos y
privados, para cartera propia o para terceros.
Las principales funciones del MERVAL se concentran en:

- A travées de la Camara Compensadora y Contraparte Central en la

negociacion, liquidacion y neteo de las mismas de operaciones,
- monitoreo y garantia, segun corresponda, de las transacciones que se
realizan a través de sus dos Sistemas de Negociacion el Mercado de

Concurrencia y la Rueda Continua.

El MERVAL actia como contraparte central de todas las operaciones que garantiza,
realizando la administracion de los riesgos asociados a las distintas operaciones e
instrumentos autorizados a negociar.

A través de todas estas funciones, el MERVAL agrega valor en cada una de las
etapas que componen una transaccion completa: desde la canalizacion de las

6rdenes hasta la efectiva entrega contra pago de los valores (DvP).*°

1.4 Bolsa de Comercio de Cérdoba

? idem
' http://www.MERVAL.sba.com.ar/htm/mv_institucional MERVAL.aspx
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Fue fundada en el afio 1900, por un grupo de industriales cordobeses, muchos
inmigrantes, liderados por Don Rogelio Martinez, a través del Acta de Fundacion de
la Bolsa de Comercio de Cdérdoba. Algunos de los nombres que apoyaron esta

iniciativa fueron: Juan Kurth, Miguel Perea Mufioz, Rafael Ferrer o Carlos M. Alvarez.

Entre otras actividades desarrolladas por estos pioneros estaban la fabricacién de
aceite y de cerveza, almacenes generales, joyerias, fundiciones, casas de cambio,
hornos de cal, fabricas de carruajes y de almiddn, agencias de transporte, imprentas,
etc.
La Bolsa de Comercio de Cérdoba tuvo como principios:

- Defensa de una economia de mercado, abierta, competitiva,

- actividad privada como principal motor de crecimiento y desarrollo,

- concepcién de un Estado que atienda las demandas sociales de seguridad,

justicia, salud, educacion y que fije los marcos normativos de las relaciones

entre los ciudadanos y las corporaciones.™

Algunos hitos destacables para la Bolsa de Comercio fueron:

- La creacion del Instituto de Investigaciones Econdmicas, que produce El
Balance de la Economia Argentina, el indice de Competitividad Provincial,
etc.,

- el desarrollo de la idea de la Region Centro, conformada por las provincias de
Santa Fe, Entre Rios y Cérdoba,

- la creacion del Foro de Entidades Empresarias de la Regién Centro,

- apartir del afio 1978, el Certamen “Diez Jovenes Sobresalientes del Afio”, que
ha premiado el esfuerzo y la excelencia de jovenes que se han destacado en

diversas actividades.

En el afio 1963 la Bolsa de Comercio de Cérdoba organizé el Mercado de Valores y
tiene una activa participacion en la emision de Fideicomisos Financieros, de
Obligaciones Negociables de pequefias y medianas empresas de la region y

negociacion de Cheques de Pago Diferido.

' http://www.bolsacba.com.ar/institucional
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1.5 Mercado de Valores de Coérdoba

El Mercado de Valores es una institucion adherida a la Bolsa de comercio de

Cdrdoba, y cuyo objeto principal es la negociacion de titulos valores

En 1942 por el Directorio de la Bolsa de Comercio plantedé una modificacion de sus
estatutos, con el objeto de “establecer la cotizacion de titulos en la Institucion”, a fin
de colocarla en condiciones de "abrir el mercado de titulos en su sede social".

El motivo de esta modificacion fue el crecimiento de la actividad econdémica de la
Provincia desde principios de siglo motivo la necesidad de fundar un Mercado de

Titulos o de Valores dentro de la Bolsa de Comercio de Coérdoba.

El 21 de Abril de 1944 se crea el “Mercado de Titulos y Cambios” y simultdneamente
la “Camara de Comisionistas Oficiales”, y tres dias mas tarde, el 24 de Abril de 1944
se realizo la primera rueda del flamante Mercado, concretandose operaciones por un

total de $ 94.000 en valores nacionales, provinciales y municipales.

En 1960 nace una inquietud de modificar y adecuar la estructura juridica del antiguo
"Mercado de Titulos y Cambios", constituyendo una sociedad anénima conforme las

exigencias legales en vigor, con el objeto de reactivar el quehacer bursatil.

Recién a fines de 1962 se concluyeron los tramites, detalles, inscripciones y
aprobaciones y pudo contar con la aprobacion de su estatuto, reglamento interno y

aranceles por el Banco Central de la Republica Argentina.

El 1° de Octubre de 1963 se iniciaron en el local de la Bolsa de Comercio las
operaciones oficiales con la presencia de ambos Presidentes y de los habituales

Comisionistas autorizados para las negociaciones bursatiles:

Los operadores del Mercado de Valores se denominan "Agentes de Bolsa", para
tener la calidad de Agente de Bolsa, entre otros requisitos que fija el Mercado de
Valores, hay que ser accionista del Mercado, poseer idoneidad para el cargo y ser

socio de la Bolsa de Comercio de Cérdoba.'?

"2 http://www.MERV ALcordoba.com.ar/historia/
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Capitulo 2 - Marco Teorico
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2.1 Andlisis Técnico: Fundamentos y Teoria de Dow

Antes de definir los distintos indicadores que se van a analizar en el presente trabajo,
es menester definir el andlisis técnico, pues es esta disciplina la que enmarca el
presente trabajo y determina a dichos indicadores.

El Analisis Técnico puede definirse como “el estudio de los movimientos del
mercado, principalmente mediante el uso de gréaficos, a fin de pronosticar las futuras
tendencias de los precios.”?

Otros autores definen al Andlisis Técnico como “el estudio del precio o cotizacion,
abstrayéndose de toda la demas informacién, a través del grafico o chart, para
determinar en que tendencia se encuentra el mercado y de esta manera, determinar
de antemano los precios de entrada y salida del mercado.”™*

En cuanto a la Teoria de Dow, se ocupa de determinar la direcciéon de la tendencia

primaria del mercado, no la duracién o tamafio Gltimos de la misma.®

Esta disciplina se fundamenta en los siguientes principios centrales, definidos por
Dow:

- Los movimientos de mercado lo descuentan todo,

- los precios se mueven por tendencias,

- las tendencias tienen tres fases,

- el volumen debe confirmar la tendencia,

- la tendencia se mantiene hasta tener sefal clara en contrario,

2.1.1 Los movimientos de mercado lo descuentan todo

Ha de admitirse que cualquier circunstancia politica, econémica, fundamental, etc.,
que afecte a un valor, sera descontada en su precio. Es decir, cualquier evento que

pueda afectar al precio se refleja en el precio de ese valor.

13 MURPHY, John. Analisis Técnico de los Mercados Financieros. Gestion 2000. Mayo 2000. pag 27.
'* CARPATOS, José Luis. Leones contra Gacelas. M Capital Editorial. 2006. pag 84.
'3 PRING, Martin. Analisis Técnico Explicado. Mac Graw Hill. 1985. pag 31.
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Esto significa que los movimientos del precio deberian reflejar los cambios de la
oferta y la demanda. Si la oferta supera a la demanda, los precios deberian bajar, si

es la demanda la que supera a la oferta, los precios deberian subir.

Por ejemplo: si un grupo bien informado, es decir, un insider de una empresa, con
informacion confidencial de la misma, comienza a comprar acciones, el precio de
este valor comenzara a subir. El analista técnico, sin conocer las razones del
crecimiento del precio, se vera abocado a comprar, al interpretar las sefales de los
graficos en este sentido.

Un tiempo después, cuando se publique la razén de la escalada el precio del valor, el
analista podra encontrar el porque comprd en ese momento. Esta es la razon por la
que se dice que la noticia “publicada” ya no es noticia. La Unica informacion
realmente valiosa, para el andlisis técnico, es la que reflejan los precios y los

volumenes de los valores cotizados y sus comportamientos.

2.1.2 Los precios se mueven por tendencias

El concepto de tendencia es absolutamente esencial para el analisis técnico, de
hecho, la mayoria de las técnicas e instrumentos del andlisis técnico son, por
naturaleza, para seguir e identificar tendencias.

En un sentido muy general, la tendencia es la direccion que siguen los precios del
mercado, es decir, hacia donde se estan moviendo dichos precios. En esta direccion
del mercado es facil de observar de forma gréfica que los precios, generalmente, no
se mueven siguiendo una linea directa, sino que el movimiento se efectia en forma

de ondas o zig-zags.

La tendencia tiene tres clasificaciones. No se puede hablar de tendencia si no se
habla de marco temporal. Como referencia se suelen establecer las siguientes

pautas.
- Tendencia principal (mas de seis meses)

- Tendencia intermedia (entre tres semanas y tres meses)

- Tendencia menor (menos de dos o tres semanas)
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Cada tendencia se convierte en una porcion de la tendencia mas grande que la

incluye.

Las Tendencias Principales o Primarias son amplios movimientos alcistas o bajista,
que por lo general duran un afio o mas y causan la apreciaciéon general o la
depreciacion en valor de mas del 20 %.

Los movimientos en direccion de la Tendencia Primaria son interrumpidos a
intervalos por la Tendencia Secundaria que son oscilaciones o reacciones en la
direccion contraria de la Tendencia Primaria "o correcciones" que ocurren contra el
movimiento Primario. En estos intervalos, el movimiento suele retroceder entre un
33% y un 66%.

Finalmente, las tendencias Secundarias son corregidas por las Tendencias
Terciarias, que son tendencias o las fluctuaciones cotidianas sin importancia.*® Estos
movimientos no tienen valor de prediccion a largo plazo, y en alguna medida se
pueden manipular por los formadores de mercado, a diferencia de las Tendencias

Primaria y Secundaria.

Aproximadamente una tercera parte del tiempo el mercado estard en Tendencia
Lateral o una pauta plana y horizontal que se llama "gama de operacion” o "linea" en
la nomenclatura de Dow. En este estado las fuerzas de oferta y demanda estan
equilibradas y el precio oscila en una banda de precios relativamente estrecha.

2.1.3 Las tendencias tienen tres fases

La primera es la fase de la acumulacion durante la cual aquellos inversionistas con
informacion privilegiada o insiders, compran todas las posiciones ofrecidas por los
vendedores, presionando los precios al alza, y levantado sus ofertas gradualmente
pues tal venta disminuyen el volumen negociado.

Como generalmente se trata de grandes inversores, el volumen que necesitan
introducir para tomar su posicion es muy alto y si entran de forma violenta en el
mercado, su propia compra provocaria, ante la falta de volumen que les diera
contrapartida, mas subidas, con lo cual cada vez comprarian a precios mas altos, lo

que anularia la rentabilidad que buscan. Por esto, la forma habitual por la que optan

'® MAGEE, John y EDWARDS, Robert. Technical Analysis Stock Trends. Hardcove. 2001. pag 10
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los grandes inversores es la compra discreta, que es precisamente el proceso de
acumulacion.

Procuran que el precio no suba nunca demasiado, cada vez que lo hace destinan
pequefias cantidades de dinero a volver a hacerlo bajar. Cuando baja, entran con
gran volumen y rapidamente con poco volumen lo vuelven a hacer bajar y asi
sucesivamente.

En esta etapa, los informes financieros son todavia malos, la prensa dira que ese
valor carece de fuerza y que la actividad es solamente moderada pero comienza a

aumentar en algunas &reas con avances de menor importancia.

Cuando el proceso de compra a buenos precios termina, los grandes inversores
buscan rentabilizar su compra, buscando una suba de la cotizacién. Entonces con la
parte final de su dinero en esta fase si compran a cualquier precio, provocando una
estampida de compradores que siguen tras ellos. La mayoria de las veces esta

tactica provoca el inicio de una tendencia alcista, la fase intermedia que diria Dow.

La segunda fase es una actividad bastante constante de avance y de aumento pues
el clima optimista y una tendencia alcista en ganancias corporativas comienzan a
atraer la atencion. Es durante esta fase de participacion publica donde el

inversionista “técnico” puede normalmente cosechar su mejor cosecha de beneficios.

En la dltima fase, de distribucion, los mismos inversores informados que acumularon
en la anterior fase, comienzan ahora a “distribuir’ o deshacerse de los valores antes
que nadie. Se da en esta fase que los mismos operadores fuertes, que tuvieron la
habilidad de comprar mucho mas abajo, consideran que el valor ya no puede subir
mas, entonces empieza el proceso inverso, el proceso de distribucion. De nuevo
tienen el mismo problema del que al inicio de la tendencia: el volumen que tienen
que ingresar al mercado para deshacer o girar la posicion de alcista a bajista es muy
grande. Si realizan este movimiento e ingresan el papel de una sola vez en el
mercado, se encontrarian con que su propia venta provocaria un desplome, lo que
impediria tomar las ganancias adecuadas.

Por ello, empiezan a vender con volumen fuerte, pero cada vez que el precio baja

demasiado lo vuelven a subir con compras rapidas y con poco volumen. Cuando
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vuelve a estar en precio vuelven a vender con todo el volumen que el mercado es
capaz de absorber y asi sucesivamente.

Metddicamente estos periodos de distribucion por parte de los grandes inversores
siempre coinciden con momentos en que los medios hablan de grandes subidas
futuras y la euforia suele estar por las nubes, con muy buenas noticias financieras.
En esta etapa, es muy comun que participen particulares, y es imprescindible para
que todo ese papel que debe salir lo compre alguien.

Una vez que los grandes especuladores han soltado todo el papel, dejan caer por
sorpresa al mercado y todos los demdas inversores, venden también
apresuradamente, incrementando la velocidad de caida.

De esta manera, se ha iniciado una nueva tendencia bajista y un nuevo ciclo

2.1.4 El volumen debe confirmar la tendencia

Los precios se mueven en la direccion de la tendencia primaria que prevalece. Asi,
en un mercado Bull o alcista, el volumen aumenta cuando se levantan los precios y
disminuye cuando bajan los precios; en mercados de Bear 0 bajista, el volumen de
ventas aumento cuando los precios caen.

Por esto, el volumen negociado es muy importante, debe confirmar la tendencia y su
direccion, una subida o bajada con bajisimo volumen es sospechosisima y lo normal
es que sea una descarada manipulacion de las muchas que sufre el mercado

constantemente por parte de los grandes inversores*’

Finalmente, debemos recordar que en la teoria de Dow, las sefiales concluyentes en
cuanto a la tendencia del mercado son producidas en el analisis final solamente por
el movimiento del precio. El volumen produce simplemente una sefial secundaria que

puede ayudar a la interpretacion de situaciones de otra manera dudosas.

2.1.5 La tendencia se mantiene hasta tener sefal clara en contrario

Una tendencia se dira que esta en vigor mientras no se tenga alguna sefial de haber

dado la vuelta, es decir, si era alcista convertirse en bajista y viceversa.

"7 CARPATOS, José Luis. Leones contra Gacelas. M Capital Editorial. 2006. Pag 90
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Este punto debe ser confirmado de manera practica, y lo que esto realmente declara
una probabilidad.

Cuando un valor tiene una tendencia Primaria ya identificada, las probabilidades de
que el valor siga esa direccion al comienzo son grandes. Pero a medida que esta
tendencia continla, las probabilidades de seguir adelante en una extension adicional
se reducen cada vez mas. Asi, cada nueva afirmacion y movimiento sucesivo en
direccidn de la tendencia principal lleva relativamente menos peso.

Es por esto que una tarea de especial dificultad para un seguidor de tendencias es el
distinguir entre una correccion secundaria normal en una tendencia existente y el

primer tramo de una nueva tendencia en la direccion opuesta.

2.2 Analisis de tendencia

2.2.1 Anélisis de tendencia

Una linea de tendencia es una linea recta trazada uniendo sucesivos minimos o
soportes, si se trata de una tendencia alcista, 0 sucesivos maximos o resistencias si
es bajista. Ambas se dibujaran hacia la parte derecha del grafico y lo que variara
sera su inclinacion.

Las lineas de tendencia no se deben trazar con ligereza. En primer lugar se trazan
lineas que se pueden considerar como experimentales, ya que se dibujan con pocos
puntos, y luego, a medida que se tiene mayor numero de evidencias, se corrige el
trazado.

Para confirmar la validez de la tendencia debera volver a producirse una caida de los
precios hasta la linea y luego un posterior rebote hacia arriba. Con este tercer punto

ya se podria afirmar la validez de la tendencia.

En algunos casos las lineas de tendencia trazadas cumplen muy bien su funcion y en
otros no. En una cantidad de casos enorme la linea de tendencia es obvia cuando ha
pasado el tiempo y no es util para la operacion futura. Se comprueba que los valores
en tendencia siguen pautas lineales al evolucionar, a veces, de forma
extraordinariamente precisa.

Como se ha mencionado mas arriba, la linea de tendencia alcista se trazara por

debajo de las oscilaciones de los precios uniendo los minimos de cada reaccion.
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Tendria que haber al menos dos minimos de reaccion y el segundo minimo tendré

que ser mas alto que el primero

GRAFICO 2.2.1.1 — Trazado de linea de tendencia alcista

La linea de tendencia bajista debe trazarse por encima de los precios uniendo los

maximos de cada reaccion.

GRAFICO 2.2.1.2 — Trazado de linea de tendencia bajista
Para conocer la importancia de una linea de tendencia deben observarse dos

aspectos: el primero, el tiempo que ha permanecido sin ser perforada, y el segundo,

el nimero de veces que ha sido probada, es decir, las veces que los precios han
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rebotado sobre la linea. A mayor tiempo y mayor numero de rebotes, mas
significativa sera la linea de tendencia y mayor importancia tendra su ruptura o
penetracion.

Las lineas de tendencia, al igual que los soportes y resistencias, también deben
invertir su condicibn cuando son significativamente traspasadas: una linea de
tendencia serd alcista cuando es perforada a la baja, pasara de ser una linea de
soporte a convertirse en una linea de resistencia para la siguiente recuperacion de
los precios. En una linea de tendencia bajista sucedera lo contrario: pasara de ser

una resistencia a convertirse en una linea de soporte para nuevas caidas de precios.

2.2.2 Canales de tendencia

Algunas veces los precios tenderan a situarse entre dos lineas paralelas que
formaran un llamado canal de tendencia. Estas lineas son:

- Linea de tendencia basica.

- Linea de canal o de retorno

La linea de canal sera una linea paralela a la de tendencia que unira, en el caso de
una tendencia alcista, los sucesivos maximos (o resistencias) de los precios. En caso
gue la siguiente subida pudiese alcanzar la linea de canal y volver a moverse a partir
de ella, sera probable que exista un canal. Si luego los precios cayeran hasta linea
de tendencia original, entonces el canal estara confirmado.

La linea de canal funciona como resistencia y es una referencia para tomar a fin de
realizar la operatoria. La linea de tendencia ascendente basica se podra usar para el
inicio de posiciones a largo plazo, mientras que la linea de canal se podra usar para
realizar beneficios a corto plazo.

Se deberan tener en cuenta que las lineas de tendencia inferiores seran las mas
importantes, pero las lineas de canal seran las lineas que podran ayudar a identificar
zonas de resistencia.

La ruptura de una linea de tendencia principal sera indicativa de un cambio de
tendencia. Un signo de que la tendencia se esta debilitando sera que no alcanza la
linea de tendencia del canal. En este caso tendremos incapacidad de los precios en
alcanzar la parte superior del canal y ruptura de la linea de tendencia junto con una
perforacion del soporte. La incapacidad para llegar a la parte superior de un canal

alcista sera siempre un sintoma de debilidad en el valor.
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En el caso de una ruptura de la linea de canal ascendente indica una aceleracion de
la tendencia actual.’® En este caso se trazara una linea de tendencia ascendente con
mas pendiente, a partir del ultimo minimo, que suele funcionar mejor que la anterior,
mas plana.

Los mismos supuestos se podran afirmar para una tendencia a la baja, por supuesto

en la direccidon contraria.

GRAFICO 2.2.2.1 — Canal de Tendencia

GRAFICO 2.2.2.1 — Canal dentro de Canal de Tendencia

2.2.3 Soportes y resistencias

Como se menciono anteriormente, los precios se mueven en zigzag, en una serie de
picos y valles, y la direccion de dichos picos y valles determina la direccion del
mercado. Estos picos y valles seran los soportes y resistencias y normalmente

coinciden con niveles donde hay muchos inversores posicionados™®.

"MURPHY, John. Anélisis Técnico de los Mercados Financieros. Gestion 2000. Mayo 2000. Pag 109
"CODINA CASTRO, José. Manual de Analisis Técnico. Ediciones Inversor. 2007 Pag 81
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Los soportes seran los valles, senos 0 minimos de reaccion. Es un nivel de precios
donde el interés de los compradores superara al de los vendedores, 0 sea, la presion
de compra es suficientemente fuerte como para superar la presion de venta.

En lo que a volumen se refiere, la compra real o potencial sera suficiente para
detener una tendencia bajista durante un periodo apreciable. Como resultado, habra

una bajada que se detiene y los precios volveran a subir.

La resistencia sera el pico o nivel significativo de precio en donde el interés de los
vendedores superara al de los compradores, por esto, la presion de venta superara
la de compra. Sera la venta, real o potencial, suficiente en volumen, para satisfacer
todas las ofertas e impedir que los precios se eleven durante un tiempo. Por esto, el

avance del precio volvera hacia atras.

Para que una tendencia alcista continle, cada minimo sucesivo (soportes) deberan
de ser mas altos que el que le precede y cada maximo (resistencia) sucesivo debera
ser mas alto que el que le precede. En esta tendencia, los niveles de resistencia

representardn pausas en el movimiento ascendente.
Cada vez que se pone a prueba un pico de resistencia, la tendencia ascendente se
encuentra en una fase critica, pues la imposibilidad de superar dicho pico, es la

primera advertencia de un cambio en la tendencia.?

Fesistencia

Fesistencia
Fesistencia

Soporte
- - Soporte

Fesistencia

Soporte

.Soporte

GRAFICO 2.2.3.1 — Soportes y Resistencias

* MURPHY, John. Anélisis Técnico de los Mercados Financieros. Gestion 2000. Mayo 2000.Pag 83
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Una regla bastante aceptada sefiala que “los niveles de soporte y resistencia invierte
sus papeles”, lo que indica que si un nivel de soporte o de resistencia es penetrado
en una cantidad determinada, invierte su papel y se convierte en lo contrario,
resistencia en soporte y soporte en resistencia respectivamente.

Es comln que cuando se acaba el dinero en un nivel en el que ha habido mucho
volumen a la compra se posicione papel a la venta en posiciones fuertes. Esto

generara una 'barrera’, por eso un nivel de soporte roto se convertira en resistencia.

Fesistencia
¥ Soporte

" Solo se invierten los papeles después
de una penetracion significativa

GRAFICO 2.2.3.2 — Inversion de resistencia a soporte

Resistencia

GRAFICO 2.2.3.3 — Inversion de soporte a resistencia
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2.3 Medias Moviles

2.3.1 Media Movil Simple

Constituyen el indicador mas simple y ampliamente utilizado, gracias al hecho que
son faciles de programar en los ordenadores, el uso de las medias moviles se ha
generalizado y se utilizan como base para el calculo de otros indicadores. Asimismo,
es la base de muchos sistemas mecanicos de seguimiento de tendencia.

Otra particularidad es que las sefiales de tendencia que arrojan son precisas y no

se prestan a discusion, a diferencia de otros métodos, como el analisis grafico.

Una media movil, tal como su nombre indica, es una media sobre un conjunto de
valores (precios, voliumenes, etc.) que tiene la particularidad que su calculo se
efectia sobre un nimero concreto de datos (n dias) que marcan el periodo, es decir,
muestra el promedio de datos comprendidos en su ventana temporal.”* A medida
gue se incorpora un nuevo dato, desaparece el primero para mantener siempre este

periodo de calculo.

Pz+ .....+Pn
N

Media Movil Simple = et

P = precio a promediar
N = es el numero de dias en la media movil

Una media mévil de diez dias, por ejemplo, se obtendra sumando los diez ultimos
cierres y dividiendo entre diez. Al dia siguiente, para obtener el nuevo valor de la
media hay que restar el primer cierre, sumar este ultimo y volver a dividir la suma de
los cierres por diez.

A este tipo de media movil también se la conoce como media mévil simple ,y es una

de las mas utilizadas por los analistas y operadores.

Hay que resaltar que una media no anticipa nada, es un indicador seguidor, con las
medias lo que se conseguira es seguir la pista de la tendencia, es decir, el cambio de
tendencia ya ha tenido lugar y posteriormente la media reacciona y lo confirma. Esto

* ELDER, Alexander. Trading for a Living. John Wiley & Sons. 1993. Pag 152
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sucede asi por la propia construccién de las medias. En general se utilizan para

confirmar los cambios en los precios.

Las medias méviles se emplean para suavizar la curva de precios, o que permite
disminuir el "ruido" y tener una vision mas clara de la tendencia de los precios. Eso
si, a costa de retrasar la actuacion del mercado. Este retraso y la suavizacion se
acenttan al incrementar los periodos de célculo de las medias: en algunos mercados
y situaciones se debera trabajar con periodos muy cortos para seguir muy de cerca
el precio (futuros y opciones), y otro tipo de inversiones requeriran calculos con
periodos mas largos.

Las medias moviles se construyen con diversos datos. El célculo se realiza
principalmente con los precios de cierre, pero hay quien utiliza los maximos y
minimos del dia para trazar medias méviles adicionales, o también se suma el cierre,
el méximo y el minimo y se dividen por tres y al resultado se le aplica la media. Pero
el calculo mas comun es el primero. También sera posible aplicar las medias moéviles
a otros datos, como puede ser el volumen de contratacién de acciones.

Esta media movil simple tendra, después de efectuar un estudio de su construccion,
dos posibles criticas o defectos. El primero sera que soélo tiene en cuenta un periodo
determinado de las cotizaciones y no tiene en cuenta todas las cotizaciones
anteriores. Y el segundo defecto sera que asigna la misma importancia a todas las
cotizaciones del periodo, mientras que hay analistas que opinan que hay que dar

mayor importancia a las Ultimas cotizaciones.

2.3.2 Media Movil Ponderada

Con el objetivo de solucionar el problema de la importancia de los ultimos cambios
se utilizara una media movil ponderada.

Para su calculo se multiplicaran el ultimo cierre por el valor del periodo, el cierre del
dia anterior se multiplica por el periodo -1 y asi sucesivamente con todos los cierres
del periodo (el primero se multiplicara por 1). Luego se sumaran todos los resultados
de estas multiplicaciones y se dividiran por la suma del total de los multiplicadores

(periodo+periodo-1+periodo-2 +... + 1).
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Esta es una manera de resolver el problema de la ponderacién. Otra opcion sera la
media mdvil triangular, que consiste en asignar la ponderacion dando mayor peso a
la cotizacion central del periodo de tiempo elegido e ir disminuyendo simétricamente

esta ponderacion hacia los extremos del periodo.

En este caso se le dara mayor importancia a la cotizacion central del periodo,
restando influencia a las primeras y a las ultimas. Este tipo de ponderacion se suele
utilizar con medias de periodos cortos, entre cinco y 25 dias, para que las
desviaciones de los extremos no sean demasiado importantes e incrementen el
retraso que de por si llevan las medias.

Con este tipo de medias se salva una de las criticas que se hacian a la media movil
simple, pero todavia se calculan sobre un periodo concreto de datos, ya que incluye

solo los movimientos de precio cubiertos por la duracién de la media misma.

2.3.3 Media Movil Exponencial

La media mévil exponencial intenta resolver los dos "defectos” encontrados en la
media movil simple, ya que es una media que pondera los datos que la componen y

tiene en cuenta todos los datos disponibles del valor que intervienen en el célculo.

Esta media sera igual de facil de calcular que las anteriores o incluso mas, ya que
s6lo se necesita conocer el factor de ponderacion, el cierre del dia y el valor de la
media el dia anterior para calcular su nuevo valor. Esto hace que sea una de las
medias mas extendidas, aunque con la aparicién de los ordenadores cualquier media

movil es utilizable.

Media Movil Exponencial =Phoy . K + MME ayer * (1-K)

K __2

N+1
N =Numero de dias en la Med Mov Exp
Phoy = Precio de hoy

MME ayer = Media Movil Exponencial de ayer
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Aunque en teoria esta media tiene en cuenta todos los datos del valor, cuando se
utiliza el ordenador y debido a la precision de calculo que normalmente se emplea (6
0 7 digitos), la influencia en la media de todos los datos anteriores a partir de unas
siete veces la longitud del periodo es practicamente inexistente o nula. Por ejemplo,
si se utiliza una media exponencial de 20 dias, los datos anteriores en 141 dias al

ultimo cierre casi no tienen efecto en el calculo.

Una vez que se encuentre una media mévil a la que se han corregido todos los
"defectos" de la media mdvil simple, parecera que ésta es la que mejores resultados
deberia proporcionar y que es la Unica que se tendria que utilizar. Sin embargo, esto
no ha podido ser demostrado a pesar de la gran cantidad de estudios que se han
realizado con ordenadores y procesos de optimizacion.

Se ha llegado a la conclusion que para determinados valores si que ha podido ser
asi, pero para otros el mejor comportamiento se ha obtenido utilizando medias
moviles ponderadas y para otros medias moviles simples. Y con otros valores sera
mejor utilizar combinaciones de ambas, como tacticas de inversién que se veran mas
adelante. Al final, sera siempre el inversor quien decidirA con su experiencia y
conocimiento de los valores cual es el tipo adecuado para cada caso.

Lo importante sera que una media exponencial es mas suave y aplanada que una
simple, lo que provoca una mayor claridad en cuanto la direccion correcta del

mercado.

2.3.4 Operacion con las Medias Moviles

La primera técnica empleada para operar con medias moviles sera utilizar una Unica
media movil para generar sefiales de compra/venta en los valores.

Esta media moévil podra ser de cualquier tipo de las mencionadas anteriormente. Se
calcula con el cierre del dia y se trazara en el mismo grafico de cierre del valor. En
este caso la sefial de compra aparecera cuando los precios se muevan por encima
de la media y la sefial de venta cuando la corten hacia abajo.

Para evitar sefiales falsas, hay operadores que esperan a que la media tenga la
misma direccion que el cruce del precio para confirmar la sefial y actuar en

consecuencia.
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Después de tomar la primera decision de cuél debe ser el tipo de media con el que
trabajar, se tendra todavia un nuevo parametro, mas importante que el anterior: el
periodo de la media.

El periodo de la media con el que se trabajard depende de varios factores que
desgraciadamente no siguen unas reglas definidas fijas y validas para todos los
casos.

Como se menciond anteriormente, por su construccion las medias, son indicadores
seguidores de tendencia, no lideres. Por lo tanto, van retrasadas. Su retraso es

mayor o menor en funcién del periodo que se utilice.

Utilizar una media a muy corto plazo, entre cuatro y diez dias, presenta la ventaja de
que el precio es seguido muy de cerca por la media y, por lo tanto, esto generara
muchos cruces. Esto puede llevar a estar continuamente efectuando operaciones
con sefiales falsas con un alto coste de comisiones, aungque cuando se entre en una
buena tendencia ésta se cogera practicamente desde el principio y se obtendran
muy buenos beneficios.

La solucion en estos casos es encontrar un periodo de compromiso en que la media
siga los precios bastante de cerca, es decir, sea lo suficiente sensible, y a la vez no

esté demasiado afectada por el ruido aleatorio de los precios.

Si la estrategia de operacion es a muy corto plazo, se debera utilizar una media de
periodo corto. Si, por el contrario, la estrategia es a medio y largo plazo, es mas

conveniente la utilizacion de una media de mayor periodo.

Pero en un mercado que esté con una tendencia plana, sera mejor utilizar medias
cortas, ya que permitiran aprovechar mas favorablemente las oscilaciones del
mercado. En cambio, cuando el mercado se halle con una tendencia bien definida, la
mejor estrategia sera utilizar medias de periodo medio o largo, ya que con ellas se
sigue el precio mas de lejos y permitiran continuar en la tendencia, aunque haya
correcciones menores en la misma que con una media corta nos harian abandonar.

No hay una norma que permita establecer el mejor periodo para trabajar con una
media y un valor determinados. En principio, parece que una solucion seria trabajar
con dos medias de distintos periodos simultaneamente. Antes de ver este nuevo

método, conviene analizar la técnica de utilizacién de filtros en una media movil.
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Para evitar la excesiva operatividad que se produce con las sefiales falsas que
provocan las medias de periodo corto, se emplean técnicas de filtro de sefal.

Una de estas técnicas requiere que el precio cruce la media en un determinado
porcentaje para dar validez a la sefial. El problema aqui es determinar también el
porcentaje valido: uno muy cercano seguira provocando sefales falsas y otro muy

alejado hara perder oportunidades de inversion.

Otra técnica empleada por algunos operadores radica en que el cruce del precio
sobre la media se produzca en toda la gama de precios del dia, es decir, la media
trazada sobre un gréafico de barras debe quedar por debajo del minimo del dia (sefal

valida de compra) o por encima del maximo del dia (sefial valida de venta).

Otra técnica consiste en trazar la misma media con el mismo periodo pero tomando
como datos el maximo y el minimo del intervalo de precios, con lo cual se obtiene
una banda. La perforacion de los limites de la misma es lo que proporciona la sefial
vélida.

También es posible utilizar filtros de tiempo, como, por ejemplo, esperar de dos a
tres dias para dar validez a la sefal, ya que la mayoria de indicaciones falsas se
corrigen en este intervalo de tiempo.

Se menciond anteriormente que una solucidon posible a la estrategia de utilizar
medias moviles seria la utilizacion conjunta de varias medias. Esto da lugar a un

nuevo conjunto de meétodos y técnicas.

El principal método que se utiliza es el cruce de dos medias moviles simples de
distinto periodo, una corta y una larga. También hay métodos que utilizan tres
medias moviles, pero su interpretacion es practicamente la misma.

El tipo de medias utilizables también puede variar: pueden ser las dos o tres simples,
ponderadas o exponenciales, o bien combinaciones de los distintos tipos. Esto
dependera como siempre en ultimo lugar de la experiencia del inversor o analista y
de la confianza y practica en sus métodos. Sea cual sea la técnica empleada, la

forma de presentarse las sefales y actuar es la misma.
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Hay dos métodos que ponen en practica este tipo de técnicas de utilizaciéon de varias
medias. El primer método es el de cruce doble antes mencionado como principal. En
este método se emplean dos medias de distintos periodos, una larga de mas de
veinte dias, y otra corta de menos de quince dias. Aunque estos periodos son
meramente indicativos, pueden utilizarse cualquiera siempre y cuando tengan una
separacion en el periodo entre ambas medias (aunque sean de distinto tipo). En el
meétodo del cruce doble se producen las sefales de venta cuando la media corta
cruza hacia abajo la media larga. La sefial de compra se produce cuando la media

corta cruza hacia arriba la media larga.

Este método permite estar siempre en el mercado, ya sea en una posicion larga
compradora o0 en una posicion corta o vendedora.

Las sefiales que produce estaran un poco retrasadas respecto a la utilizacion de una
Gnica media, pero se reducen de forma muy considerable las sefales falsas que se

producen.

El otro método que se puede usar con las dos medias simultdneas consiste en
utilizarlas de filtro, de manera que no se tomara la posicién hasta que el precio del
valor no esté por encima o por debajo, segun el caso, de ambas medias.

La utilizacién de tres medias en lugar de dos permite tomar posiciones intermedias
en la espera del tercer cruce y reforzar posiciones en situaciones de correcciones
menores detectadas en las cercanias de las dos medias méas cortas. Los periodos

gue se tomaran en las tres medias suelen estar entre cinco, trece y veintiun dias.

2.4 Osciladores

2.4.1 Conceptos Basicos

Los osciladores son una herramienta operativa extremadamente Util en el Analisis
Técnico, puesto que permiten detectar los matices de las tendencias detectadas con
otros indicadores. También sera muy util en para generar sefiales operativas cuando

el mercado esta en un periodo de tendencia lateral.
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Pero siempre se debe tener en cuenta que los osciladores son indicadores
secundarios, por esto lo primero sera determinar la tendencia principal o la falta de
esta.

Los osciladores a desarrollar son:

- El oscilador acumulacién-distribucion,

- El oscilador estocastico.

2.4.2 Oscilador acumulacion-distribucion

Este oscilador tiene en cuenta un parametro que es vital en el analisis: el volumen.
La base fue un indicador ideado por Joe Granville para estudiar las correlaciones
entre el precio y el volumen y funcionaba de la siguiente manera:
- Si el cierre del dia es mas alto que el del dia anterior, se le suma el volumen
el dia a la cifra anterior acumulada,
- si el cierre del dia es menor que el del dia anterior, el volumen de hoy se le
resta a la cifra total acumulada,
- si al cierre repite, ni se suma ni se quita nada y por tanto se desprecia el

volumen del dia,

Este indicador se calcula mediante la adicién o sustraccion al dato acumulado del

dia anterior de una cantidad, pero con grandes variaciones.

La férmula base es la siguiente:

(PRECIO DE CIERRE -MINIMO )- ( MAXIMO DEL DIA - PRECIO DE CIER_EE__)

VOLUMEN DELDIA X
(MAXIMO -MINIMO)

Una vez obtenida la cifra se actia de la siguiente forma:

1- Si el precio del cierre esta mas cerca del maximo del dia que del minimo, se le
suma el resultado de la formula anterior al saldo acumulado anterior.

2 - Si el precio del cierre estd mas cerca del minimo del dia que del maximo, se le

resta el resultado de la férmula al saldo acumulado del dia anterior.
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3 - Si da la casualidad de que el cierre del dia esté con total exactitud equidistante
de los precios maximos y minimos del dia, cosa muy poco frecuente, ni se afiade ni

se quita nada y el saldo acumulado anterior se deja tal y como esta.

En principio, cuando el valor del oscilador va subiendo se supone que se acumula

el valor y cuando baja que se distribuye, es decir, el indicador debe mas o menos
seguir la curva de precios cuando todo esta normal.

Y cuando no sigue dicha curva de precios, se encontrara su principal valor: las
divergencias.

Estas divergencias permiten detectar los procesos de acumulacién - distribucion
llevada a cabo por los formadores de mercado cuando compran y venden valores,
pero en graficos diarios, siendo su utilidad reducida en gréaficos intradiarios y en

graficos semanales o mayores.

Dichas divergencias son las siguientes:

- El valor sube o se mantiene neutro pero el oscilador baja, se esta ante un
proceso fuerte de distribucion.

- Si el valor baja 0 se mantiene neutro pero el oscilador sube, se esta ante un
proceso fuerte de acumulacion.

- Si el oscilador se limita a seguir la cotizacion al alza o la baja en la misma

direccion, confirma la tendencia

Estas divergencias o estados de sobrecompra o sobreventa pueden permanecer
durante mucho tiempo, ya que el oscilador puede permanecer en divergencia o en
sobrecompra o0 sobreventa mientras que la cotizacion sigue en la misma tendencia

durante mucho tiempo.

2.4.3 El oscilador estocastico

El estocastico es un oscilador que se cred para poder trabajar los movimientos
laterales y para tener sefiales sobre cuando una tendencia podria estar llegando a su
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fin. Mide la situacion de la ultima cotizacion entre el rango minimo y el maximo de n
dias.

No brinda inicios de tendencia claros pero si indica cuando la tendencia alcista
puede estar agotandose por estar muy sobrecomprado el mercado, o en las bajadas
cuando esta muy sobrevendido.

Este oscilador da sefiales muy claras para el trading intradia y para cualquier periodo
de tiempo que se quiera, desde graficos de 1 minuto a graficos de meses. Asimismo,

es el fundamento de muchos sistemas operativos mas complejos.

El principio en que se basa es el siguiente: cuando un valor esta en tendencia
alcista los cierres del periodo que hayamos seleccionado -dias, semanas, horas, 10
minutos, otros, tienden a estar mas cerca del maximo que del minimo y cuando el
valor estd en tendencia bajista los cierres de las barras que hayamos seleccionado

tenderan a estar mas cerca del minimo que del maximo.

Asimismo, se debe sefialar la utilidad de las divergencias:

- cuando el precio va subiendo y el estocastico va bajando o divergencia bajista

- cuando el precio va bajando y el oscilador va subiendo o divergencia alcista.

Mediante esa divergencia el indicador sefiala que la tendencia en ese momento
carece de fuerza, y en cualquier momento puede cambiar de direccion dicha

tendencia

La formula para su calculo es la siguiente:

LINEA %K = CIERRE ACTUAL - MINIMO DEL PERIODO X100

MAXIMO PERIODO - MINIMO PERIODO

LINEA %D =MEDIA DELALINEA ANTERIORDE 3 PERIODOS

Para conseguir lineas mas suavizadas, se promedian los valores por un factor
determinado o factor de retardo, que suele ser habitualmente de 3 en todos los

casos.
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Este oscilador es util para detectar zonas de sobrecompra o de sobrevenia, pero se
debe evitar el error de creer que si el estocastico llega a la zona de sobrecompra o
sobrevenia el valor no va a seguir subiendo o bajando pues puede hacerlo. De
hecho, en este aspecto cuando el valor esta en fuerte tendencia, ya sea bajista o
alcista, sus indicaciones son poco fiables.

Se debe insistir que aunque el estocastico detecta bien las zonas de sobrecompra y
sobrevenia, no deja de ser una mera herramienta mas que siempre debe ser
utilizada con otras, ya que nunca se tiene la certeza cuando la tendencia se agotara
por muy sobrecomprado o sobre-vendido que esté el oscilador.

Con este fin, se busca como regla los cruces de las dos lineas %K y %D,
considerandose sefal de venta cuando viniendo desde el estado de sobrecompra, es
decir, por encima de la linea 70 se crucen a la baja; y viceversa pero por debajo de la

linea 30 y cruzandose al alza cuando buscamos sefial de compra.

Las siguientes son las reglas a seguir con este oscilador:

- Silas dos lineas han superado el nivel 70 de sobrecompra y a continuacion se
cruzan a la baja es sefal de venta, que se confirma cuando las dos vuelven a
cruzar de nuevo como minimo por debajo de 70,

- silas dos lineas han superado a la baja el nivel 30 y a continuacién se cruzan
al alza y atraviesan las dos como minimo el nivel 30 al alza, se considera

sefal de compra.

Las reglas funcionan muy bien en mercados laterales donde nos avisan de todas las

sucesivas ondas y funcionan satisfactoriamente en mercados en tendencia

2.5 Otros indicadores

2.5.1 Bandas de Bollinguer

Las bandas de Bollinguer son unas bandas que se mueven alrededor de una media
movil y que van variando por la parte de abajo y de arriba la distancia hasta la media
en funcién de la volatilidad del mercado. Normalmente se dibujan mediante un
intervalo de dos desviaciones estandar, por arriba y por debajo, de una movil

cualquiera. Esta medida de la volatilidad (la desviacion estandar) es la que
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marca la amplitud de las bandas.

De acuerdo a esto, el calculo de la banda superior sera igual a:

Y (CIERRE i-MEDIA CENTRALY
VALOR MEDIA CENTRAL +|2-1/i=! <

Y la banda inferior, sera igual a:

Y (CIERRE i-MEDIA CENTRALY
VALOR MEDIA CENTRAL -|2-/*=!

N

Se recomienda una media exponencial de 20 con dos desviaciones estandar arriba
y abajo.

De esta manera, aproximadamente el 95% del tiempo la cotizacibn se mantiene
dentro de los canales dibujados, mientras que las pocas veces que los precios se
mueven por fuera, indican una tendencia muy fuerte.

Si los precios estan por encima de media y cercanos a la banda superior estan
relativamente altos, puede haber sobre compra. Si estan por debajo de la media y
cercanos a la banda inferior estan relativamente bajos, puede haber sobre venta.

En cuanto a su utilizacion practica, es importante que tengamos en cuenta que los
movimientos mas importantes de la cotizacion se producen cuando las bandas son
mas estrechas. Cuando son muy anchas el mercado puede realizar correcciones en
poco tiempo.

Asimismo, permite obtener niveles de precios y determinar si el valor esta en zonas
de soporte o resistencia, asi como determinar la volatilidad del valor, ya que si las
bandas se estrechan sobre los precios esta indicando que el valor estd muy poco

volatil, al contrario las bandas se ensanchan si el valor esta volatil.
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2.5.2 Trix

Este indicador es un excelente filtro de sistemas operativos para ahorrar sefiales
falsas. Nos sirve de guia de cudl es la tendencia correcta y cuando se producen los

cambios de las mismas.

En esencia este indicador combina medias aplanadas con un indicador de momento,
mostrando la tasa de cambio porcentual de una triple media movil exponencial
aplanada.

Los indicadores de momento son muy buenos, pero cuando la tendencia es fuerte
fallan. Las medias tienen el problema contrario, siguen bien la tendencia pero en los
movimientos laterales no brindan buenas sefales

El TRIX combina las virtudes de ambos, siendo un hibrido entre un indicador de

momento y una media movil muy aplanada.

La féormula de calculo es la siguiente:
- Se calcula una media exponencial sobre los precios de cierre. Los parametros
mas usados son 9y 12.
- Seguidamente se calcula una media exponencial de la media anterior. Es
aconsejable mantener el mismo periodo de tiempo
- A continuacion, se calcula una media exponencial de la que se ha obtenido en
el paso 2. Es aconsejable el mismo periodo.
- Y por ultimo, se calcula el porcentaje de cambio de la tercera media. Este
resultado final es el indicador TRIX.

EMA® = EMA (x periodos) [EMA (x periodos) (EMA (x periodos))]

EMA] -EMA],

TRIX = i
EMA],

x 100

Donde EMA = exponencial moving average
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Capitulo 3 — Seleccion de acciones e
iInstrumentos bursatiles
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3.1 Selecciéon de valores a analizar

En este capitulo de describiran una serie de criterios de selecciéon, que representan
caracteristicas esperadas o deseables en los valores bursatiles. Estos criterios se
van a utilizar para escoger aquellos valores a analizar, y descartar a los que no
cumplan con los criterios antedichos. Este andlisis se realizara antes de pasar a
probar las herramientas que provee el analisis técnico ya descritas en el capitulo
anterior.

De esta manera, se seleccionaran de entre todos los valores que cotizan en
MERVAL el grupo que mejor cumpla con los criterios antedichos, de esta manera se
minimizaran los desvios provocados por valores que carezcan de cotizacion

permanente en el mercado, excesiva volatilidad u otras desviaciones.

3.1.2 Obtencion y consolidacion de datos

Los datos de las cotizaciones se obtienen en formato dat, que es el utilizado par
Metastock. Primeramente, para proceder a la verificacion de los criterios, estos
archivos se transforman a formato xls, el utilizado por las planillas de calculo, a fin de
poder trabajar con los distintos parametros que manejan las acciones diariamente,
como el precio de apertura, de cierre, maximo, minimo y demas.

La conversién de un formato en otro se muestra paso a paso de manera detallada

en el Anexo 1.

Como resultado de la conversion en formato xIs, el programa utilizado arroja
aproximadamente unos 30 archivos distintos, lo que representa una cantidad
excesiva para trabajar y realizar los célculos necesarios.

A fin de realizar el trabajo de una manera mas clara y a la vez evitar errores, se
consolidan todos los archivos en una sola hoja de calculo.

Para esto se utiliza una macro de Visual Basic, cuyo “cédigo” se expone también en

el Anexo 2.
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3.2 Criterios de Seleccion

La seleccion de los valores de acuerdo a los criterios que seran descritos a
continuacion donde se expone la definicion de cada valor, sus formulas y datos

adicionales tal como conveniencia de utilizacion,

3.2.1 Beta
En primer lugar, se tratara de seleccionar dentro del MERVAL valores estrella o “blue

chips” que son acciones de empresas con solidas estructuras economico-financieras,
bien situadas en su sector Son valores de alta capitalizacion bursatil y elevada
liquidez, por lo que el inversor raramente tendria problemas para venderlos.
Adicionalmente, se tendran en cuenta las acciones defensivas que son aquellas
acciones de empresas menos afectadas por las subidas y bajadas de la economia
en general. Estas acciones son mas estables durante tiempos dificiles porque la
demanda de los consumidores no disminuye de forma tan dramatica durante ciclos
negativos.

Ejemplos: Compafias eléctricas, alimentacion, farmaceéuticas...

Ambos tipos de acciones, las estrellas o blue chips y las defensivas, presentan un
beta muy bajo.

Por esto, es que el primer criterio de seleccion sera elegir acciones con betas bajos,
a fin de trabajar sobre acciones que presenten elevada capitalizacion bursétil y alta
liquidez.

El beta de una accion es, estadisticamente hablando, la pendiente de la linea que
describe el rendimiento del valor con respecto al que se observa en el mercado, es

decir, un coeficiente de regresion.?

El beta, como relacién entre el rendimiento de una accién con respecto al mercado,
si es igual que uno, significa que hay una relacion perfecta entre los movimientos del
valor y los del mercado. Si el beta del valor es 1,5 significa que un aumento del

indice bursatil en un 1% provocara un aumento de 1,5 % en el valor estudiado.

> MERCADO DE VALORES DE BUENOS AIRES. Analisis de Acciones. Aspectos Metodologicos.
Noviembre de 1998. pag 22.
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Para su calculo, primero se obtienen los rendimientos de las ultimas 252 ruedas,
gue representa la cantidad aproximada de dias habiles en un afio, y luego el

rendimiento del indice en cuestion, que en este caso es el MERVAL.

Una vez obtenidas ambas series de valores, se procede a calcular la regresion lineal
sobre el rendimiento de la variable dependiente vy el rendimiento del portafolio de
merado o variable independiente. Se obtiene una recta Y= a + 3 X. De esta manera,
a y B son los estimadores de los parametros ordenada al origen y pendiente de la
recta respectivamente.

Asi, la pendiente de la recta ajustada sera el coeficiente beta, que nos brindara una

idea aproximada del porcentaje de cambio del valor debido al cambio en el MERVAL.

Contradicciéon desde la teoria del Value Investing

Mientras que la hip6tesis de mercados eficientes afirma que los precios son siempre
reflejo de toda la informacion relacionada y, por lo tanto, estan mostrando el valor
intrinseco de las empresas, el value investing o inversion de valor se basa en la
premisa opuesta.

Los inversores de valor también estan en desacuerdo con el principio de que un beta
alto necesariamente se traduce en una inversion de riesgo. Una empresa con un
valor intrinseco de $ 20 por accién, pero que se cotiza a $ 15 seria una inversion
atractiva para los inversores de valor. Si el precio de la accion cae a $ 10, tenemos
un aumento en el beta que representa un aumento del riesgo.

Sin embargo, si el inversor de valor aun considera que el valor intrinseco es de $ 20
por accion, la mayor disminucién de precio seria vista como una oportunidad mayor
COoN un riesgo menor.

De acuerdo a lo anterior, un beta alto puede ser beneficioso para la inversion,
siempre y cuando los inversores estén seguros del valor de la inversion®.

En el cuadro de abajo se observan los valores que conforman el MERVAL ordenados
de acuerdo al valor de su beta. Se ordeno de menor a mayor beta, a fin de ver

graficamente aquellos mas aptos para ser seleccionados de acuerdo a este criterio.

> http://www.igdigital.com/2011/10/estrategias-para-seleccionar-acciones/
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VALOR BETA POSICION
GARO | 2,2477E-07 37
ERAR | 4,8593E-07 36
EDN 1,2239E-06 35
YPFD | 3,3442E-06 33
TS 3,4426E-06 32
APBR | 4,4254E-06 31
CAPX | 4,9032E-06 30
POLL 5,3114E-06 29
INDU 5,9425E-06 28
TGSU2 | 6,4736E-06 27
BMA 6,7477E-06 26
PESA | 7,6279E-06 25
IRSA 7,6883E-06 24
BHIP 7,858E-06 23
MOLI 8,3215E-06 22
CARC | 8,4529E-06 21
COME | 8,9819E-06 20
CELU 9,1388E-06 19
M.AR 9,5882E-06 18
CEPU2 1,1E-05 17
LEDE 1,1079E-05 16
TECO2 | 1,3938E-05 15
TRAN 1,4019E-05 14
REP 1,5087E-05 13
JMIN 1,5287E-05 12
FRAN 1,7357E-05 11
TEF 1,7442E-05 10
FIPL 1,7908E-05 9
PAMP | 2,2674E-05 8
CECO2 | 3,0657E-05 7
METR | 3,0945E-05 6
GGAL 4,008E-05 5
DYCA | 4,1951E-05 4
DGCU2 | 6,0251E-05 3
GBAN | 6,8701E-05 2
ALUA ]0,52166934 1

CUADRO 3.2.1 — Valores ordenados de acuerdo al Beta.

3.2.2 Volatilidad?*

En los calculos realizados en estudios estadisticos de valores bursatiles, un
frecuente punto de estudio es la volatilidad, que es basicamente una forma de medir

#S. P KHOTARI S.P., WARNER Jerold B. Warner.Econometrics of Event Studies. Handbook of Corporate
Finance: Empirical Corporate Finance. Volume A (Handbooks in Finance Series. Elsevier/North-Holland). Ch. 1.
2006. Pag. 27
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el riesgo, y se refiere a las variaciones grandes de precio y de rentabilidad que sufre
un valor.

La misma se obtiene calculando la desviacion estandar del precio del valor en
estudio, que puede ser el precio diario, semanal, mensual, entre otros periodos a
considerar.

También puede ser calculada sobre los rendimientos de la accion o valor bursatil, y
de esta manera, este indicador nos da una idea de la variabilidad, incertidumbre o
riego de un valor a lo largo de un determinado periodo de tiempo.

La siguiente es la formula utilizada para realizar el calculo de la volatilidad, que es la
raiz cuadrada de la varianza del precio del valor bursatil. A su vez, la varianza seria

el desvio promedio del valor respecto de la media.

Y -x)
ey

Para determinar un rango razonable de desviaciones, se estiman las desviaciones
estandares diarias.

En este caso, para el calculo de la volatilidad sobre el precio, se tomaran los valores
de precio de cierre de las acciones, y sobre la rentabilidad, los valores de la misma
calculados como el logaritmo de la divisién de los valores de cierre de las acciones

sobre el dia n-1.

El periodo a considerar sera, como en el calculo del beta, las ultimas 252 ruedas,
gue son aproximadamente los dias hébiles en un afio. La eleccién de este periodo
busca reducir el efecto de una alta variabilidad, que se genera en caso de utilizar un
periodo demasiado corto, asi como evitar la neutralizacion de cualquier efecto del
mercado, que sucede si se utiliza un periodo muy extenso.

De esta manera, para el célculo de la volatiidad de n dias usa una serie de
cotizaciones de cierre de n + 1 dias: dO, d1, d2, d3,..., dn.

El inversor a largo plazo debe tener en cuenta que el efecto de la volatilidad tiende a
disminuir con el tiempo, por esto, dicho inversor no debe alarmarse excesivamente

con las fluctuaciones en el corto plazo.
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tiende a ser mayor cuando los mercados presentan una tendencia a la baja.*

En los cuadros inferiores, se observan los valores que conforman el MERVAL

ordenados de acuerdo a la menor volatilidad de los precios de cierre y luego de

acuerdo a la volatilidad de su rendimiento.

VOLATILIDAD

VALOR PRECIO CIERRE
POLL 0,057094549
COME 0,077141669
CARC 0,097407241
ERAR 0,183167253
FIPL 0,194745938
METR 0,224359315
ALUA 0,225333808
INDU 0,266176017
TRAN 0,275346459
BHIP 0,283411884
TGSU2 0,29213919
PESA 0,353256446
IRSA 0,357290024
EDN 0,400816078
JMIN 0,410510871
GGAL 0,44803262
GBAN 0,455358019
DGCU2 0,49563543
PAMP 0,497379887
LEDE 0,750167271
DYCA 0,819518522
CELU 0,915390763
CAPX 0,996891933
CECO2 1,056680214
FRAN 1,095039077
GARO 1,102014922
BMA 1,118978737
TECO2 1,539227069
MOLI 3,405744342
CEPU2 3,890270154
TEF 5,870194143
APBR 6,045733656
REP 11,92388283
TS 21,29043537
YPFD 40,24438109
M.AR 259,1660553

CUADRO 3.2.2.1 — Valores ordenados de acuerdo a la volatilidad de precio de cierre.

> ZIMMERMANN, Heinz. Global asset allocation : new methods and applications. John Wiley & Sons, Inc.,

Hoboken, New Jersey. 2003. pag 86.
Albornoz Sebastian
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VOLATILIDAD
VALOR RENDIM
TS 0,018452784
DYCA 0019729278
MOLI 0.020131188
BMA 0021989338
GARO 0022144126
BHIP 0022253203
TECO2 0022392925
CARC 0,022430422
POLL 0023262225
FIPL 0023547335
ALUA 0024474762
M.AR 0,024992626
IMIN 0025225941
CAPX 0,025430495
YPED 0,025461312
COME 0026148283
INDU 0026557492
ERAR 0,026670618
CELU 0,02683065
TEF 002723184
FRAN 0,02760691
LEDE 0,027894624
GBAN 0028409993
APBR 0028429534
CEPU2 0,02844781
REP 0,028640239
DGCU2 0028663445
CECO2 0029628295
EDN 0,029879026
PAMP 0029995951
IRSA 0,030011428
TGSU2 0,030261854
TRAN 0,033297304
PESA 0.037162346
METR 004236256
GGAL 0,043025527

CUADRO 3.2.2.1 Valores ordenados de acuerdo a la volatilidad de rendimiento.

3.2.3 Liquidez en Bolsa

La liquidez se relaciona con el volumen de transacciones realizadas en un mercado.
Se dice que un valor tiene liquidez cuando es facilmente comprado o vendido, es
decir, quien desea realizar la transaccion encuentra su contraparte con facilidad.
Mientras mas liquido es un activo, mas facilmente es desprenderse de él.

Asi, mientras mas liquido sea un mercado, mas participantes tendra, y mientras mas

liquido sea un valor, favorecera en mayor medida la confianza en su tenencia, ya que
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un tenedor de un activo liquido sabra con seguridad que podra desprenderse de este
en caso de necesitar efectivo.
A fin de poder medir la liquidez de un activo, se muestra a continuacion un indicador

gue permite medir su nivel de liquidez y asi compararlo con el de otro activo.

=100 * p/P * sqgrt (n/N * v/V) %

donde:

p = numero de dias en que hubieron por lo menos un negocio con la accién dentro
del periodo escogido

P = numero total de dias del periodo escogido

n = numero de negocios con la accion dentro del periodo escogido

N = numero de negocios con todas las acciones dentro del periodo escogido

v = volumen de dinero con la accion dentro del periodo escogido

V = volumen de dinero con todas las acciones dentro del periodo escogido

Utilizando la formula arriba descrita, se muestra a continuacion el nivel de liquidez de

los valores que forman el MERVAL, ordenados de mayor a menor liquidez.

*% http://www.economatica.com/support/manual/espanhol/Multiplos/Indic...
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LIQUIDEZ EN
VALOR QBOLSA

M.AR 86,67676718
GGAL 0,16705216
PAMP 0,045922471
BMA 0,045221209
ERAR 0041368941
TS 0032665226
TECO? 0,029928923
EDN 0,024346569
COME 002254182
YPED 0018214646
PESA 001646519
FRAN 0,012802645
APBR 0,012477319
TRAN 0012128158
ALUA 0.010956901
BHIP 0005942624
LEDE 0,002906176
MOLI 0,002837622
CEPU2 0002501435
TGSU2 0002122406
CELU 0,00195406
IRSA 0,001896451
INDU 0,001836975
CARC 0001621325
CECO2 0001435989
TEF 0,001336226
POLL 0,001144942
METR 0,001120336
FIPL 0001080656
GARO 0000938361
IMIN 0,000784186
GBAN 0,000387184
CAPX 0,000385493
DGCU2 0000345596
REP 0.000339711
DYCA 0,000338337

CUADRO 3.2.3 Valores ordenados de acuerdo a la volatilidad de rendimiento.

3.2.4 indice de Bursatilidad Accionaria (IBA)

Este indice refleja la facilidad que posee una accién para ser comprada o vendida,
es decir, la bursatilidad o liquidez de una accién, brindando informacién a los
participantes del mercado de valores sobre la facilidad o dificultad de liquidar el

activo, o ser comprada o vendida.
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Es un indicador que refleja los niveles de negociacion de las series o valores en el
mercado?’.

Para cada empresa, el indicador se determina a través de dos principales variables:
frecuencia y volumen de transaccion.

La primera corresponde la relacion entre nimero de dias que se transo el valory el
namero total de dias de transaccion, mientras que la segunda corresponde a la
relacién existente entre volumen transado y el total transado.?®

Es importante sefialar que este indice no mide la rentabilidad de una accion.

La formula de célculo, desarrollada por Diego Marynberg®, que se ve a continuacion,
muestra dos términos principales:

- el primero, ponderado por 1/6, donde estan aquellos factores que proveen la
continuidad de la negociacién: los dias de cotizacion y operaciones por
jornada. Este indice le da una ponderacién mayor (0,95) al numero de dias de
cotizacion que al nimero de operaciones por dia.

- Ponderado por el factor 5/6, aparece el monto transado.

Asi, mientras mas baja sea la bursatilidad de una accién, mejor deberan ser los

desemperios de los demas indicadores.

indice de Bursatilidad = {(1/6) * [(0.95 * (% de dias con cotizacién) ¢) + (0.05 * Ln
(1+N° de operaciones promedio realizadas por jornada))] + (5/6) * [Ln (1+ monto
transado por jornada)]}

A continuaciéon, se muestran los valores del MERVAL ordenados de acuerdo a su
indice de bursatilidad correspondiente.

’’ VENEGAS MARTINEZ, Francisco. Riesgos financieros y econémicos. Cengage Learning. México. 2008.
* LANGEBAEK, Andrés. ORTIZ E, R. Jaime Eduardo. Borradores de Economia. Q de Tobin y Gobierno
Corporativo de las Empresas Listadas en Bolsa. Bogota, Colombia. 2007. Pag.13.

* MARINBERG, Diego. Indicadores de Bursatilidad. Instituto Argentino de Mercado de Capitales. Buenos
Aires. 1993.

Albornoz Sebastian 25456766



TRABAJO DE GRADO Pégina 59 de 132

INDICE DE
VALOR | 5RSATILIDAD
M.AR 21,54062141
GGAL 13,66095658
TS 13,64997272
YPED 13,22071738
BMA 12,98860276
TECO2 12,8637539
APBR 12,69733961
PAMP 12,30265861
ERAR 12,18897262
FRAN 11,90480833
PESA 11,66644961
EDN 11,58440438
COME 11,30348413
ALUA 11,27053082
MOLI 11,06709913
TRAN 10,03480384
TEF 10,01381848
CEPU2 10,77039826
BHIP 10,50673602
LEDE 10,47583949
CELU 10,00375854
IRSA 9,095303324
REP 9,029120887
TGSU2 9,889594477
CECO?2 9,714693586
INDU 9,589547551
GARO 9,515234066
CARC 9,332511077
IMIN 9,277018743
FIPL 9,182213353
METR 8,941139687
DYCA 8,818478649
CAPX 8.742869998
GBAN 8.664432341
DGCU2 8,454779299
POLL 8,401666413

CUADRO 3.2.4 Valores ordenados de acuerdo a la bursatilidad

3.3 Seleccion de Valores

En este apartado se realizara la seleccion de los valores finales, que seran utilizados

para evaluar los indicadores técnicos en el proximo capitulo.
En los acépites anteriores se evalué cada una de las acciones que componen el

panel general del MERVAL, utilizando distintos criterios. Finalizada cada evaluacion,

se ordenaron las acciones de acuerdo al resultado arrojado.
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Se observo que algunas de las acciones presentan excelentes comportamiento

frente a unos criterios, y en cambio exigua actuacion frente a la utilizacion de otros.

Frente a estos resultados disimiles, y con el fin de conciliar la informacién que
arrojan los criterios estudiados, se realizé una clasificacion tomando en cuenta todos
los criterios, a fin de obtener un grupo de acciones que posea un resultado éptimo

frente a todos los criterios utilizados.

Asi, en cada uno de los cuadros vistos anteriormente, donde se ordenaron de mayor
a menor las acciones de acuerdo a los resultados obtenidos, fueron numeradas,

otorgando mayor numeracion a aquellas en los primeros puestos o mejor actuacion.

Posteriormente se sumaron las posiciones obtenidas por cada accion en una
columna final; asi, esta ultima columna muestra la valoracién de cada una de las
acciones frente a todos los criterios. Si ordenamos de mayor a menor dicha columna,
obtenemos las acciones que estan mejor clasificadas frente a todos los criterios.

Mas abajo se muestra el cuadro completo, con las acciones ordenadas de mayor a
menor de acuerdo a la valoracion obtenida.

En la ultima columna, y coloreados en gris, se muestra el total de ponderacién. Las
acciones con mejor resultado seran las seleccionadas para realizar la evaluacion de

los indicadores técnicos.

La ventaja de utilizar estas acciones, es que se garantiza que dichos valores tendran
una Optima presencia y liquidez en el mercado, asi como una volatilidad minima
frente a los demas valores. Con esto se busca evitar cualquier distorsion en los
resultados de los indicadores provocada por un salto de los valores (“gap”) o un
resultado anormal producto de falta de presencia bursatil o volatilidad excesiva.
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VALOR BETA POSICION | VOLATILIDAD PRECIO CIERRE | POSICION | LIQUIDEZ EN BOLSA | POSICION | INDICE DE BURSATILIDAD | POSICION | VOLATILIDAD RENDIM | POSICION | TOTAL POSICION
ERAR | 4,8593E-07 36 0,183167253 34 0,0413689 33 12,18897262 29 0,026670618 19 151
TS 3,4426E-06 32 21,29043537 3 0,0326652 32 13,64997272 35 0,018452784 37 139
BMA 6,7477E-06 26 1,118978737 10 0,0452212 34 12,98860276 33 0,021989338 33 136
COME | 8,9819E-06 20 0,077141669 36 0,0225418 29 11,30348413 25 0,026148283 21 131
EDN 1,2239E-06 35 0,400816078 24 0,0243466 30 11,58440438 26 0,029879026 8 123
BHIP 7,858E-06 23 0,283411884 28 0,0059426 22 10,50673602 19 0,022253203 31 123
YPFD 3,3442E-06 33 40,24438109 2 0,0182146 28 13,22071738 34 0,025461312 22 119
M.AR 9,5882E-06 18 259,1660553 1 86,676767 37 21,54062141 37 0,024992626 25 118
TECO2 | 1,3938E-05 15 1,539227069 9 0,0299289 31 12,8637539 32 0,022392925 30 117
PESA 7,6279E-06 25 0,353256446 26 0,0164652 27 11,66644961 27 0,037162346 3 108
MOLI 8,3215E-06 22 3,405744342 8 0,0028376 20 11,06709913 23 0,020131188 35 108
CARC | 8,4529E-06 21 0,097407241 35 0,0016213 14 9,332511077 9 0,022430422 29 108
APBR 4,4254E-06 31 6,045733656 5 0,0124773 25 12,69733961 31 0,028429534 13 105
ALUA 0,52166934 1 0,225333808 31 0,0109569 23 11,27053082 24 0,024474762 26 105
POLL 5,3114E-06 29 0,057094549 37 0,0011449 10 8,401666413 1 0,023262225 28 105
INDU 5,9425E-06 28 0,266176017 30 0,001837 15 9,589547551 11 0,026557492 20 104
GGAL 4,008E-05 5 0,44803262 22 0,1670522 36 13,66095658 36 0,043025527 1 100
PAMP | 2,2674E-05 8 0,497379887 19 0,0459225 35 12,30265861 30 0,029995951 7 99
GARO | 2,2477E-07 37 1,102014922 11 0,0009384 7 9,515234066 10 0,022144126 32 97
FRAN 1,7357E-05 11 1,095039077 12 0,0128026 26 11,90480833 28 0,02760691 16 93
TRAN 1,4019E-05 14 0,275346459 29 0,0121282 24 10,93480384 21 0,033297304 4 92
TGSU2 | 6,4736E-06 27 0,29213919 27 0,0021224 18 9,889594477 13 0,030261854 5 90
LEDE 1,1079E-05 16 0,750167271 17 0,0029062 21 10,47583949 18 0,027894624 15 87
IRSA 7,6883E-06 24 0,357290024 25 0,0018965 16 9,995303324 16 0,030011428 [§ 87
CELU 9,1388E-06 19 0,915390763 15 0,0019541 17 10,00375854 17 0,02683065 18 86
FIPL 1,7908E-05 9 0,194745938 33 0,0010807 8 9,182213353 7 0,023547335 27 84
CEPU2 1,1E-05 17 3,890270154 7 0,0025014 19 10,77039826 20 0,02844781 12 75
CAPX | 4,9032E-06 30 0,996891933 14 0,0003855 4 8,742869998 4 0,025430495 23 75
JMIN 1,5287E-05 12 0,410510871 23 0,0007842 6 9,277018743 8 0,025225941 24 73
TEF 1,7442E-05 10 5,870194143 6 0,0013362 11 10,91381848 22 0,02723184 17 66
DYCA | 4,1951E-05 4 0,819518522 16 0,0003383 1 8,818478649 5 0,019729278 36 62
METR | 3,0945E-05 6 0,224359315 32 0,0011203 9 8,941139687 6 0,04236256 2 55
CECO2 | 3,0657E-05 7 1,056680214 13 0,001436 12 9,714693586 12 0,029628295 9 53
GBAN | 6,8701E-05 2 0,455358019 21 0,0003872 5 8,664432341 3 0,028409993 14 45
REP 1,5087E-05 13 11,92388283 4 0,0003397 2 9,929120887 15 0,028640239 11 45
DGCU2 | 6,0251E-05 3 0,49563543 20 0,0003456 3 8,454779299 2 0,028663445 10 38
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A continuacion se muestran los valores seleccionados para realizar la “corrida” con los

indicadores técnicos.

TOTAL

VALOR | bhgicioN
ERAR 151
TS 139
BMA 136
COME 131
EDN 123
BHIP 123
YPED 119
M.AR 118
TECOZ 117
PESA 108
MOL| 108
CARC 108

CUADRO 3.4 Valores seleccionados

En el cuadro de arriba se muestran los valores seleccionados para realizar la “corrida”
con los indicadores técnicos. En el mismo se obtuvo la lista de aquellos valores que
participan del MERVAL y que poseen al mismo tiempo valores optimos de presencia
bursétil, liquidez en bolsa y volatilidad.

Estos valores observados permitiran realizar las corridas en METASTOCK con la
precision que su comportamiento en bolsa es el 6ptimo para evitar resultados erroneos
provocados por un comportamiento anormal del valor, como podria ser una excesiva

volatilidad, poca presencia en el mercado o escasa liquidez en la bolsa.
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Capitulo 4 — Software Metastock
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4.1 Presentacion del software

El programa METASTOCK es una aplicacion desarrollada por la empresa EQUIS
INTERNACIONAL, que permite analizar valores bursatiles en un entorno grafico e
intuitivo. Para esto, el programa provee graficos que pueden ser actualizados y

personalizados, valor por valor, para realizar un analisis detallado.

El programa posee un gran namero de herramientas e indicadores de Analisis Técnico
los cuales son utilizados por los operadores para analizar el comportamiento de las
distintas variables de los valores y escoger aquellos que se ajusten a su sistema de
trading.

En primer lugar, se analizara el programa en general, su visualizacion y distintos
menus, asi como los cuadros mas importantes y luego la herramienta especifica que se
va a utilizar para comprobar la capacidad predictiva de cada uno de los indicadores

técnicos antes mencionados.

A modo de introduccion, los principales aspectos a ser revisados son:

- pantalla principal, que se presenta en cuanto se inicia el programa.

- menus principales, que se utilizan para seleccionar los valores y los indicadores con
los cuales se va a trabajar.

- vistas que presenta el programa y que permiten trabajar de manera mas sencilla y de

acuerdo a la preferencia del usuario.

Con estos tres puntos se pretende dar una vision completa de las posibilidades del
programa, pero sin ahondar demasiado ni entrar en aspectos que estén fuera del
presente trabajo.

Posteriormente, se profundizard sobre el System Tester, aplicacion que permitira

comparar y verificar cual de los indicadores arriba seleccionados es el que posee el

mejor comportamiento para predecir los movimientos del mercado. Esta herramienta
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nos permite comprobar cuanta plata se habria ganado o perdido en caso de utilizar

este o0 aquel indicador.

4.2 Pantalla principal

Al iniciar el programa, se ve una pantalla como la que se muestra mas abajo, en la
captura del FIGURA 4.2.1.

Como se ve en el mismo, se presentan un numero importante de barras de iconos, una
ventana principal y una barra de menuds, como principales alternativas para la

utilizacién del programa.

tastock = [Dow Jones Industrials 18972004 ]

File Edit Wwiew Insert Format Tools Window Help -8 x

: Lo £y S [ Acc/Swing Index

T=1E3]

= 11700

E 11400
E 11300
11200
E 11100
11000
= 10000
10800
E 10700
10600
10500
10400
— 10300
10200
10100

PR e e Y
OoOmoOmoo

7T T T T[T T T T T T 17T
her Movember |2005 |Februa April |May June |.JU|'&II Algust Septamber
] 1 » 2D ¢4 20@® 4 p B

v - || AEEEEEEE- | FEE D LB BB

[E:lT i | <MoVendor: >

For Help, press F1 12:15 % nNUm

FIGURA 4.2.1 Pantalla Principal

La barra de menu, que aparece en la parte superior de la pantalla, presenta solo cuatro
opciones de seleccion si no se ha seleccionado un valor o accién, las cuatro opciones
son: File, Edit, View y Help, las cuales son muy similares a cualquier programa que

corra bajo el entorno Windows. Se ve una captura del menu principal en FIGURA 4.2.2.
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File “iew Tools Help

;. MetaStock O] x| ‘

FIGURA 4.2.2 Barra de Menus antes de seleccionar un valor

Otra barra muy importante es la barra Standard, que se puede ver resaltada con un
cuadro rojo en la captura de la Figura 4.2.3.

Esta barra presenta una serie de iconos muy comunes a todos los programas con
entorno Windows, y también iconos con las herramientas especiales que posee
Metastock. Entre estos podemos mencionar el Downloader, Expert Advisor, Indicator
Builder, System Tester que sera utilizado para comprobar la eficacia de los indicadores

antes estudiados, y otras herramientas mas.

Finalmente, se puede ver un menu desplegable en el cual aparecen los indicadores
un listado de todos los indicadores disponibles en MetaStock, para mostrarlos se hace

“click” en el indicador que seleccionemos, y sin soltar el botdn izquierdo del ratén lo

arrastramos hasta la pantalla donde se ve el valor estudiado.

. MEetaStock -~ [Dowdones Industrals 18g7-2Z00s: ==
File Edit Wiew Insert Format Tools  Window Help -0 X
== =K i £ E [ Aec/Swing Index ~ B R o f s MBI N I¢
=Rl =j!
m Dow Jones Industrials 1897-2004 [=1E3
b 4
11700
N 11400
|
_ 11300
& MH.IH...M L... il anh. .h.ﬂl"‘l . 14300

FIGURA 4.2.3 Barra Standard
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La barra de Windows (ventanas) que se muestra abajo en la Figura 4.2.4 permite
organizar varios graficos de valores en una sola vista o disponer dichos gréaficos en
cascada.

De esta manera, se puede trabajar simultineamente con varios valores, a fin de

realizar analisis, comparaciones y demas.

. "Metastock - [Dow Jones Industrials 1897 2004 .20 (-80. Daily = 0 X
File Edit WView Insert Format Tools ‘Window Help .8 x

Dl & vy £ B | [ Acc/Swing Index ~ B % £ d 5 kB N2

m Dow Jones Industrials 1897-2004

— mJJ‘]h‘ 11400

11300
- W W 11200
— Ml ! l.lmllll . 11100

FIGURA 4.2.4 Barra de Windows (Ventanas)

P S
3 M

La barra que se muestra a continuacion en la figura 4.2.5 es la barra de Trendline, la
cual contiene herramientas que permiten el estudio de tendencias de los valores.
El objetivo es el dibujo de lineas entre dos puntos prominentes ya sean bajos o altos,

para determinar la tendencia de un valor, o determinar soportes o resistencias.

L MetasStock - [Dow

File Edt ‘View Inse
Ded &
™ M= A

[N [y = Dotond

-
-

A+ &
H

W D

% —

FIGURA 4.2.5 Barra de Trendline (linea de tendencia)
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Otra barra que se utiliza para realizar analisis es la que se muestra a continuacion en la

figura 4.2.6, la barra de Estudios de Lineas.

Dicha barra contiene iconos que habilitan una serie de herramientas de analisis tales
como Arcos de Fibonacci, Retrocesos de Fibonacci, Proyecciones de Fibonacci, Linea

de Gann, Abanico de Gann y otros.

Estas herramientas no seran vistas en el presente trabajo, pero son muy populares en

el andlisis técnico, especialmente los Retrocesos de Fibonacci.

Fow Jones Indostrrals 1

File Edit Wiew Insert Format Tools  Windc
Oz d S & D
= T =

[\&l 4 Fk

+ =
™~ e
T e
'E,.-\I‘,\ o]

T T T T T T
Mlovember |2IIIIIIE

;hér
FIGURA 4.2.6 Barra de Estudios de Lineas
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La ventana destacada en la figura de abajo, Figura 4.2.7, es la ventana que muestra los

precios del valor a analizar.

Sobre esta ventana es donde se aplicaran los distintos indicadores descritos para
realizar el analisis de los mismos, se realizan los estudios de tendencia alcista o bajista,

se determinan los niveles de soporte y resistencia, y demas.

Esta ventana es la principal del programa, y presente una gran posibilidad para aplicar
formato en relacion a colores, tamafio y formas, a fin de facilitar el trabajo con los

valores.

.*"MetaStock - [Dow Jones Industrials 1897-2004 5 5 Daily =) O %
X

File Edit ‘iew Insert Format  Tools  Window  Help -
D d &k o @ @[ Aco/Swing Index - B % s MAEIN
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FIGURA 4.2.7 Ventana de visualizacién de precios

A continuacién se vera la barra de iconos destacada en la Figura 4.2.8, que es muy

importante, ya que desde la misma se le da formato al grafico de precios.
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Contiene iconos por medio de los cuales se le puede modificar la periodicidad al
grafico, transformandolo de diario a semanal o anual, aplicar zoom al gréafico, y

actualizar los datos en caso de contar con un proveedor de datos en linea.

Ademas, brinda la posibilidad de moverse de un valor a otro y seleccionar uno
especifico.

Finalmente, uno de los iconos ofrece la posibilidad de modificar la escala del grafico, en
caso que el valor haya sufrido un cambio muy grande en un periodo, a fin de evitar que

el valor se mueva fuera de la escala de visualizacién predeterminada.

co/Swing lndex ~ @ T fuf 5 dhEN?

o

T T T T T T T 1T T TJT LI L L T T T 1T
nri April |ru15w |June |Ju|~,r |August Septerfber
] S D £ 403 4 B

" EEeEEegdwBgBB

FIGURA 4.2.8 Barra de formato de grafico
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La barra de iconos siguiente, Figura 4.2.9, es la barra de estilo, que permite modificar el
formato de las lineas de precios, trasformando las mismas a otras representaciones

utilizadas, tales como velas japonesas, punto y figura, renko, y otras mas.

Ademas, permite modificar el grosor de dichas representaciones y su color, y de esta
manera facilitar la visualizacién del comportamiento de los precios a lo largo del tiempo.
Esta barra también permite darles formato a los indicadores que se apliqguen a los
precios de los valores, tanto en la pantalla principal como en pantallas auxiliares que se

puedan aplicar al precio.

File Edit W“iew Insert Format Tools  “Window Help

D & ) £ L [ Acc/Swing Index

NI =N=E
m Dow Jones Industrials 1897-2004
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FIGURA 4.2.9 Barra de formato de lineas
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La siguiente barra es la de Personalizacion de vista, ya que permite aplicar vistas
personalizadas que el programa ya trae cargadas, o aplicar las que el Analista haya

cargado y disefiado.

De esta manera, se puede visualizar una serie de valores que sean de interés
particular, tales como una serie de bonos del mismo emisor pero a diferente

vencimiento, un conjunto de empresas que pertenezcan al mismo grupo, u otros.

También se muestran una serie de iconos de interés, como la pagina principal de
Equis, la empresa que disefio el programa, la pagina de soporte técnico y el foro del

programa, de donde sacar ideas y evacuar consultas.
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FIGURA 4.2.10 Barra de personalizacion de vistas
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Finalmente, en la Figura 4.2.11, vemos la barra de On line Trading, que ofrece una

serie de herramientas para la comercializacién de valores en linea.

Los iconos ofrecen la posibilidad de comprar o vender valores, eligiendo la empresa de

comercializacion.
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FIGURA 4.2.11 Barra de Online Trading

4.3 Menus Principales

Se ve una captura del menu principal en la Figura 4.3.1

» MetaStock M= E3 ‘

File “iew Tools Help |

FIGURA 4.3.1 Barra de Menus

Las alternativas que presenta cada opcién son descritas a continuacién, destacando

aquellas que merezcan algun comentario espacial.

- Opcion File: las alternativas que presenta son los botones New, Open, Exit y los
ultimos valores que se hayan seleccionado. Esta opcién no presenta mayor novedad o
diferencia con respecto a otros programas.

- Opcidn View: las alternativas son Full Screen, Full Desktop, Status Bar y Toolbars. La

alternativa mas interesante es esta ultima, que ofrece distintas barras de herramientas,
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barras de dibujo, barras de formato y otras, asi como la posibilidad de personalizar las

propiedades de las barras.

- Opcion Tools: en esta opcidn se encuentran las alternativas mas avanzadas de
Metastock, tales como el Expert Advisor, Indicator Builder y otras mas que escapan al
objetivo de este trabajo. Es de destacar que dentro de esta opcién encontramos el
System Tester, herramienta que nos permitira comprobar la eficacia de los distintos

indicadores que se estudiaron mas arriba.

- Opcion Help: dentro de esta opcion se encuentran, ademas de la obvia herramienta
de ayuda del programa, una serie de opciones tales como herramientas de
conectividad, como el Request Online Assistance, Metastock Forum, Equis on the Web
y otras. También encontramos manuales y tutoriales que pueden asistir desde la carga
de informacion de valores hasta la configuracién de herramientas y funcionalidades del

programa.

Por otro lado, una vez que se esta trabajando con un valor, la barra de menuds se

amplia, ofreciendo mas opciones para trabajar.

Se debe mencionar que dichas opciones también se encuentran en barras de iconos,
por lo que muchas de las opciones estaran repetidas con respecto al punto anterior,

donde se vieron estas barras.

En la siguiente Figura 4.3.2, se puede ver como aparece la barra de mends una vez

gue se selecciono un valor.

File Edit ‘iew Insert Formakb Tools  indow  Help

FIGURA 4.3.2 Barra de Menus Ampliada

Las opciones que se agregan son Edit, Insert, Format y Window, las que seran

detalladas a continuacion:
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- Opcidn Edit: esta opcidon permite trabajar y modificar lo realizado sobre los graficos,
con las alternativas usuales de cualquier programa que corra bajo el entorno Windows:
Undo, Redo, que serian Deshacer y Rehacer, ademas de Cut, Copy, Paste, y demas.

Esta opcidn no presenta ninguna particularidad.

- Opcion Insert: esta opcién ofrece las alternativas para insertar un gran namero de
herramientas, lineas y dibujos en la pantalla del grafico, para poder llevar a cabo
diversos analisis.

Ademas, permite insertar en una misma pantalla valores adicionales, de esta manera,
podemos tener en un mismo grafico uno o varios valores a fin de comprar si
comportamiento a traves del tiempo, y también aplicar indicadores a estos valores para
analizarlos en conjunto.

También se encuentra en la opcion Insert la posibilidad de insertar indicadores a los
charts, lo cual seria una alternativa al icono que se mostré en el punto anterior.
Finalmente, se debe mencionar que desde esta opcidon se puede insertar texto al

grafico, asi como simbolos, a fin de realizar anotaciones o marcas al mismo.

Se puede ver abajo en la Figura 4.3.3 la opcién Insert desplegada, con las opciones

que presenta.
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FIGURA 4.3.3 Opcion Insert
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Opcion Format: en este cuadro desplegable encontramos una serie de opciones para
darle formato a la pantalla de precios o Chart Window.

Podemos regular la escala de dicha pantalla en los diversos ejes, cambiarle nombres a
los ejes, modificar periodos de visualizacién, y otras opciones similares. También
permite modificar estos parametros para las ventanas adicionales o Inner Window,

donde se pueden agregar indicadores u otros valores.

Se pueden encontrar también opciones que, como se menciond antes, se encuentran
en barras de iconos, como modificar colores, grosores y demas de las lineas de

precios.

Otro punto importante, que también se puede encontrar en las barras de iconos, es la
posibilidad de modificar los tipos de gréaficos de precio, para adecuarlos a la preferencia
del operador. Entre las posibilidades encontramos graficos de velas o velas japonesas,
Equivolumen, Kagi, Punto y Figura, Renko, y otras mas. Se trata en todos los casos, de
representaciones que son utilizadas por algunos operadores, pero las mas populares

son las velas japonesas.

Se puede ver una captura de esta opcion en la Figura 4.3.4

Tools  Window  Hel

Chart Window, .,

Inner Window, . '

Prices...
A-BxIS,

Left ¥-fxis, ..
Right ¥-Axis...

Draka Window. ..
Indicator QuickList, ..

AT T 3

FIGURA 4.3.4 Opcion Format
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Opcién Window: En esta udltima opcidbn que como ya se menciond antes, aparece

solamente cuando se ha abierto algin valor, podemos encontrar posibilidades que
también se encuentran en una barra de iconos.

Nos permite abrir nuevas ventanas para poder trabajar simultdneamente con varios

valores, y ordenarlas de diversas maneras, como cascada, columnas y demas.

También se puede abrir una ventana adicional a la que ya se encuentra en uso, para
trabajar con un valor o agregar un indicador.

Window WeEs

Mew Window

(P Cascade
ED Zolumn
E Stack,
=] Tile

REa ko Tile

Arrange Icons

Mew Inner Window

Arrange Inner windows

« 1 Dow Jones Industrials 1397-2004

FIGURA 4.3.4 Opcién Window

4.4 Vistas

Este programa ofrece tres posibilidades de trabajar los valores con distintas

representaciones o vistas, que varian sustancialmente entre una y otra.
Podemos encontrar Charts,

- Charts: Es la representacion tipica y mas comun de un valor, representado en una

ventana individual. Esta representacion ayuda a una mejor interpretacion del
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comportamiento de los precios. El chart puede contener los precios del valor a través

del tiempo, indicadores, lineas, textos, y cualquier otro elemento que ayude al operador

a analizar el comportamiento del valor. En la figura 4.4.1 se puede ver una captura de

un chart de Dow Jones, al cual se le aplico una media movil de 14 y un oscilador

estocastico.
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FIGURA 4.4.1 Chart de Dow Jones

- Layouts: Es una representacion grafica de uno o varios valores en una o varias

ventanas. Como los Charts también pueden incluir lineas, indicadores, y otras

herramientas. Se pueden utilizar para trabajar con un grupo de gréficos

predeterminados y ya analizados, por ejemplo un grupo de empresas del mismo

rubro, o una serie de empresas 0 valores con una correlacion importante, ya sea

positiva o negativa.
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En la figura 4.4.2 se observa un Layout de distintos valores del Banco Mundial, para
comparar el comportamiento entre los mismos, ademas también la ventana contiene

un indicador experto, que muestra cuando el bono de 30 afios esta alcista o bajista.
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FIGURA 4.4.2 Layout de valores del Banco Mundial

- Templates: Esta herramienta permite guardar una serie de indicadores bajo un
determinado nombre, y de esta manera analizar todos los graficos bajo los mismos
parametros.

De esta manera, se pude guardar toda la informacién y herramientas de un chart o

layout, excluyendo la informacion de los precios.

Asi, si se desea observar en todos los graficos la media movil de 200 sesiones, con el
RSI y el Oscilador estocastico, se podra crear un template que los contenga. De esta
manera, al abrir los graficos apareceran con los elementos que hayamos dispuesto en
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el template, en nuestro caso con la media movil de 200 sesiones mas el RSI y el
Oscilador estocastico.

En la figura 4.4.3 se observa una template que ya viene cargada en Metastock, llamada
Popular, que al ser aplicada a un valor, en este caso sobre el Dow Jones Industrials,
agrega automaticamente los indicadores MACD, Oscilador estocéastico y el RSI,

ademas de mostrar el precio del valor en barras.
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FIGURA 4.4.3 Template Popular sobre Dow Jones Industrial

4.5 System Tester

Esta herramienta que provee el programa Metastock permite el desarrollo de sistemas
de trading, y determinar si el mismo es confiable, y si posee rentabilidad histérica.

Esta aplicacion permite conocer cuanta ganancia se abria obtenido de haber usado el
sistema que se esta probando, o también cual abria sido la perdida que hubiese
arrojado dicho sistema.
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El programa permite, entre otras cosas, escribir y desarrollar sistemas propios de
trading, testear dichos sistemas con los precios histéricos de los diferentes valores,
optimizar el sistema en desarrollo y finalmente comprarlo con otros sistemas, propios o

ajenos.

Cuando se abre la aplicacion, se presenta una pantalla tal como se muestra en la
Figura 4.5.1, en la cual se una barra de iconos superior y tres ventanas.

- La ventana izquierda, titulada System, muestra todos los sistemas disponibles.
Haciendo doble click en los mismos, se puede abrir el Editor de sistemas, para poder

modificarlos, con un solo click se puede ver informacion de los mismos.

i i i 'ysém"i:er —'-S';ri:em Yiew

it... Bm Copy... ¥ Delete & options... & Print...

i Systems i | Summary |
| 20l systerns - | -
| [8] Equis - Bollinger Bands
| Equis - Bollinger Bands - Expert Sysl 5 =
| [ Equis - CCT +100{-100 Crossover :'_"Isf pr?f'tf'f'e i i DickDge
{ [$] Equis - Chande Mamentum Oscilata cY:IcTFF:_I::cInjinf;Tug PEETEITT =
| [§] Equis - Classic M.A. Penetration w) e e e
| [B] Equis - Directional Mavement w/op e Cattle Continudie smz3a
| [E Equis - Directional Movemnent - Expe _ MY FIAST SvsT
| BlEquis - MACD wioptimization " | | Coffe= Continuous £1422,08
| @ Equis - MACD - Expert Svstem MY FIRST S¥5T
| @ Equis - Mamenturn Indicators - Expe Coffes Continuous =1422.08 g
: E]] Equis - Maving Average Crossovers i -
| [§] Equis - Megative Yolume Index wjiC | Lot Sty
| [$] Equis - Relative Strength Indes: - Ex Marme # of Results Status Date
| [&] Equis - RSI 7030 wiOptimization MY OPTIMIZED 5IM... 125 Completed. 16/07)2013 2:32:11
| [§] Equis - Stachastic 20050 w/Cpkimizi MY FIRST SIMULAT... 25 Completed. 16J0712013 1:44,55
: E3] Equis - Stochastic Oscillator - Experl
| [ Equis - Trend Analysis - Expert Syst
Ed Equis - VYolatility Analysis - Expert St

@ MY FIRST S¥ST

| Bl v sECOMD Sv5T

| [£] P & F Pattern System

| [§] P & F Pattern Syskem w) opt
| @ P Adaptive Moving Average
: [F] Ps Bull Power Bear Power 1

| 8] P5 Bull Power Bear Power 2

| [F] Ps Bull Power Bear Power 3

L Yot P 7 S P
| 4 [T

| @ @ @ B8 B || Close Full Screen |

hemm el Tod

Mew Simulation, ..

FIGURA 4.5.1 Pantalla principal del System Tester
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- La ventana superior derecha es el Report Summary, muestra las acciones o valores
gue mostraron mayor ganancia en las simulaciones que se han corrido hasta el
momento. Ademas, muestra un grafico cuanto espacio del disco esta libre, cuanto
espacio esta usando el sistema y cuanto espacio estan usando los otros programas y

archivos.

- La ventana inferior derecha es la Trading Simulations, que muestra una lista de las
simulaciones corridas o en curso, asi como es estado de cada una, si esta completada
0 en curso. Haciendo doble click en cada una de las simulaciones se puede obtener
informacion detallada de cada una.

Esta ventana también muestra en su parte inferior unos botones, que permiten realizar
nuevas simulaciones sobre los sistemas, ver los resultados que arrojaron las
simulaciones ya corridas, cancelar las simulaciones que se encuentren en curso y

eliminar alguna de las simulaciones de la lista.

Haciendo click en el icono New System, de la barra superior, aparece una ventana con
el Editor de sistemas, como se muestra en la Figura 4.5.2, que permite crear un nuevo
sistema con las variables necesarias para crear un sistema de trading, como formula,

valores de entrada, valores de salida, valores de stop y demas.

General | Buy Order | Sell Order | Sell Short Order | Buy to Cower Order | Stops | Oplimizations

Mame: |8

Motes:

Order Bias

(&) Lang Orders

) Short Oiders
Portfolio Bias

(@ Single

) Multiple
Pasition Limit

[ Limit number of simultaneous positions to |1

Aceptar Cancelar it Apuda

FIGURA 4.5.2 Editor de sistemas
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La pestaia final de esta ventana es la que permite realizar optimizaciones a los
sistemas, es decir, buscar los valores que permitan al sistema obtener la ganancia mas
alta en un determinado mercado o valor. Esta pestafia se muestra abajo, en la figura
4.5.3.

System Editor ]
General | Buy Order | Sell Order | Sell Short Order | Buy to Cover Order | Stops | Dptimizations
Optimization % ariables
Name  Descripl Minirmurm M aximum Step  Statuz MNew.
4G In Use
Edit
Delete..
Total Tests: 9
Aceptar Cancelar Print Ayuda

FIGURA 4.5.2 Pestafia de optimizacion del Editor de sistemas

Cuando se presiona en el boton New Simulation, de la ventana inferior derecha,
comienza a correr una nueva simulacion, con la aparicién de la ventana que se muestra

abajo, en la figura 4.5.3, que permite seleccionar el o los sistemas que se van a simular

Perform Trading Stnulation l

Select Systems
The selected systems will be included in the simulation. w

Mame Optimization Parameters ~ *
[$] Equiz - MACD w/Optimization Yes
Ed Enquiz - MACD - Expert System Mo
Ed) Enquis - Momentumn Indicators - Expert Spstemn Mo -
& Enquis - Moving Average Crossovers w/Opt es 1
[ Equig - Megative Wolume [ndex w/Opt es
[ Equiz - Relative Strength Index - Expert System Ma
Ed| Equiz - RSl 70430 w/Optimization Yes
Ed| Equiz - Stochastic 20480 w0 ptimization Yes k
Ed) Equiz - Stochastic Oscillator - Expert Spstem Mo
[$] Equis - Trend fnalysis - Expert System Mo
[F] Equis - Yolatiity Analysis - Expert System Mo
B3]t FIRST 5vsS ¥, .

Siguiente » Start Cancelar Apuda

FIGURA 4.5.3 Simulacioén - Ventana de seleccion de Sistemas

Albornoz Sebastian 25456766



TRABAJO DE GRADO Pégina 84 de 132

Una vez seleccionado el sistema al cual se le hara correr la simulacion, se pasa a la
ventana siguiente, que permite seleccionar los valores a utilizar en la simulacion.

Dicha ventana se muestra a continuacion, en la figura 4.5.4.

Es decir, se selecciona en primer lugar el sistema de compra de valores a utilizar, y en

segundo lugar los valores a comprar.

Perform Trading Simulation l
Select Securities
The zelected secunities will be included in the simulation.
[ate Range 5

Syrnbol Mame Periadicity

aily

m

gellan
b 1000 Fund

.
= ¥
] m
Add Securities... Femave Remove Al Dates...
< Alrdz Siguiente » Stark Cancelar Apuda

FIGURA 4.5.4 Simulaciéon - Ventana de seleccién de Valores

Cuando se pasa a la ventana siguiente, se deben seleccionar una serie de valores para
la simulacion, como el monto inicial de la cuenta, el tamafio de posicion, tipo de
posicion: compradora, vendedora o ambas y demas opciones. Se muestra esta ventana

en la figura 4.5.5 a continuacion.

Perform Arading St ation 1
| System Testing Options
) These options will be used in each test of the simulation.

Trading

1 [ Paints Only Test

! Initial Equity: 10000
Default Size: | Mumber of Units hd

Partfalio

I ilong ) Shot (%) Bath [ Cloge all positions on the last bar,

Reslts

1 This simulation will be a 'Quick Test', store summarnized results only.

|
4 Keepthe most profitable results for each optimized systermn. More. ..
3

< Blras Siguiente > Start Cancelar Apuda

FIGURA 4.5.5 Simulacién - Ventana de seleccién de Variables
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La ventana final, que se muestra a continuacion en la figura 4.5.6, es la ventana final

con un resumen de las variables elegidas.

Ademas, es donde se le dara nombre a la simulacion, que permitira identificar a la

simulacion de entre todas la que se realicen.

Ready to Begin Simulation
The Spstem Tester will now perform the simulation

to evaluate the systems
MY FIRST SYST

for bath long and short positions in

HOTLG= [Daily] 250 periods prior to 21/03/2006 -
HOTLG= (Daily] 250 periods prior bo 21,/09/2006
HFBIO [Daily) 250 periods prior to 21,/09/2006
HFWAGH [Dailly] 280 perods prior to 21/08/2006  ~

The progreszs of the simulation will be shown in the status
bar and a notfication message will appear when the
simulation has been completed.

< Atras Siguiente » Start Cancelar Ayuda

FIGURA 4.5.6 Simulacién - Ventana final

Una vez que la simulaciéon se ha realizado, aparecera su nombre en la ventana de
Trading Simulations. Seleccionando esta simulacién y presionando el botén View, que
figura en la parte inferior de esta ventana, se puede acceder al informe de la misma,

gue presenta una serie de pestafias con la informacion obtenida.

La primera pestafia muestra un resumen de los datos relevantes de la simulacion,
como ganancias, operaciones ganadoras y perdedoras, indices de performance,

variacion en la cuenta, y demas.
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Es muy importante la informacion que ofrece esta pestafa, ya que permite conocer de
manera resumida el resultado de la simulacion, si la misma arroja un resultado
favorable o contraria para el sistema que se esta probando.

Una captura de esta pestafia se ve a continuacion, en la figura 4.5.7

P Enhance 'ysém-"ter “Result Details view :‘E

Egpticnns... & Frint.. 9 Help

Orders Positions Equity System
-
Summary
MY FIRST SYST Coffee Continuous (@:KCclzl1]
Simulation Date 16/07/2013 2:32:14 250 Daily Bars 23/09/2005 Through 21/03/2006 {363 Cays)

Optimized System

m

Performance Performance Indices
Profit £1422.08 Buy & Hold Index -2.26 %
Performance 14,22 % Profit/Loss Index 258.85 %
&nnualized Performance 14,30 % Reward/Risk Index 77.81 %
Buy & Held Profit £1455.00
Buy & Hold PEI“FGI’ITIEIHCE ) 14.55 % Accounting
Buy & Hold &nnualized Performance 14.63 % Initial Equity $10000.00
Trade Frofit $4355.00
Trade Summary Trade Loss 5-3335.00
Total Trades 13 Commissions %0.00
Trade Efficiency -21.86 % Interest Cradited $402.08
Ayerage Profit/Average Loss 2.83 Interest Charged £0.00
Final Equity $11422.08

Profitable Trades Open FPositions $0.00
Total 3
Leng 3 Account Variation
Short 3 Highest Account Balance $23652.18

. Lowest Account Balance $25.41
Average Profit e Highest Portfolic Value $12550.00
Wghest_Prcﬁt ?':Q_S_D.DD Highest Open Drawdown 5-405.48 i

< Back ViEw Plok on Chart Discard

| @ @ @ o Close Full Screen !

FIGURA 4.5.7 Vista de Resultados — Pestafia de Resumen

Una informacion mas detallada de cada una de las posiciones analizadas por el
sistema, con gréaficos de resultados, detalle paso a paso de la evolucién de la cuenta y

enumeracion cada una de las ordenes abiertas por el sistema.

La descripcién de estas pestafias escapa al analisis del presente trabajo, pero es

menester de sefialar y mencionarlas.
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Finalmente, si se presiona el botén inferior, donde se lee Plot on Chart, el programa
agrega en la pantalla principal del valor la linea de capital en una ventana en la parte
superior y flechas indicando el precio del valor donde el sistema realiz6 compras y
ventas.

En la figura 4.5.8 se observa un chart que contiene las flechas indicadoras y la linea de

capital en la parte superior.
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FIGURA 4.5.8 Resultado de Plot on chart

Con esta ultima pantalla finaliza la descripcién del programa que se utiliza para realizar
la prueba de los indicadores a analizar y su eficiencia en el Mercado local,

especificamente con los valores seleccionados en el capitulo anterior.

Albornoz Sebastian 25456766



TRABAJO DE GRADO Pégina 88 de 132

Capitulo 5 — Testeo de los indicadores
de Analisis Técnico
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5.1 Acciones e indicadores

Como se adelanto anteriormente, en el presente capitulo se procedera a utilizar el
programa METASTOCK para comprobar la eficacia de los indicadores técnicos en el

Mercado de Valores de Argentina.

Para esto, se seleccionaron una serie de indicadores técnicos, de acuerdo a su
utilizacion por los operadores. Se realiz0 una presentacion de los mismos en el
Capitulo 2, definiendo asimismo las férmulas con los cuales se calcula cada uno de

ellos.

Los indicadores que se utilizaran seran los previamente definidos:

- Medias Moviles Exponenciales

- Oscilador Acumulacién / Distribucion
- Oscilador Estocastico

- Bandas de Bollinguer

- Trix

Se debe destacar que el criterio de seleccion fue por la utilizacion por parte de
operadores o recomendacion dentro de la bibliografia mencionada. Es menester
destacar que las Medias Moviles, ademas de ser uno de los indicadores mas utilizados,
también son la base de otros indicadores, por lo que su inclusién en el presente trabajo
resulta indispensable.

Por otro lado, también se realizdé una seleccién de aquellos valores, dentro del Merval,
gue presentaron un comportamiento mas consistente. Para esto se utilizaron una serie
de criterios que definen distintos aspectos de los valores, como presencia en bolsa,
comportamiento no erratico, facilidad de vender o comprar un valor y otros.

Los criterios utilizados fueron el Beta accionario, Volatilidad en bolsa, Liquidez en

bolsa, y el indice de Bursatilidad Accionaria.
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Los valores fueron luego ordenados de acuerdo a los resultados obtenidos utilizando
cada uno de los criterios y finalmente, se ordenaron conforme al resultado general, es
decir, teniendo en cuenta el comportamiento de cada valor con todos los criterios
utilizados.

De esta manera, en el listado de abajo, se muestran las acciones o valores que
presentan el mejor comportamiento teniendo en cuenta todos los criterios utilizados. Es

decir, los valores que tienen en mejor comportamiento en general.

Los valores seleccionados se muestran en la tabla de abajo, en la Figura

CODIGO NOMBRE

ERAR SIDERAR

TS TENARIS

BMA BANCO MACRO

COME | SOCIEDAD COMERCIAL DEL PLATA
EDN EDENOR

BHIP BANCO HIPOTECARIO

YPED YPF

M.AR MERVAL ARGENTINA

TECO2 |TELECOM ARGENTINA

PESA PETROBRAS ARGENTINA

MOLI MOLINOS DEL RIO DE LA PLATA
CARC CARBOCLOR

FIGURA 5.1 Acciones y valores seleccionados

Esos valores son los que se testearan en el periodo de entre el 18 de marzo de 2011y
el 27 de septiembre de 2012, ya que es el periodo de aproximadamente 252 ruedas en

el cual se analizaron con los criterios anteriormente sefalados.

5.2 Corrida de Medias Moviles

Para realizar y comprobar la eficacia de las Medias Mdviles como indicadores, se
procedera segun lo mostrado en el capitulo anterior, esto es, cargar el indicador o
crearlo, utilizar el System Tester con los valores seleccionados y obtener los
resultados.

Albornoz Sebastian 25456766



TRABAJO DE GRADO Pégina 91 de 132

A fin de utilizar las Medias Mdviles, se debe seleccionar un método de entre todos lo
utilizados por los operadores para comerciar. Se pueden encontrar varios métodos,
como utilizar una Media MOovil de un determinado periodo, que puede ser de 30
sesiones, de 200 u otras, y cuando la linea que sefiala en indicador cruza la linea de
precios para arriba, realizar entrar al mercado como vendedor, y viceversa, cuando la
media penetra la linea de precios para abajo, entrar como comprador.

El problema que presenta este método es que puede dar muchas sefales falsas
cuando el mercado carece de tendencia, es decir, cuando los precios se mueven de

manera lateral.

A fin de evitar la cantidad de sefales falsas que produce el indicador arriba sefialado,
se utiliza también un doble cruce, generalmente entre medias de distintos espacios
temporales, por ejemplo dos medias exponenciales de 10 y 20 dias.

La sefial que se utiliza es un cruce al alza de las lineas que sefialan las medias para
entrar como comprador y un cruce a la baja para entrar al mercado como vendedor.
Este método también conlleva el problema de dar muchas sefales falsas en mercados
laterales, si bien su nimero es mucho menor que utilizando una sola media, pero

produce un numero importante de sefiales falsas.

Finalmente, un método también muy utilizado es el triple cruce, que sera el que se
utilizard en este punto para comprobar la eficacia de las Medias Mdviles como
herramienta de analisis técnico.

En este sistema se utilizan tres Medias Moviles Exponenciales, de 4, de 18 y de 40
periodos, y se debe esperar a que crucen las tres por encima de la media de 40 o por
debajo de misma.

Cuando han cruzado las otras medias por debajo de la EMA de 40, se debe proceder a
vender, y viceversa, cuando han cruzado por arriba, se debe ingresar al mercado

comprando.

A fin de realizar la comprobaciéon y de acuerdo a lo expuesto en el capitulo anterior, se
realizo la carga en el sistema del triple cruce, la formula se muestra en el Anexo lll.
Una vez realizada la misma, se procedio a correr el System Tester sobre las acciones y

valores seleccionados, obteniendo la pantalla que se muestra en la Figura 5.2.1
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" Enhanced System Tester - Test View: TRIPLE CRO55 NUMBER 1.2 :‘E

& options... & Frint... 7 Help

SUmmary |

6.000-5_
5.000-
4.000°
3.000
2.000-

10 pod g 5] 3 4 5k 5 g ALk i,

m

| TRIPLE CROS5 MUMBER 1.2 Results

jin] Security Symbol  Period... Date Range Met Profit % Gain  Tra... TradeProfit... #Awg... Status

[=]10 TEMARIS TS Dailly 16/03120.., $6779,63 67,80 % 2 20 W& Completed.
[Elz  BroMaca BMA Diaily 18{03/20... $817.62 8,18 % g 3/5 3.61 Completed.
E 5 PETROBRASEME... PESA Daily 18/03420. .. $628.12 6,28 % -] 313 8.27 Completed,
[Ele  $MERVAL ARGEM... M.AR  Daily 1603120, $470.13 4,70 % 0 /o M Campleted.
Els  carsocLoR CARC  Daily 18j03420... $469,54 4,70 %, 5 213 217 (Completed.
[Z]4 EDEMOR# EDN Dailly 1803120, $438.93 4,39 % 1 3G 1,90 Campleted.
E 1 BCOHIPOTECARIO  BHIP Daily 18/0320... $386.25 3.86 % 12 z/o 1.86 Completed.
[Els sDER&R ERAR  Daily 18j03/20... $305.11 3.05 % 11 249 0,48 Completed.
[El9  TELECOM &R TECOZ  Daily 1803120, $134.06 1,34 % 10 7 1.21 Completed.
=11 verF YPFD  Daily 18{03/20... $126.57 1.27 % 10 347 2,03 Completed.
E 7 MOLINGS RIO MOLL Daily 18103420, .. $18.18 0,15 % 7 ZIS 1.36 Completed,

< Back.

| @ @ @ =l Close Full Screen :

FIGURA 5.2.1 Resumen de la corrida de la Media Movil

En el resumen de arribo se ve la ganancia obtenida por el sistema en cada sobre cada
uno de los valores, destacandose TENARIS por una ganancia sobresaliente con
respecto a los otros valores.

Se muestra abajo el grafico obtenido con este indicador, mostrando los puntos de
entrada en largo o compra con flechas en color verde y los puntos de compra en corto
o venta con flechas en color rojo.

Se ven que los punto de entrada fueron pocos, por lo que se infiere que este valor no
presento en el periodo estudiado un comportamiento lateral, sino que tuvo tendencias
bien definidas, y de ahi es que se desprende la importante ganancia obtenida con el

mismo.
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FIGURA 5.2.2 Triple cruce aplicado sobre Tenaris

A fin de contrastar el comportamiento de este indicador, se muestra abajo el grafico del
valor que arrojo mas sefiales: Banco Hipotecario, que arrojo 12 sefiales de negociacion
en el periodo considerado.

En la captura de abajo, en la Figura 5.2.3, se ve que utilizando los mismos valores de
los indicadores, se produjeron muchas mas sefiales, pero con un margen de ganancia
menor.

Los motivos son varios: durante una importante cantidad de periodos el valor tuvo
movimientos laterales, donde este indicador no es efectivo, también es posible que los
periodos utilizados no sean los 6ptimos para este valor, por lo que seria necesaria una
optimizacion sobre los valores del indicador, procedimiento muy usual entre los

operadores pero escapa al objetivo de este trabajo.
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FIGURA 5.2.3 Triple cruce aplicado sobre Banco Hipotecario

Un punto a destacar es que ninguno de los valores arrojo pérdida, situacion que se

presenta de manera frecuente cuando se prueban sistemas en un niamero importante

de valores.

A fin de obtener una vision el cuadro de abajo, Figura 5.2.4, se muestran los

datos

resumidos, con el total de la ganancia obtenido mediante utilizando este indicador.

Como resultado final se observa que la ganancia total, utilizando este indicador con los

valores seleccionados, asciende a un total $ 10574, 49.
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ID Security Symbol | Periodicity Date Range Net Profit | % Gain | Trades Trade Pro?i\t//%;vg.

Profit/Loss Loss
10 | TENARIS TS Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $6.779,63 | 67.80 % 2 2/0 N/A
2 | BCO Macro BMA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $817,62 | 8.18% 8 41397 3.61
8 | PETROBRAS ENERGI | PESA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $ 628,12 6.28 % 6 41336 8.27
6 | SMERVAL ARGENTIN | M.AR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $ 470,13 4.70 % 0 0/0 N/A
3 | CARBOCLOR CARC Daily 18/03/2011 - 20/09/2012 | $ 469,84 4.70 % 5 41335 2.17
4 | EDENOR# EDN Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $438,98 | 4.39 % 11 41489 1.90
1 | BCO HIPOTECARIO BHIP Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $386,25 | 3.86 % 12 41549 1.86
5 | SIDERAR ERAR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $ 305,11 3.05 % 11 41519 0.48
9 | TELECOM AR TECO2 Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $ 134,06 1.34 % 10 41458 1.21
11|YPF YPFD Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $ 126,57 1.27% 10 41458 2.03
7 | MOLINOS RIO MOLI Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | $18,18 0.18 % 7 41396 1.38

TOTAL PROFIT $10.574,49

FIGURA 5.2.4 Resultados de la Corrida de Medias Mdviles

5.3 Corrida de Oscilador Acumulacion - Distribucion

Este indicador, como muchos otros osciladores, le permite al operador la obtencién de
sefiales de compra o venta en momentos en que el mercado se encuentra en
movimiento lateral.

Puntualmente este indicador posee un valor adicional como es el incorporar el volumen
dentro de su formula, ya mostrada en el Capitulo 2, un pardmetro poco comuan entre los

indicadores.

Cuando este oscilador describe una curva distinta a la que toman los precios, se
produce lo que se llama una divergencia, que es la utilidad principal de este indicador,
ya que indica procesos de acumulacion o de distribucion por parte de los market
makers.

Es decir que si el precio del valor sube pero el oscilador describe una curva
descendente, se esta ante un proceso de distribucion; y viceversa, si el precio del valor
describe una tendencia a la baja, pero el oscilador muestra una curva ascendente, se

trataria de un proceso de acumulacion.

Y por otro lado, si el oscilador mantiene la misma tendencia que el precio del valor, se
confirma la tendencia, para proceder a la compra o venta del mismo, segun

corresponda.
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Como en el acapite anterior, se comienza utilizando el Sytem Tester donde se
selecciona el sistema a evaluar, luego se seleccionan los valores con los que se

evaluara el sistema y se corre la simulacion.

A fin de evaluar este indicador de manera independiente, se programo el System
Tester para que cuando el oscilador suba por encima de cero, se active la sefal de
compra, y cuando su valor descienda de este valor, se realice la venta. La formula
introducida se puede observar en el Anexo IV, la misma esta expresada en el lenguaje

utilizado por el programa para realizar los indicadores personalizados.

En la figura de abajo, Figura 5.2.5 se observa el resumen que arroja el programa una
vez realizada la simulacién. Se observa a simple vista que hay valores que dan perdida

cuando se utiliza este oscilador para como sefal de compra o de venta.
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10 4 L] 3 B 1 o a 2 ?I i 11
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[=is  sioeran ERAR [y B £3E00 365 T 11 IS 06 Completed
[Tl BEOHPOTECARIO DHIF Dby LT £314.80 3,15 % & 1% 008 Completed.
[Ele FEIROERASENE... PESA Duaky 18/00y20. .. Ex7E.05 2.2B % 4 o4 Ml Complted.
[Ele  TRECOM AR TECOZ Doy 180329, .. 46780 0,68 % 5 IE 0.7 Completed.
=]z BioMan BMA Dby 1820, .. $-620.70 .21 % T 214 045 Completed

T MOLINDS I MOLL Dby GET S F T IO 5 Feec 15 5 S -2 B N [ 076 Hlh Complted
z Il ¥FF YPFD Cemby 180320, .. $-404 0% 342 % 13 LT 0.4 Complted

= fiach,

FIGURA 5.3.5 Resumen de la corrida del Oscilador Acumulacion - Distribucion

En el grafico superior de la ventana, se observa en rojo aquellos valores que poseen

perdida en lugar de ganancia.
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A modo ilustrativo, se muestra abajo el grafico del valor que tuvo mayor ganancia,
TENARIS, donde en la ventana superior se observa el grafico del oscilador y en la
ventana inferior el volumen de negociacion que tuvo el valor durante el periodo
considerado.
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1 (170.000, 174.400, 170.000, 173.600, +5.50000) EIES

140
130
120
110
1an
a0
a0
70
G0
al

30000 30000
paepion f10po00
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FIGURA 5.3.6 Oscilador Acumulacioén - Distribucion aplicado sobre Tenaris

Se ve en el grafico del valor que el indicador solo arrojo una sefial, se compra, al inicio
del periodo considerado.

Por otro lado, en la figura de abajo, Figura 5.2.7, se ve el grafico del valor que arrojo
mas pérdidas, YPF, con las ventanas adicionales que también se muestran en el valor
anterior.

Se observan una cantidad importante de sefiales que arrojo el oscilador, unas 13, que

evidentemente no ayudaron para realizar un prondstico acertado de negociacion.
Es decir, que el oscilador no funciona bien como indicador independiente, ya que solo

arroja sefiales Utiles en mercados con tendencia, comportamiento que también lo

posee, por ejemplo, las medias maviles.
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FIGURA 5.3.7 Oscilador Acumulacién - Distribucion aplicado sobre Tenaris

Adicionalmente, se puede ver en el cuadro de inferior, en la Figura 5.2.5, el resultado
final de la corrida con este instrumento, que arroja una perdida neta de $ 487. Se
puede ver que si bien hay valores que arrojaron ganancia, hay otros que tuvieron

pérdida, siendo las cantidades de estos ultimos mayores.

ID Security Symbol | Periodicity Date Range Net Profit | % Gain | Trades | Avg. ErofiUAvg.

0ss
10 | TENARIS TS Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 3892,66 38.93 % 1 N/A
4 | EDENOR# EDN Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 541,94 5.42 % 21 2.15
6 | SMERVAL ARGENTIN M.AR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 470,13 4.70 % 0 N/A
3 | CARBOCLOR CARC Daily 18/03/2011 - 20/09/2012 454,96 4.55 % 3 N/A
5 | SIDERAR ERAR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 365 3.65% 11 0.16
1 | BCO HIPOTECARIO BHIP Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 314,83 3.15% 6 0.06
8 | PETROBRAS ENERGI | PESA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 228,05 2.28 % 4 N/A
9 | TELECOM AR TECO2 Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 -67,88 -0.68 % 5 0.17
2 | BCO Macro BMA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 -620,7 -6.21 % 16 0.48
7 | MOLINOS RIO MOLI Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 -1224,11 [ -12.24 % 6 N/A
11 |YPF YPFD Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 -4842,05 | -48.42 % 13 0.44

TOTAL PROFIT -487,17

FIGURA 5.3.8 Resultados de la Corrida del Oscilador Acumulacion - Distribuciéon

El oscilador Acumulacion — Distribucion también muestra en los niumeros finales lo que
se observo anteriormente, con los valores independientes, que su utilidad es escasa

cuando se lo utiliza de manera individual.
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5.4 Corrida de Oscilador Estocastico

El oscilador Estocastico fue disefiado para brindar sefiales en mercados con tendencia
lateral o en momentos en que los mercados se encuentran en las fases finales de
tendencias alcistas o bajistas. Se debe notar que cuando el valore esta en una

tendencia fuerte, las seflales de este indicador no son tan fiables.

El principio que lo rige es el siguiente: en los cierres de precio, ante una tendencia
alcista, tienden a estar mas cerca del maximo que del minimo, y viceversa, ante una

tendencia bajista, los cierres tienden a estar mas cerca del minimo que del maximo.

Graficamente, este indicador presenta dos lineas, llamadas K y D, que oscilan entre los
valore 0 y 100, con dos lineas horizontales que pueden estar en los valores 70y 30 o
80 y 20. La sefial que la mayoria de los operadores buscan como sefial de compra es
cuando ambas lineas se cruzan al alza, viniendo desde debajo de la linea de 20 0 30, y
la cruzan para arriba. Asimismo, la sefial de venta se da cuando ambas lineas se

cruzan entre si por encima de la linea de 80 o 70 y la atraviesan para abajo.

Se introdujo en el sistema la férmula para realizar la corrida, la cual se observa en el
Anexo V, y se procedi6 a realizar la simulacion.

Se observa el resultado en la Figura 5.4.1, donde se copio la pantalla que arroja el
sistema para ver el resultado obtenido. Se observa que utilizando este indicador, se
obtienen ganancias en la mayoria de los valores, y solo en dos se obtienen perdidas,

aungue de un monto tal, que el resultado final es de solo $970, 40.
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FIGURA 5.4.1 Resumen de la Corrida del Oscilador Estocéastico

Como en los anteriores puntos, se ve a continuacion el resultado de la corrida sobre el
valor que arrojo la mayor ganancia y el resultado sobre aquel que arrojo la mayor
pérdida.

En la siguiente Figura 5.4.2, se observa el grafico de Telecom, valor que arrojo la
mayor ganancia utilizando el oscilador estocastico.

Se puede observar que de acuerdo a lo expresado mas arriba, este es un excelente
indicador para ser utilizado cuando el valor se encuentra en un mercado con tendencia
lateral.

En el grafico se observa que el indicador pudo predecir movimientos al alza y a la baja
producidos en el lapso de dias, lo que permitié6 entrar como comprador o vendedor de

manera conveniente.
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FIGURA 5.4.2 Oscilador Estocastico aplicado sobre Telecom Argentina

En el gréfico siguiente, Figura 5.4.3, se muestra el comportamiento que tuvo el
indicador Estocastico sobre Tenaris, valor donde se obtuvo el resultado mas
desfavorable.

Se observa, que de acuerdo a lo expresado mas arriba, este indicador no tiene un
comportamiento fiable cuando el valor se encuentra en una tendencia muy fuerte, como

fue el caso de Tenaris en el periodo considerado.
El grafico muestra que el oscilador dio sefales de compra cuando en realidad el valor
presento luego una baja, y viceversa, arrojo sefiales de venta cuando en realidad

Tenaris se encontraba en una tendencia alcista.

Otro punto a resaltar es la cantidad de sefiales que dio el indicador, puesto que solo

arrojo 3 sefales, de las cuales solo 1 fue exitosa, es decir, solo un 33% de efectividad.
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FIGURA 5.4.3 Oscilador Estocéstico aplicado sobre Tenaris

Y finalmente, en el siguiente cuadro, Figura 5.4.4, se observa el resultado final de la

corrida, con unos detalles de la ganancia o perdida en cada valor, y los demas datos

gue se mencionan ya en los cuadros anteriores. También se puede ver reflejada la

ganancia arriba mencionada de $ 970, 4.

Avg.
ID Security Symbol | Periodicity Date Range Net Profit | % Gain | Trades Profit/?Avg.

Loss
9 | TELECOM AR TECO2 Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | 1237,75 | 12.38 % 8 0.59
2 | BCO Macro BMA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | 1060,19 | 10.60 % 11 1.50
7 | MOLINOS RIO MOLI Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | 766,47 | 7.66 % 7 0.92
8 | PETROBRAS ENERGI | PESA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | 647,53 | 6.48 % 9 153
1 |BCO HIPOTECARIO BHIP Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | 500,38 | 5.00 % 9 1.18
6 |$SMERVAL ARGENTIN | M.AR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | 470,13 | 4.70% 0 N/A
3 | CARBOCLOR CARC Daily 18/03/2011 - 20/09/2012 | 468,63 | 4.69 % 1 N/A
5 | SIDERAR ERAR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | 455,34 | 4.55% 9 0.97
4 | EDENOR# EDN Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | 419,15 | 4.19% 7 0.74
11|YPF YPFD Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | -1008,55 | -10.09 % 6 0.91
10 | TENARIS TS Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 | -4046,62 | -40.47 % 3 0.25

TOTAL PROFIT 970,4

FIGURA 5.4.4 Resultado de la corrida del Oscilador Estocéastico
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5.5 Corrida de las Bandas Bollinger

Este indicador es muy conocido, consta en resumidas cuentas de una media movil de
la cual el operador puede elegir la periodicidad, aunque el propio Bollinger recomendé
el periodo de 20 dias.

Sobre esta media movil se colocan dos bandas de fluctuacién, a una distancia fija de
desviaciones por encima y por debajo de la media mévil. Usualmente son dos
desviaciones, pero como en el caso de la periodicidad, la pueden seleccionar los

operadores.

La regla de operacion es que se entra en largo o comprado cuando el precio toca o
sobrepasa la banda superior, puesto que indica que esta sobrecomprado, y se entra en

corto o venta cuando el precio toca o0 sobrepasa la banda inferior.

Se cargo en el sistema la férmula que se observa en el Anexo V, para luego dar paso a
la corrida del System Tester. El resultado obtenido se observa en la Figura 5.5.1, a

continuacion.

El grafico muestra que solo un valor tuvo perdida, mientras que los otros tuvieron
ganancia utilizando este indicador para realizar las entradas al mercado, lo que

indicativa una muy buena performance de este indicador.
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FIGURA 5.5.1 Resumen de la Corrida de las Bandas de Bollinger

Se muestra a continuacion el valor con el que obtuvo la mejor performance este
indicador. En la Figura 5.5.2 se observa el precio de YPF con la aplicacion de las
Bandas de Bollinger y las sefiales de entrada y salida, marcadas en verde y rojo
respectivamente.

Se puede apreciar que las sefiales no fueron muchas, pero muy efectivas, puesto que

con solo cuatro sefales, en este valor se pudo obtener un resultado muy favorable.
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FIGURA 5.5.2 Indicador Bandas de Bollinger aplicado sobre YPF

En el gréfico siguiente se observa el indicador sobre el valor con la peor performance,

es decir, Tenatris.

Sobre este valor el indicador Bandas de Bollinger tuvo un resulta negativo, arrojo una
perdida importante, que iguala en cuantia al valor que obtuvo la mejor performance,

Vvisto anteriormente.
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FIGURA 5.5.3 Indicador Bandas de Bollinger aplicado sobre Tenaris
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Finalmente, en el cuadro de abajo, Figura 5.5.4, ve el resumen de la corrida de este

indicador, con el resultado final de $ 4109, 73.

ID Security Symbol Periodicity Date Range Net Profit % Gain | Trades Pro/?i\t//%vg.
Loss
11 |YPF YPFD Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 763,94 7.64 % 4 0.45
7 | MOLINOS RIO MOLI Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 724 7.24 % 7 0.60
5 | SIDERAR ERAR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 510,89 5.11 % 9 1.94
8 | PETROBRAS ENERGI PESA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 497,58 4.98 % 8 1.29
1 | BCO HIPOTECARIO BHIP Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 485,82 4.86 % 8 0.84
4 | EDENOR# EDN Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 480,86 4.81% 7 0.87
3 | CARBOCLOR CARC Daily 18/03/2011 - 20/09/2012 472,77 4.73% 7 1.14
6 | MERVAL ARGENTIN M.AR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 470,13 4.70 % 0 N/A
2 | BCO Macro BMA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 436,77 437 % 6 0.45
9 | TELECOM AR TECO2 Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 63,04 0.63 % 4 0.42
10 | TENARIS TS Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 -796,07 -7.96 % 7 0.45
TOTAL PROFIT 4109,73

FIGURA 5.5.4 Resultado de la corrida de las Bandas de Bollinger

5.6 Corrida del Indicador Trix

Este indicador combina las ventajas de los indicadores de tendencia con los
osciladores o indicadores de fuerza del mercado. Los primeros funcionan bien en
mercados con tendencia mientras que los segundos los hacen mejor en mercados
laterales. Asimismo, los indicadores de tendencia fallan en mercados laterales mientras

gue con los osciladores sucede lo mismo en mercados con tendencia fuerte.

Este herramienta combina ambos indicadores, pues en su formula utiliza medias
moviles y el porcentaje de cambio de estas medias en un periodo determinado, dando

por resultado un hibrido entre ambos tipos de indicadores.

Se puede ver en el Anexo la formula introducida al System Tester para realizar la

prueba con los valores.

Vemos a continuacion el resultado obtenido con este indicador al ser aplicado a los
valores seleccionados. Se observa en la figura inferior, Figura 5.6.1. Con dos de los
valores se tuvo perdida y con los demas el resultado fue positivo, aunque solo uno

arrojo un valor importante de ganancia.
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FIGURA 5.6.1 Resumen de la Corrida del Indicador Trix

Vemos abajo, en la siguiente ilustracion, Figura 5.6.2, el grafico del valor que tuvo la
ganancia mas significativa, es decir Tenaris.
Se observa que el indicador sefialo correctamente entradas y salidas del mercado, en

algunos casos siguiendo una fuerte tendencia y en otros con una tendencia lateral.
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FIGURA 5.6.2 Indicador Trix aplicado sobre Tenaris
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En la figura de abajo, en tanto se ve ilustra la peor performance del indicador, aplicado
a YPF. En la Figura 5.6.3 se observa que los cambios producidos en este valor no
pudieron ser seguidos de manera adecuada por el indicador, que arrojo las sefiales
siempre con retraso. Por esto, cuando el sistema realizo las entradas al mercado, en la
mayoria de los casos ya era tarde para captar el movimiento, pues el valor ya se habia
dado vuelta contra la sefal.
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FIGURA 5.6.3 Indicador Trix aplicado sobre YPF

Y finalmente vemos el resumen final, con los resultados de cada valor. Se observa que
hay dos valores que arrojaron resultados negativos, y que el resultado final es una
ganancia total de $4169.63.

1D Security Symbol Periodicity Date Range Net Profit % Gain Trades Pro?i\tl/%vg.
Loss
8 | TENARIS TS Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $7.443,41 74.43 % 7.64
3 | CARBOCLOR CARC Daily 18/03/2011 - 20/09/2012 $ 488,00 4.88 % 1.78
4 | EDENOR# EDN Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $ 486,47 4.86 % 2.39
9 | PETROBRAS ENERGI PESA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $ 485,16 4.85 % 10 0.71
1 | BCO HIPOTECARIO BHIP Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $ 476,16 4.76 % 10 2.39
6 | SMERVAL ARGENTIN M.AR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $470,13 4.70 % 0 N/A
10 | TELECOM AR TECO2 Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $ 452,43 4.52 % 14 1.74
2 | BCO Macro BMA Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $ 351,58 3.52 % 14 2.90
5 | SIDERAR ERAR Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $ 316,54 3.17% 12 0.44
MOLINOS RIO MOLI Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $-23,42 -0.23 % 1.07
11 |YPF YPFD Daily 18/03/2011 - 27/09/2012 $-6.776,83 -67.77 % 0.32

TOTAL PROFIT $4.169,63

FIGURA 5.6.4 Resultado de la corrida del Indicador Trix
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5.7 Conclusiones

La corrida con el indicador Trix es la dltima a realizar en el presente trabajo. Con esta
se finalizo la etapa de prueba de los indicadores de Analisis Técnico frente a los
valores seleccionados del Mercado de Valores Argentino.

Se puede observar que los resultados entre las distintas corridas presentan en gran
medida uniformidad, ya que mientras en la mayoria el resultado es positivo, en una

arroja una perdida neta al final del periodo considerado.

En lo que se encuentra una diferencia mas notable es en la cuantia de la ganancia,
puesto que en la corrida de las medias maviles la ganancia es mucho mayor que en la

corrida que le sigue en resultado positivo.
Lo anterior indica que el resultado de la utilizacion del Analisis Técnico depende en

gran medida del indicador seleccionado, ya que cada indicador presenta un

desempefio particular.
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Capitulo 6 — Conclusiones
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6.1 Resumen de los resultados

A continuacién se realiza la comparacién realizada entre los resultados de las corridas
realizadas. Se puede ver en el cuadro siguiente, Figura 5.7.1, el resumen gréafico de

estos resultados.
Como se adelanto anteriormente, el indicador con mejor resultado fueron las Medias
Mdéviles, aplicando el sistema de triple cruce, mientras que el indicador con peor

resultado fue el Acumulacién Distribucion.

Se puede ver que la ganancia obtenida con las Medias Moviles duplica a la ganancia
obtenida con el mejor indicador que le sigue.

9500
7500
5500
3500
1500
— ¥

A
-500
TRIPLE CROSS TRIX BOLLINGER 1 STOCHASTIC 1 ACUMULATION
NUMBER DISTRIBUTION

FIGURA 5.7.1 Resumen grafico de las corridas realizadas

Asimismo, se puede comprobar que los distintos indicadores presentan resultados muy
diferentes entre si, por lo en caso de utilizar el Analisis Técnico como herramienta de
ayuda al tomador de decisiones sera de suma importancia la seleccién de la
herramienta adecuada, ya que los distintos indicadores presentan desempefios muy
diferentes entre si.

Mientras tanto, en el cuadro siguiente, se pueden ver los resultados mas salientes de

cada corrida, tales como el promedio de ganancia, le mejor ganancia obtenida y
demas.
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Se han ordenado de acuerdo al resultado final, con las Medias Méviles al principio y el

indicador Acumulacién Distribucién en altimo lugar.

ID System Total Profit | Avg. Net Profit | Avg. % Gain | Best Profit | Worst Profit
2 | TRIPLE CROSS NUMBER $ 10.574,49 $961.32 9.61 % $6779.63 $18.18

3 |TRIX $4.169,63 $379.06 3.79% $7443.41 | $-6776.83
4 |BOLLINGER 1 $4.109,73 $373.61 3.74% $763.94 | $-796.07
5 | STOCHASTIC 1 $ 970,40 $88.22 0.88 % $1237.75 | $-4046.62
1 |ACUMULATION DISTRIBUTION | $-487,17 $-44.29 -0.44 % $3892.66 | $-4842.05

FIGURA 5.7.2 Resultado de las corridas realizadas

Se pude ver que las medias moviles no solo presentan el mejor resultado en cuanto a
ganancia, sino también el mejor desempefio en cuanto perdida, puesto que presentan

la pérdida menor en relacién con los otros indicadores.

Asimismo, el promedio de ganancia neta es también el mejor de entre todos los

indicadores evaluados.

6.2 Métodos alternativos de inversion

A continuacion vamos a comprobar si el analisis técnico es una herramienta también
valida con respecto a otras estrategias de inversion que no utilizan indicadores
técnicos, tal como la estrategia de “buy and hold” o comprar y mantener y con respecto
a la conformacién de una cartera de inversién optimizada utilizando el Método de

Varianza- Covarianza.

Si comparamos la estrategia de inversion de utilizar las Medias Maoviles con otra muy
conocida y popular, como es el comprar acciones seleccionadas y aguardar que su
precio suba, o como se conoce popularmente “buy and hold”, vemos que el resultado

neto es negativo.

Este resultado negativo se calculo tomando el precio inicial y final de una unidad de
cada valor, de idéntica forma que lo utilizado en las corridas, durante el periodo
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considerado en las corridas de comprobacion. Esto emula el hecho de comprar las
acciones al inicio del periodo considerado y mantenerlas hasta la finalizacién de dicho
periodo. El resultado encontrado es que salvo un valor, Tenaris, todos los demas

terminaron el periodo con perdida neta.

Por esto, la utilizacion de Medias Mdviles es superior frente a una estrategia pasiva de
comprar y mantener, la cual goza de cierta popularidad, debido a que se piensa que

presenta poco riesgo, y se deja de lado que puede ser una estrategia que arroje un

resultado neto de perdida muy importante.

Security Fecha Inicio | Fecha Final | Precio Inicial Precio Final Resultado
BHIP 09/13/2011 |09/27/2012 $1,77 $1,18 $-0,59
BMA 09/14/2011 |09/27/2012 $ 10,30 $9,10 $-1,20
CARC 06/29/2011 | 09/20/2012 $1,02 $0,99 $-0,03
COME 09/14/2011 |09/27/2012 $0,71 $0,63 $-0,08
EDN 09/14/2011 |09/27/2012 $1,62 $0,70 $-0,92
ERAR 09/14/2011 |09/27/2012 $1,89 $142 $-0,47
M.AR 09/14/2011 |09/27/2012 $2.313,65 $1.679,20 $-634,45
MOLI 09/14/2011 | 09/27/2012 $ 28,83 $ 24,95 $-3,88
PESA 09/14/2011 |09/27/2012 $ 3,63 $2,83 $-0,80
TECO2 09/14/2011 |09/27/2012 $ 17,59 $12,95 $-4,64
TS 09/14/2011 |09/27/2012 $ 68,24 $ 131,80 $ 63,56
YPFD 09/14/2011 |09/27/2012 $ 170,29 $ 82,70 $-87,59

TOTAL PROFIT $-671,10

FIGURA 5.7.3 Resultado de la estrategia “Buy and Hold”

Ademas, como se desprende de la informacién del cuadro de arriba, la ganancia neta
que arroja Tenaris se muy pequefia, unos $ 63, 56 pesos, que de ninguna manera
compensa la perdida de valor que arrojan los demas valores, obteniendo una perdida

neta importante.

Por otro lado, a continuacién se expone el resultado obtenido a partir de una Cartera

Optimizada por el método de Varianza — Covarianza.
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En el Anexo VIl se expone en detalle este método de busqueda de una cartera 6ptima,
el cual determina las participaciones relativas 6ptimas a fin de conseguir la mayor

ganancia.

Se determino el porcentaje o participacion optimo de cada valor de acuerdo a los
precios y rentabilidades que tuvieron los valores en el periodo anterior al estudiado,

denominando N-1. El resultado se expone en el siguiente cuadro, Figura 5.7.4.

ID Security sylagy | eI | DERMEGIn)  ThEE CARTERA
Promedio Estandar | Inversién
8 | TENARIS TS -0,02% 1,938% 1,000% | | RENTABIDLIDAD 0,16%
3 | CARBOCLOR CARC -0,09% 2,594% 1,000% | | VARIANZA 0,0595%
4 | EDENOR# EDN 0,09% 2,533% 1,000% | | DESV ESTA 2,4399%
9 | PETROBRAS ENERGI | PESA 0,07% 2,008% 1,000%
1 |BCO HIPOTECARIO BHIP 0,06% 2,950% 1,000%
6 |SMERVAL ARGENTIN | M.AR 0,06% 1,525% 1,000%
10 | TELECOM AR TECO2 0,09% 1,622% 1,000%
2 | BCO Macro BMA -0,15% 2,082% 1,000%
5 | SIDERAR ERAR 0,04% 2,127% 1,000%
7 | MOLINOS RIO MOLI 0,17% 2,652% | 90,000%
11|YPF YPFD 0,05% 1,951% 1,000%
TOTAL |100,000%

FIGURA 5.7.4 Participaciones relativas de cartera N-1

Se observa que la mayor rentabilidad obtenida es de un 0.16 %, colocando la mayor
parte de la inversion en un solo valor, Molinos.

Se establecié una restriccion de un minimo porcentaje para cada valor, a fin de tener
una participacion minima dentro de la cartera para cada uno de estos. En caso de no
establecer dicha restriccion el sistema indicaria que se debe comprar el total de la

inversion unicamente en ese valor, ya que presentaria la opcion mas rentable.
Una vez determinadas las participaciones del periodo N-1, se utilizan estas

participaciones para calcular la rentabilidad en el mismo periodo en el cual se

realizaron las simulaciones.
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El resultado se observa en la siguiente Figura 5.7.5, que arroja una rentabilidad

negativa.
. Rentabilidad | Desviacion % de
1o SEBLY S Promedio Estandar | Inversién CARTIERA
8 | TENARIS TS 0,26% 2,546% 1,000% | | RENTABIDLIDAD | -0,06%
3 | CARBOCLOR CARC -0,01% 2,239% 1,000% | | VARIANZA 0,0006
4 | EDENOR# EDN -0,33% 3,716% 1,000% | | DESV ESTA 0,0247
9 |PETROBRAS ENERGI| PESA -0,10% 2,523% 1,000%
1 |BCO HIPOTECARIO BHIP -0,16% 2,841% 1,000%
6 | SMERVAL ARGENTIN | M.AR -0,13% 1,973% 1,000%
10 | TELECOM AR TECO2 -0,12% 2,214% 1,000%
2 | BCO Macro BMA -0,05% 2,866% 1,000%
5 | SIDERAR ERAR -0,11% 2,864% 1,000%
7 | MOLINOS RIO MOLI -0,06% 2,667% | 90,000%
11|YPF YPFD -0,29% 4,236% 1,000%
TOTAL 100,000%

FIGURA 5.7.5 Participaciones relativas cartera N y rentabilidad final

Se debe notar que de no haber utilizado la restriccion descrita arriba y si se hubiese
realizado la totalidad de la inversion en Molinos, el resultado arrojado seria incluso una

perdida mayor.
Igualmente, el resultado hallado fue una perdida o rentabilidad negativa cuando se

utilizo este modelo de inversion con los mismos valores y periodo que el considerado

para las corridas con los indicadores técnicos.

6.3 Conclusion final

Luego de los resultados ya expuestos, se observa que el andlisis técnico y sus
herramientas, los indicadores técnicos, pueden ser una herramienta valida para
realizar el analisis de oportunidades de inversion y fundamentalmente como

herramientas validas para la toma de decisiones.
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Se observo que su comportamiento es aceptable de acuerdo a los resultados arriba
expuestos, donde su desempefio fue muy bueno, frente a otros métodos utilizados

normalmente por los tomadores de decisiones.

Es usual que quienes deban manejar excedentes financieros utilicen alguna de las
alternativas expuestas, como el llamado “Buy and hold” que simplemente consiste en

comprar y mantener valores o la colocacion o confeccidn de una cartera de valores.

La primera opcion depende mucho de los valores escogidos y de su comportamiento,
pero es una opcion pasiva, donde el resultado esta solo atado al comportamiento del
valor elegido.

Sumado a lo anterior, la eleccion de los valores a mantener normalmente se realiza
tomando criterios carentes de sustento, utilizando el parecer o la intuicion de quien
debe tomar la decision.

Esta estrategia se dice que es de "bajo riesgo” ya que no necesita de mucho
conocimiento y requiere de solo dos operaciones bursatiles: la compra al comienzo del
periodo y la venta al finalizar el mismo. Y es evidente que se confunde riesgo con costo

de transaccion.

Frente a esto, las herramientas de Analisis Técnico ofrecen una alternativa basada en
elementos estadisticos y en el comportamiento pasado de los valores, con una cierta
posibilidad de error, pero con una base mas sélida que la provista por el solo comprary

mantener un valor esperando que su precio mejore con el tiempo.

La otra alternativa, la creacion de una cartera de valores utilizando el método

Varianza — Covarianza, que es el que utilizan muchos fondos de inversién, vimos que
ofrece un resultado inferior al obtenido con los indicadores técnicos.

Ademas esta alternativa ofrece una flexibilidad menor, puesto que una vez conformado
el portfolio, no se modifica ni se analiza el resultado hasta finalizado el periodo de
inversion, a diferencia que la metodologia basada en los indicadores técnicos, donde
se mantiene la inversion en un valor hasta que se alcanza un valor limite o stop loss o
se alcanza un valor objetivo, dependiendo de la estrategia utilizada.

Es decir, ademas de ofrecer un resultado menor, carece de la flexibilidad necesaria

para seguir al mercado frente a sus cambios constantes.
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Por lo arriba descrito, se concluye que los indicadores técnicos que provee el Andlisis
Técnico son herramientas que deben ser tenidas muy en cuenta por el tomador de
decisiones, ya que poseen caracteristicas necesarias de la informacion que este debe

recibir, como oportunidad, precisién, claridad, cantidad y relevancia. *°

En relacién a la oportunidad, la informacion puede estar disponible en todo momento,
ya que depende del tomador de decision el decidir cuando la requiere, y que tipo de

frecuencia le sera necesario.

La precision y cantidad son totalmente adaptables de acuerdo a la necesidad del
usuario, puesto que hemos visto que los paquetes de software aportan estos atributos
en la medida necesaria, con la posibilidad de adaptar la exactitud y complejidad de la

informacién obtenida.

Como la interfaz es totalmente grafica y amigable, es innegable que el atributo de
claridad esta satisfecho, justamente, el Analisis Técnico provee de graficos que reflejan

la informacién de manera simple y entendible.

Finalmente, la relevancia de la informacion obtenida por el Analisis Técnico quedo clara
en el presente trabajo, que muestra la utilidad de los indicadores para el tomador de
decisién. La informacién que arrojan los indicadores es aplicable y aprovechable para
la toma de decision.

% BARRIONUEVO, Susana. Sistemas Administrativos. Instituto Universitario Aeronautico. 2002. Pag. 125.
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Anexos
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ANEXO |

Convertir archivos de formato dat o base de datos a formato xIs o excel

Se deben crear dos carpetas, una donde se tienen los archivos en formato dat y otra
donde se copiaran los archivos ya modificados a xIs.

Luego, desde el programa DOWNLOADER, con el cual se realizara la conversion.

De hace clic en el icono “CONVERT”, mostrado en la figura 1

B The DownLoader

N &t ER|o o

Figura A1

En Source: seleccionar MetaStock, como File type, luego oprimir el boton Browse

buscar en el disco la carpeta donde se copiaron los archivos en formato dat, Figura 2

Convert Securities

- B

FIlE [amme:

Eacel
C:hMetastockhbazesE neel

-

Figura A 2
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A continuacion, se debera marcar con el Mouse la primer especie, ir al teclado,
mantener sostenida la tecla Mayuscula (Shift) + End para seleccionar todas las

especies- luego oprimir el botén Open, como muestra la Figura 3

TELECOM AR
TEFEFOMNICA
T GAS DEL ...
TRAMNSEMER

TENARIS
Y PF

30/12/1996
03/07/2000
30/12/1996
3170772000
16/12/2002
30/12/1996

25/04/2003
25/04/2003
25/04/2003
25/04/2003
25/04/2003
25/04/2003

Figura A 3

En Destination: seleccionar Excel, como File type, a continuacién oprimir el

boton Browse buscar en el disco la carpeta de destino para los archivos modificados,
mostrado en la figura mostrado en la figura 4. Luego hacer dos clicks abrirla y oprimir
el botén Guardar, como muestra la figura 5

Choose Destination Path

Elr

Excel Files [*L5] B

V-

FiguraA 4
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Choose Destination Path

] basesExcel -

Excel Files [*3L5] -

Figura A5

A continuacion hacer 1 click en el botén Options, como muestra la figura 6.

Para finalizar, oprimir el boton aceptar.

C:hetagtock\bazes
FIlE Fare:

Ewcel
C:hMetastockhbazeskE scel

.

Figura A 6

Albornoz Sebastian 25456766




TRABAJO DE GRADO Pégina 122 de 132

ANEXO Il

Macro para reunir los archivos individuales en un solo archivo con la informacion de
cada valor por solapa.®

Tener en cuenta que el archivo de destino debe estar en un folder distinto de las deméas

hojas.

Sub CopySheet()

Dim basebook As Workbook

Dim mybook As Workbook

Dim i As Long

Application.ScreenUpdating = False ' Esto para que no muestre lo que hace la macro,
mas rapida

With Application.FileSearch

.NewSearch

.LookKIn = "D:\disco viejo\Mis documentos\LIBROS\BOLSA\DESCARGA
METASTOCK\base exel" ' Aqui esta el folder donde deben de estar los libros
.SearchSubFolders = False

FileType = msoFileTypeExcelWorkbooks

If .Execute() >0 Then

Set basebook = ThisWorkbook

Fori=1To .FoundFiles.Count

Set mybook = Workbooks.Open(.FoundFiles(i))

mybook.Worksheets(1).Copy after:= _
basebook.Sheets(basebook.Sheets.Count)

ActiveSheet.Name = mybook.Name

mybook.Close

Next i

End If

End With

Application.ScreenUpdating = True

End Sub

31

http://www.exceltip.com/st/Copy a sheet from each workbook into your workbook in a folder using VBA in
_Microsoft Excel/560.html
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ANEXO I

Macro para consolidar todas las hojas en una sola hoja de célculo. La primera hoja de
tener los mismos titulos que las demas hojas. *

En caso de haber utilizado la macro del ANEXO II, también se le debera eliminar la
primera fila de cada hoja, que no coincide con la primera fila de la primera hoja
(TICKER, PER, DATE, TIME, y demas)

Sub CopySheetinjustone()

Dim h As Long, hFinal As Worksheet

Dim rngOrig As Range, rngDest As Range 'La primera hoja debe tener los titulos de las
demas

Dim Fila As Long, UltFila As Long, UltCol As Integer ‘Borrarle, en este caso, el primer
titulo de cada hoja que dice MERVAL
Application.ScreenUpdating = False

With ThiswWorkbook Set hFinal = .Worksheets(1)
UltCol = hFinal.Columns(256).End(xIToLeft).Column
For h =2 To .Worksheets.Count

Fila = hFinal.Range("A65536").End(xlUp).Row

With Worksheets(h)

UltFila = .Range("A65536").End(xlUp).Row

Set rngOrig = .Range(.Cells(2, 1), _

.Cells(UltFila, UltCol))

End With With hFinal

Set rngDest = .Range(.Cells(Fila + 1, 1), _
.Cells(Fila + UltFila - 1, UltCol))

End With

'Si hay g copiar formulas y formatos usa "Copy"
'rngOrig.Copy rngDest

'Si solo se quiere copiar constantes usa "="
rngDest.Value = rngOrig.Value

Next h End With

Application.ScreenUpdating = True

End Sub

*http://www.compartir-tecnologias.es/respuesta/como-puedo-juntar-varias-hojas-excel-una-sola-ayuda-
203351032 .html
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ANEXO I

Formula utilizada en la aplicacion System Tester para correr y comprobar al indicador
Media Mévil Exponencial®.

El mismo esta expresado en el lenguaje utilizado por el programa METASTOCK para

crear indicadores personalizados.

BUY ORDER

( Mov(C,4,E) > Mov(C,18,E))AND
(Mov(C,18,E) > Mov(C,40,E))AND
(Mov(C,4,E) > Mov(C,40,E))

SELL ORDER
(Mov(C,8,E) < Mov(C,18,E))AND
(Mov(C,8,E) < Mov(C,40,E))AND
(Mov(C,18,E) < Mov(C,40,E))

SELL SHORT ORDER
(Mov(C,8,E) < Mov(C,18,E))AND
(Mov(C,8,E) < Mov(C,40,E))AND
(Mov(C,18,E) < Mov(C,40,E))

BUY TO COVER ORDER

( Mov(C,4,E) > Mov(C,18,E))AND
(Mov(C,18,E) > Mov(C,40,E))AND
(Mov(C,4,E) > Mov(C,40,E))

3 http://www.metastock.com/Customer/Resources/ActiveTrader/Article.aspx?1d=23
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ANEXO IV

Formula utilizada en la aplicacion System Tester para correr y comprobar al indicador
Oscilador Acumulacion — Distribucion.

El mismo esta expresado en el lenguaje utilizado por el programa METASTOCK para

crear indicadores personalizados

BUY ORDER

AD()>0

SELL ORDER

AD()<0

SELL SHORT ORDER
AD()<0

BUY TO COVER ORDER
AD()>0

ANEXO V

Formula utilizada en la aplicacion System Tester para correr y comprobar al indicador
Bandas de Bollinguer.

El mismo esta expresado en el lenguaje utilizado por el programa METASTOCK para

crear indicadores personalizados

BUY ORDER
Cross(CLOSE, BBandBot(CLOSE, 20, E, 2))

SELL ORDER
Cross(CLOSE, BBandTop(CLOSE, 20, E, 1))

SELL SHORT ORDER

Cross( BBandTop(CLOSE, 20, E, 2), CLOSE)
BUY TO COVER ORDER

Cross( BBandBot(CLOSE, 20, E, 1), CLOSE)
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ANEXO VI

Formula utilizada en la aplicacion System Tester para correr y comprobar al indicador
Trix.

El mismo esta expresado en el lenguaje utilizado por el programa METASTOCK para

crear indicadores personalizados

BUY ORDER
TRIX(C, 12) >0

SELL ORDER
TRIX(C, 12)<0

SELL SHORT ORDER
TRIX(C, 12)<0

BUY TO COVER ORDER
TRIX(C, 12)>0
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ANEXO VII
Metodologia utilizada para obtener la Cartera Optimizada de Valores por el método de

Varianza — Covarianza en Microsoft Excel.>*

Se ordenan las rentabilidades de cada valor, y a cada columna se la etiqueta como una
matriz, para que nos permita utilizar algebra matricial, que resulta mas simple cuando

se operan con grandes cantidades de datos.

1] Microsoft Excel - base consolidada

i) Archivo Edicion Ver Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 2 Escriba una pre

NEER SR SRS B8-S D e g Al - 10 S % om0 € )%

[=] £ 1,06572845448951%

BHIP c | D E F [ ¢ ] H [ 1 [ J K [ L T m [ N [ o [ En
BMA

CARC

CORRELAC 153%  1,44% 1,07% -1,68% 1,36%  117% 000%  358% 264% 1,09%

covar -1,03%  -2,86% -1,42% 168% -3,55% -2,32% 587% -358% -2,04% -501% s
ERAR 1,02%  0,28% 1,42% 522% 0,18% -152% 021% -209% -2,78% 0,70%
M.AR 3,08%  0,42% -2,12% 6,45% 1,83% -075% 1,89%  0,00% -213% 3,82% %
206% -0,57% 2,66% -095% 068% 000% 000% -06%% 058% 3,09% w
RENT HOREZ 0,00%  0,14% -2,13% 0,00% 065%  1,88% 3,23% -068% 156% 0,25% 2
RENT_VERT -1,02%  -0,56% 0,71% -0,94% 1,13% -188% 1,65% 276% 198% 3,07% =
TEeee 299% 1,12% 0,88% 0,93% 2,74% 294% 220% 544% 492% 6,65% :j
YFFD 0,00%  0,00% 4.12% 0,00% 1,28%  332% 220% 268% 212% -3,11% -
|27] 145% -290% -0,69% 3,72% 2,82% 2,89%  304% 282% 276% 000% 2,38%
28] 0,00%  0,96% 2,09% 5,06% 1,92% 1,39%  2,74% 057% 429% -212% -0,96% P
[29] 147%  194% 000% -0,80% 1,92% 1,39%  241% 2,88% 448% -063% 0,96% i
30| -1,43% -3.85% -1,26% -2,15% 0,00% -0,18% -201% 1,77%  3,10% -021% -0,60% =
[31] 033%  1,90% -2,88% -1,73% 0,00% 1,48% -429% 024% -537% -165% 0,84% &
32| 074% 000% 136% 0,00% 290% 0,75% -593% 2,78% -221% 041% 3,69% =
133 037% 293% 348% 0,96% 0,00% -0,04% -388% 0,62% -0,73% 083% 1,26% =
[34] 007%  0,00% -0,99% -2,28% 290% -1,29% -172% -1,23% -2.86% -2,86% -1,51% 2
35| -033%  000% -042% -1,12% 0,00% -0,38%  034% 0,00% 000% -080% -0,87% r
136| 1,75% -099% -2,49% -1,11% 0,00% -1,06% -1,02% -061% -140% -119% -154%

37| -1,21%  0,00% -2,29% -1,64% 0,95% 0,74% -168% 061% -2,06% -1,18% -1,99%

138 1,04%  099% -392% 0,54% -1.87% 0,36% -099% -121% -135% -117% 1,20%

39| -127%  000% -2,53% 1,28% -1,83% -029%  066% 1,21% -133% 078% -1,08%

40| -0,19%  0,00%  3,82% 0,55% 0,90% 020% -197% -1,81% 066% 000% 3,04%

41| 019% -293% 854% 0,93% 0,90% 0,77%  000% -1,78% -0,66% -039% 3,14%

42| -1,47%  0,00%  1,00% -2,22% 0,00% 0,76% -129% 1,78% 268% -039% 1,93% B

W « » W[ BASE BRUTA / RESULT POSIC / BASE MODIF ), PORTFOLIO OPTIMO N BASE BRUTA N-1 ¢ PORTFOLIO OPTIMON-1 / |« [ m | v

Suma=-24,90%

cRER NN

Figura A 7

Luego se calcula la rentabilidad media o retorno individual del periodo para cada uno

de los valores.
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@ Microsoft Excel - base consolidada

El_l’l Archive Edicion  Yer Insertar Formate Herramientas Datos  Ventana 7

oA MY |7 B % S | | . = -2
MDETERM - =+F'ROMEDIO(INDIRECTO[CP}}
A B C D [ INDIRECTOQ(ref; [al]) | F G
' Rentabilidad | Deswacion % de

1 D Security Symbol Promedio Estandar Inversion
2 | 8 [TENARIS TS |=+PROMEDIO| 2 546% 1,000%
3 | 3[CARBOCLOR CARC -0.01% 2,239% 1,000%
4 | 4 |[EDENOR# EDN -0,33% 3.716% 1,000%
5 | 9 |[PETROBRAS E| PESA -0,10% 2523% 1,000%
6 | 1[BCOHPOTECA BHIP -0,16% 2.8M1% 1,000%
7 | 6 |SMERVAL ARG| M.AR -0,13% 1,973% 1,000%
8 [10{TELECOM AR | TECOZ2 -0.12% 2214% 1.000%
9 | 2 [BCO Macro BMA -0.05% 2 866% 1.000%
10 | 5 |SIDERAR ERAR 0.11% 2 864% 1.000%
11| 7 |MOLINOS RIO MOLI -0,06% 2 667% 90.000%
12 1M|YPF YPFD -0,29% 4 236% 1.000%
| 13 | TOTAL 100,000%
14| RENT WERT
| 15 |

1R REMDIMIFNTOS

Figura A 8

Con esta informacion, para calcular la rentabilidad total de la cartera, se realiza un
promedio ponderado de los retornos individuales por las participaciones relativas
encontrados anteriormente.

En el caso de la cartera N son las que se encontraron en el periodo N-1, y en el caso

de la primera cartera, se colocan inicialmente valores aleatorios.

@ Archive Edicion  Ver Insertar Formate Herramientas Datos Ventana 7

=" BN |37 &b | % Ga @8- 7| 52 = -4 4l 4 © Hil
MDETERM - :+SUMAPRODUCTO[D2:D12:F2 F12)
A B C [ SUMAPRODUCTO(matrizl; [matriz2]; [matriz3]; [matrizd]; ...) | H | |
: Rentabilidad | Desviacion % de
1 D Security Symbol Promedio Estandar Inversion CARTERA
2 | 8 |TENARIS T8 0,26% 2.546% 1.000% RENTABIDLIDAD | =+SUMA|
3 | 3 |CARBOCLOR CARC -0,01% 2,239% 1.000% VARIANZA [ 0,00086]
4 | 4 |EDENOR# EDMN 0,33% 3,716% 1.000% DESV ESTA | 0.0247]
5 | 9 |PETROBRAS E| PESA -0,10% 2,623% 1,000%
6 | 1 |BCO HIPOTECH BHIP -0,16% 2,841% 1,000%
7 | 6 |SMERVAL ARG| M.AR 0,13% 1,973% 1.000%
8 [10|TELECOM AR | TECOZ2 0,12% 2.214% 1.000%
9 | 2 |BCO Macro BMA -0,05% 2,866% 1.000%
10 | & [SIDERAR ERAR 0,11% 2,864% 1.000%
11| 7 [MOLINOS RIO MOLI -0,06% 2,667% 90,000%
12| 1[YPF YPFD 0,29% 4,236% 1.000%,
Figura A 9

El siguiente paso es obtener el porcentaje Optimo de participacion relativa para cada
uno de los valores, tal qgue maximice la ganancia de la cartera.
Esto se logra con la aplicacién Solver de Microsoft Excel, al cual se le cargan una serie

de restricciones para que el programa devuelva las participaciones relativas optimas.
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A B C D E F G H [ J | kK | L | wM |
; Rentabilidad | Desviacion % de
1 o ey =i Promedio Estandar Inversion ST RENT HORIZ
2 [ 8 [TENARIS TS 0.26% 2.546% 1.000% RENTABIDLIDAD} ~-0.06% [ 1.000%[ 1.000%] 1.000%[ 1.
3 | 3 |[CARBOCLOR | CARC -0,01% 2,239% 1,000% VARIANZA 0.0006
4 [ 4 |EDENOR# EDN 0.33% 3.716% 1,000% DESV ESTA 0.0247
5 | 9 |PETROBRAS E| PESA 0.10% 2.523% 1.000%
6 | 1|BCOHPOTECA BHIP -0.16% 2,841% 1,000%| | Parametros de Salver ==
7 [ 6 |SMERVAL ARG[ M.AR 0.13% 1.973% 1.000% =
8 [10|[TELECOMAR | TECO2 | 0.12% 2.214%|  1,000%| | Ceideobietio: el [ Resover__)
9 | 2 |BCO Macro BMA -0.05% 2,866% 1,000%| | yaor de Ja ceida objetivos -—
10| 5 [SIDERAR ERAR 0.11% 2.864% 1.000% o I Cerrar |
11 7 [MOLINOS RID | MOLI -0.06% 2667%|  90.000% @ Maxmo ) Mipmo ) Valoresde: [0
1211y PF YPFD 0.29% 4.236%] _ 1,000%] | Sembiandolasceldas
a3 TOTAL 100,000% SFSZ:SFs12 [Bea| [ Estmar | :
%— RENT—VERT Sujetas a las siguientes restricciones: |%
16| REMNDIMIENTOS [sFs13=1 - | [Cagregar... |
a7 | TS [ CARC | EDN [ PESA | BHIP [ M |RENT_VERT »=0,05 -
| Cambiar... | | Restablecer toda |

18 138%  1.53% 1.44% 1.07% -1.68% 1
19 0.00% -1,03% 2.86% 1,42% 1,68% 3| | -| [ gmnar | [ Awda |
20 0.04% -1.02% 0,28% 1.42% 522% 0

Figura A 10

Con estas restricciones, la herramienta Solver devuelve un resultado donde la mayor
participacion se la asigna a Molinos, que tuvo la rentabilidad mas alta.

Se le requirié a Solver una participacion minima, a fin de que cada valor tenga una
presencia, por lo menos infima, dentro de la cartera.

Asi, de esta manera, se obtiene una cartera con las participaciones ponderadas que

maximizan la rentabilidad.
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