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1. Introduccién

El analisis técnico es una herramienta empleada en el estudio de inversiones, donde el com-
portamiento pasado de precios y voliumenes de negociacion son empleados para predecir precios
futuros. La capacidad de esta técnica para generar rendimientos diferenciales es causa de pro-
fundos debates, generando en las esferas académicas escepticismo acerca de la utilidad de esta
forma de analisis. A menudo se argumenta que el analisis técnico no es consistente con la teoria
de eficiencia de mercado®. Se sostiene que los precios de los activos reflejan toda la informacion

! Este trabajo forma parte del Proyecto de Investigacién con acreditacién externa: ‘Concebir y desarrollar un ma-
nual integral de evaluacién econdmico-financiera de proyectos de inversion en activos reales, desde la dptica de
inversores privados, que responda a enfoques modernos, informatizados y de especial aplicacion a pequefias y me-
dianas empresas de Argentina’. ElI Grupo de Investigacion estd integrado por: Fabio Rotstein (director), Juan I.
Esandi, Gaston S. Milanesi, Anahi Briozzo. El presente trabajo fue totalmente financiado por la Universidad Na-
cional del Sur, Bahia Blanca, Argentina.

2 Se pueden citar algunas de las principales investigaciones sobre la eficiencia de los mercados de capitales: Fama,
E (1965): The behavior of stocks markets price, Journal of Business 38; Fama, E (1970): Efficient Capital Markets:
A review of theory and empirical work, Journal of Finance 25; Fama, E (1990): Efficient Capital Markets I, Jour-
nal of Finance 46; Summers, L (1986): Does the stock market rationally reflect fundamental values?, Journal of
Finance, 41; Jegadeesh, N y Titman S (1993): Returns to buying winners and selling losers: implications for stock
market efficiency, Journal of Finance, 49; Shaikh, A (1995): The Stock Market and the Corporate Sector: A Profit-
Based Approach, WP XXX 1995 New School of Social Research; Brennan M, y Xia Y. (2001) “Assesing Asset
Princing Anomalies™ Review of Financial Studies, 14, 4; Shiller, R (2002): From efficient market theory to behav-
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disponible, las variaciones no son explicadas solo por el comportamiento de la serie historica de
precios, estos se ajustan instantaneamente a los nuevos flujos de informacion. No obstante, un
importante segmento de inversores y analistas emplean herramientas propias del analisis técnico
como medias mdviles, soportes, resistencias y filtros para el estudio de inversiones.

Si bien el debate relativo a la capacidad predictiva de precios y rendimientos aun es fuente
de profundos debates en ambitos académicos, se ha presentado evidencia sobre la falta de efec-
tividad del analisis técnico®. En el trabajo se examinaron dos simples y populares reglas de deci-
sion: medias moviles y soportes-resistencias en el mercado de capitales local. El principal obje-
tivo consistio en determinar la utilidad derivada de las sefiales de compra y venta emanadas de
las estrategias analizadas; y asi evaluar la eficacia del andlisis técnico en la prediccién de rendi-
mientos. Para ello se compararon los rendimientos condicionales generados por las sefiales de
compra y venta con los rendimientos no condicionales. Paralelamente se evaluaron en forma
comparativa los rendimientos medios condicionados por las sefiales de compra y venta. Se tes-
teo la hipotesis nula donde se supone que las sefiales derivadas de las reglas examinadas generan
rendimientos medios equivalentes a los rendimientos medios no condicionales. Los examenes
fueron disefiados a partir de simular rendimientos acumulados calculados para distintos horizon-
tes temporales, tanto en posiciones largas (compras) como cortas (ventas) derivadas de la regla
seleccionada.

2. Andlisis fundamental, técnico y modelos de equilibrio en la pre-
diccion de rendimientos

2.1 Marco general

El analisis técnico es una herramienta empleada para la proyeccion de precios de titulos, uti-
lizando series histéricas complementado y medidas estadisticas sobre los valores observados del
activo financiero bajo estudio. Es menester diferenciar el analisis técnico del fundamental. El
primero se concentra en las reacciones del mercado, indagando sobre los efectos sobre el precio
que producen los movimientos de mercado. Al contrario, el segundo estudia las fuerzas econo-
micas que originan los movimientos de precios. Este analiza los factores de riesgo que explican
el valor del activo con el objetivo de estimar un valor intrinseco; ya sea desde una perspectiva
absoluta como relativa de valuacion®.

Los estudios realizados para determinar la eficacia del analisis técnico inevitablemente se re-
lacionan con investigaciones sobre la Teoria de eficiencia de mercado. Un importante grupo de
trabajos argumenta que el andlisis técnico es inconsistente con las hipétesis de eficiencia de
mercado, debido al supuesto de que el precio de mercado refleja toda la informacion, pasada y
presente”. Es aqui donde se enrolan las teorias que explican los rendimientos de mercado a partir

ioral finance, Yale University, Cowles Foundation Discussion Paper 1385; Malkiel, B (2003): The Efficient Market
Hypothesis and its Critics, Journal of Economics Perspectives, 17, 1; entre otros.

® Una revision y critica del andlisis técnico se encuentra en Bajgrowicz y Scaillet, (2008):Technical trading revis-
ited: persistence test, transaction costs and false discovered, Swiss Finance Institute Research Paper Series 08-05

* Existen dos enfoques de valuacion la primera absoluta intenta determinar el precio de los activos a partir de los
factores econémicos relacionados con el riesgo del activo como el caso de los modelos de equilibrio (Capital Assets
Pricing Model, CAPM y Arbitraje Price Model, APM entre otros). La valuacion relativa consiste en inferir el valor
de un activo a través del proceso estocéstico que siguen otros activos como, clasicos ejemplos son los modelos de
valuacidn de opciones financieras (en otros el clasico modelo de Black-Scholes-Merton, BSM) y el caso de la va-
luacion de activos reales a través del uso del enfoque de los flujos contingentes (Contingent Claim Model, CCM),
ver Cochrane, J (2002): Asset Pricing, Capitulo 1, Princenton University Press.

° Algunas de las investigaciones que obtuvieron evidencia contraria de la eficacia del analisis técnico son Allen y
Karjaleinen (1999): Using genetic algorithms to find technical trading rules, Journal of Financial Economics 51;
Fama, E y Blume; M (1966): Filter rules and stock-market trading, Journal of Business 39; Bessembinder, H y
Chan, K (1998): Market eficiency and the returns to technical analysis, Financial Management; Sullivan, A,
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de medidas de riesgo y atributos de los activos; apelando a variables fundamentales como el
tamanio, valor de mercado-valor libros, medidas de riesgo sistematico, el efecto de los momentos
en la distribucion de probabilidad y carteras de arbitraje, desarrollados en los conocidos modelos
CAPM, APM vy sus derivados.

No obstante, existen lineas de investigacion que han provisto evidencia favorable en torno a
la capacidad predictiva que poseen los rendimientos observados de las sus variaciones futuras.
Las investigaciones se vinculan y nutren de la filosofia contenida en el anélisis técnico®. Tam-
bién se han desarrollado argumentos favorables en la rama de la Teoria Financiera que estudia el
comportamiento del inversor (Behavioral Finance)’. Se sugiere que los inversores no son com-
pletamente racionales y sus sesgos psicologicos hacen que los precios se desvien de los niveles
de equilibrio. Adicionalmente se prueba que los inversores profesionales no deciden conside-
rando los factores fundamentales de riesgo que explican el valor intrinseco de los activos. En
estos trabajos se concluye que los inversores profesionales se comportan explotando los movi-
mientos de mercado generados por inversores con menor especializacion y dominio de informa-
cion.

Por lo general el analisis técnico es aplicado indiscriminadamente por los practicantes, sobre
todo en la busqueda de sefiales para la estimacién de precio y prediccién de movimientos, a me-
nudo desconociendo los alcances y limitaciones de esta técnica. Frecuentemente se pierde de
vista que para evaluar decisiones de inversiones de largo plazo, los precios revierten a sus valo-
res intrinsecos o tedricos. Estos son explicados mediante el uso de modelos econdémicos provis-
tos por la Teorfa Financiera utilizados en la valuacién de activos financieros como reales®. Por
lo tanto el radio de accion del analisis técnico es acotado, es una simple herramienta comple-
mentaria para determinar patrones de comportamiento histérico de corto plazo. No obstante la
simplicidad de sus modelos y su amplia difusién ha contribuido al inadecuado empleo en la es-
timacion de valores intrinsecos de activos financieros como reales.

2.2 Analisis técnico y reglas de decision estudiadas

A continuacion se presentan dos de las reglas de decision mas difundidas: medias moéviles
(moving-average oscillator) y rangos de negociacion soportes y resistencias (trading range-
break out).

Timmermann, R y White, H (1999): Data-snooping, technical trading rule performance, and the bootstrap, Journal
of Finance 54; Jegadeesh, N (2000): Discussion of foundations of technical analysis, Journal of Finance 55.

® Se puede citar, entre otras, las publicaciones de Neftci, S (1991): Naive trading rules in financial markets and
wiener-kolmogorov prediction theory: A study of technical analysis, Journal of Business 64; Brock, W, Lakon-
ishock, J y LeBaron, B (1992): Simple technical trading rules and the stochastic properties of stock returns, Journal
of Finance 47; Taylor, M y Allen, P (1992): The use of technical analysis in the foreign exchange market, Journal
of International Money and Finance 11; Blume, L, Easley, D y O"Hara, M (1994): Market statistics and technical
analysis: The role of volume, Journal of Finance 49; Osler, C y Chang, P (1995): Head and shoulders: Not just a
flaky pattern, Federal Reserve Bank of New York Staff Report 4; Lo, A, Mamaysky, H, y Wang, J (2000): Founda-
tions of technical analysis: computations algorithms, statistical inference, and empirical implementation, The Jour-
nal of Finance 55; Kavajecz y Odders-White (2004): Technical analysis and liquidity provision, The Review of
Financial Studies 17.

"De Bondt, W y Thaler, R (1986): Does the stock market overreact?, Journal of Finance 40, Barberis,N, Shleifer,
Ay Vishny, R (1998): A model of investor sentiment, Journal of Financial Economics 49

& A menudo los vocablos valuacion y valoracién son empleados para designar el mismo fenémeno. No obstante no
lo son especificamente en el caso de activos reales. En un sentido estricto la valoracidn de un activo es el precio
producto de la sumatoria de valuaciones practicadas por los agentes econdmicos. Asi la valuacion se constituye en
un proceso individual, cuyo norte esta dado por las intenciones de las partes que intervienen en la transaccién. La
finalidad de la valuacion es determinar el valor intrinseco de un activo que serd adoptado como uno de los términos
que define la decisidn de inversidn (desinversion). El otro es el valor de mercado.
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Medias moviles: En esta regla las sefiales de compra y venta son generadas por los valores
de dos medias mdviles; el precio medio calculado en un intervalo largo y el precio calcu-
lado para un intervalo corto. Las sefiales de compra (venta) se presentan cuando el precio
promedio movil de corto plazo supera (es inferior) al precio promedio mdvil de largo pla-
zo. Cuando la media movil de corto plazo penetra la media movil de largo plazo se consi-
dera que ha comenzado una tendencia alcista (bajista) en la evolucién del precio del titulo.
Si bien la magnitud de los intervalos de tiempo es variable, la regla de decision de media
movil mas popular es 1-200, donde el periodo de corto es de una rueda bursatil y el perio-
do largo es de 200 ruedas’. A menudo esta regla es modificada introduciendo una banda
alrededor de la media mdvil. La introduccién de una banda reduce el nimero de sefiales de
compras (ventas) eliminando las sefiales donde el promedio movil de largo plazo es cerca-
no a los valores de la media de corto™.

Soportes y resistencias: En esta regla la sefial de compra se genera cuando el precio de
mercado penetra el nivel de resistencia. Un nivel de resistencia es definido como el precio
maximo observado alcanzado durante el intervalo de medicion. Un axioma generalizado
en el analisis técnico consiste en suponer que los agentes en el mercado estan dispuestos a
vender cuando el precio llega a los niveles maximos (resistencias). La presion vendedora
por ende genera una resistencia a un incremento del precio mas alla del nivel de resisten-
cia. Si el precio quiebra la resistencia previa se considera que se ha producido una sefial de
compra provocando una tendencia alcista. Bajo esta regla una sefial de venta se produce
cuando el precio penetra el nivel de soporte. El nivel de soporte es definido como el mi-
nimo precio observado durante el intervalo de medicion. En este caso se supone que los
agentes estan dispuestos a comprar en la medida que el precio del titulo no quiebre el so-
porte. Si el precio penetra nivel minimo se espera que el este descienda producto de la pre-
sion vendedora. En esencia el analisis técnico propone sefiales de compras cuando el pre-
cio del activo supera el Gltimo méximo y ventas cuando se penetra soporte. Para imple-
mentar la presente estrategia se deben establecer los rangos de tiempo en el calculo de los
valores maximos y minimos. Generalmente las resistencias y soportes son estimados sobre
la base de las ultimas 50, 150 y 200 ruedas. Adicionalmente la regla es implementada con
0 sin bandas™".

3. Metodologia
3.1 Fuente de datos utilizados

Se utilizé el indice bursatil Merval expresado en pesos elaborado por la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires (BCBA) e Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC). Considerando
la mecénica de elaboracion del indice, este se erige como la cartera mas representativa de las
firmas que hacen oferta ptblica de sus acciones en del mercado de capitales argentino.*?

® Otras reglas utilizadas son: 1-50, 1-150, 1-150, 1-200 y 2-200.

19 En este caso la regla se escribe: (media de corto plazo, media de largo plazo, banda), las bandas mas utilizadas
son: 0.01%, 0.05% y 1%. Cuando los precios de los titulos son significativamente volatiles el efecto de las bandas
se ve morigerado como en el caso de los mercados de capitales emergentes.

1 Al igual que acontece con la media mévil en la practica son numerosas las variantes a la presente técnica.

12 E] indice Merval es una ponderacién trimestral de las acciones con mayor volumen de negociacién durante el
intervalo de revision de la cartera. Un mayor detalle puede encontrarse en el sitio institucional de la Bolsa de Co-
mercio de Buenos Aires (www.bolsar.com) y el Instituto Argentino de Mercados de Capitales
(www.merval.sha.com.ar)
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3.2 Intervalo de tiempo

El periodo de observaciones se extiende desde 2/1/1991 hasta el 19/3/2008. Se trabajo con
una frecuencia de datos diaria totalizando 4282 observaciones de rendimientos.

3.3 Reglas evaluadas

Las sefiales evaluadas son las generadas por las reglas de medias mdviles (moving-average
oscillator) y rangos de negociacién conocidos como soportes y resistencias (trading range-
break out). En ambos casos no se emplearon bandas sobre la media movil de largo plazo, los
soportes y las resistencias.™

En el caso de las medias moviles las reglas utilizadas fueron: media movil de corto plazo 1
rueda de negociacion, media mévil de largo plazo 10, 30 50, 100, 150 y 200 ruedas.** Generada
la sefial, se simula la accién de mercado adoptando la respectiva posicion larga (compra) o corta
(venta) en la cartera de mercado. El paso siguiente consiste en calcular los rendimientos condi-
cionados vinculados a la sefial en diferentes horizontes de inversion.

Para examinar las reglas de soportes y resistencias se emplearon los mismos plazos que en la
técnica precedente: maximos mdviles (resistencias) y minimos moviles (soportes) calculados
para 10, 30, 50, 100, 150 y 200 ruedas.” Al igual que en las medias méviles, producida la sefial
se simula la compra o venta de la cartera, para a posteriori determinar los rendimientos condi-
cionados por la sefial para los diferentes horizontes de tenencia planteados.

3.4 Horizontes de inversion y determinacion de los rendimientos acumulativos

Los rendimientos obtenidos de las reglas de inversion analizadas se condicionaron a diferen-
tes horizontes de tenencias. Los plazos propuestos son: 1, 10, 20, 30, 90, 120, 180 y 360 dias de
tenencia y los rendimientos acumulativos fueron calculados empleando la siguiente expresion:

K= log( p,,n)—log(p,) Ecuacion 1

El valor del indice al momento de tomar la posicion larga (corta) es notado como Py y hre-
presenta al horizonte de inversion.

3.5 Prueba de hipdtesis de rendimientos medios condicionales y no condicionales

Con el fin de evaluar reglas se emple6 el estadistico t para testear la igualdad de medias de
rendimientos. Con este fin se calcularon los rendimientos acumulativos no condicionales para
horizontes de tenencia propuestos. Estos fueron contrastados con los rendimientos acumulativos
condicionales, es decir, aquellos originados por las sefiales de compra (venta) correspondientes a
las reglas medias moviles y soportes-resistencias. El estadistico de prueba t para sefiales de
compras (ventas) son,

13 Esta decision se fundamenta en la importante volatilidad en el precio evidenciada por el mercado de capitales
doméstico.

4 A medida que el periodo empleado para el calculo de la media de largo plazo aumenta se reduce la serie temporal
hasta un maximo de 200 ruedas contadas a partir de la primera observacion.

15 Similares consideraciones relacionadas con la reduccién del intervalo de observaciones para las medias méviles
merece el célculo de los maximos y minimos.
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b
67 + O-2 2
N N,
donde g y N, representan los rendimientos acumulativos condicionales medios y el niumero de
sefiales para compras (ventas). &« y N representan los rendimientos acumulativos no condicio-

t= Ecuacién 2

nales medios y el nimero de observaciones. o es la varianza estimada para la muestra total.
Para evaluar los rendimientos acumulativos conjuntos de la sefiales de compra-venta el estadis-
ticotes,

He = M, .
SR

donde g y N, son los rendimientos acumulativos y nimero de sefiales para las compras 'y ,y

t= Ecuacion 3

N, son los rendimientos acumulativos y nimeros de sefales paras las ventas. o es la varianza

estimada para la muestra total de sefiales de compras y ventas.*® En todos los casos los datos se
procesaron en planillas de calculo empleando el paquete econométrico E-Views 6.0 (demo).

4. Resultados

4.1 Regla de medias moviles

En el cuadro 1 se exponen los principales resultados e indicadores que surgen del examen de
la regla de medias moviles. En la primera columna se define la regla aplicada donde el primer
grupo de digitos indica la magnitud de la media de largo plazo y el segundo presenta el horizon-
te de tenencia derivado de aplicar la estrategia. La segunda y tercera columna indican la canti-
dad de sefiales de compra y ventas a lo largo del intervalo de tiempo. La cuarta, quinta, sexta y
séptima columna presentan los valores del estadistico de prueba t, el p-value asociado tanto para
las sefiales de compra como de ventas. La columna octava y novena presentan el porcentaje de
rendimientos mayores a cero para las compras y menores a cero para las posiciones cortas. Fi-
nalmente la columna décima y onceava expone el valor del estadistico de prueba t y el p-value
asociado para los rendimientos derivados de las estrategias conjuntas de compra o venta.

En las dos primeras columnas se observa que la cantidad de sefiales de compra emanadas,
cualquiera sea el intervalo de calculo de la media movil, supera al nimero de sefiales de venta.
Cuando la media maévil de largo plazo corresponde a intervalos cortos, las sefiales de compra
superan con creces a las de ventas, practicamente inexistentes. La situacion se revierte para me-
dias moviles correspondientes a periodos de calculo mayores.

En las 42 variantes de la regla analizada, en promedio, se obtuvieron 2645 sefiales de compra
y 1444 sefiales de venta. La situacion descripta es consistente con la hipétesis de tendencia posi-
tiva de la evolucion de los precios en el mercado de capitales.

Los resultados correspondientes al estadistico de prueba t, para una prueba de dos colas con
un nivel de significancia del 5%, en el caso de la hipdtesis de igualdad de rendimientos medios
condicionales y no condicionales son desarrollados a continuacion. Para sefiales de compra solo

18 a prueba de hip6tesis de diferencias de medias propuesta toma la misma poblacién para las sefiales de compra
, donde Sf y 822 son

(i)

m ventas. En la varianz lacional
como de ventas este caso la varianza poblacional es gzz(nfl)Sf+(nrl)S§

los respectivos errores estandares. Resolviendo queda la ecuacién 2.
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Cuadro 1: Estadisticos
Referencias: mm (estrategia media mavil), longitud media moévil largo plazo,
banda, plazo horizonte tenencia.
Regla CI:\I(;]r?ero Numero|Compras Cczmpras Ventas V_entas rrﬁ{iirr]l?c;s nieiirr]l(tj(;s C\(;?nﬁ;a C\(;?nﬁ;a
pras| Ventas t (p-value) t (p-value) Compras>0| Ventas>0 ¢ (p-value)

mm10b01d 4269 0 -0.0134 | 0.9893 | -1.8920 | 0.0586 | 0.5224 0.0000 | 1.8723 | 0.0612
mm10b010d 4263 0 0.0009 | 0.9993 | -5.2287 | 0.0000 | 0.5449 0.0000 | 5.2294 | 0.0000
mm10b020d 4254 0 0.0000 | 1.0000 | -6.8320 | 0.0000 | 0.5668 0.0000 | 6.8320 | 0.0000
mm10b030d 4244 0 0.0000 | 1.0000 | -7.9475 | 0.0000 | 0.5660 0.0000 | 7.9475 | 0.0000
mm10b0120d | 4154 0 0.0000 | 1.0000 |-13.6631| 0.0000 | 0.6377 0.0000 | 13.6631 | 0.0000
mm10b0180d | 4094 0 -1.9176 | 0.0552 |-15.0985| 0.0000 | 0.6282 0.0000 | 12.3869 | 0.0000
mm10b0360d | 3914 0 0.0000 | 1.0000 |-18.9947 | 0.0000 | 0.6331 0.0000 | 18.8994 | 0.0000
mm30b01d 2458 | 1790 | 1.5858 | 0.1128 | -1.8450 | 0.0651 | 0.5358 0.5039 | 2.9852 | 0.0028
mm30b010d 2452 | 1790 | 2.9023 | 0.0037 | -3.4574 | 0.0005 | 0.5608 0.5196 | 5.5324 | 0.0000
mm30b020d 2443 | 1790 | 1.7063 | 0.0880 | -2.0105 | 0.0444 | 0.5727 0.5536 | 3.2297 | 0.0012
mm30b030d 2442 | 1781 | -0.3722 | 0.7097 | 0.4315 | 0.6661 | 0.5549 0.5761 | -0.6984 | 0.4849
mm30b0120d | 2405 | 1728 | 0.2234 | 0.8232 | -0.2874 | 0.7738 | 0.6233 0.6534 | 04411 | 0.6592
mm30b0180d | 2384 | 1689 | 1.7718 | 0.0765 | -2.2530 | 0.0243 | 0.6556 0.5850 | 3.4854 | 0.0005
mm30b0360d | 2232 | 1661 | -1.1575 | 0.2471 | 1.4355 | 0.1512 | 0.6322 0.6297 | -2.2430 | 0.0250
mm50b01d 2438 | 1790 | 1.5604 | 0.1187 | -1.7949 | 0.0727 | 0.5357 0.5039 | 2.9195 | 0.0035
mm50b010d 2432 | 1790 | 2.6777 | 0.0074 | -3.1412 | 0.0017 | 0.5576 0.5196 | 5.0619 | 0.0000
mm50b020d 2423 | 1790 | 1.3250 | 0.1852 | -1.5306 | 0.1259 | 0.5691 0.5536 | 2.4817 | 0.0131
mm50b030d 2422 | 1781 | -0.8390 | 0.4015 | 0.9518 | 0.3413 | 0.5512 0.5761 | -1.5568 | 0.1196
mm50b0120d | 2385 | 1728 | -0.2368 | 0.8128 | 0.2988 | 0.7651 | 0.6201 0.6534 | -0.4631 | 0.6433
mm50b0180d | 2364 | 1689 | 1.3146 | 0.1887 | -1.6298 | 0.1032 | 0.6527 0.5850 | 2.5530 | 0.0107
mm50b0360d | 2212 | 1661 | -1.5226 | 0.1279 | 1.8645 | 0.0623 | 0.6288 0.6297 | -2.9326 | 0.0034
mm100b01d 2388 | 1790 | 1.4826 | 0.1382 | -1.6574 | 0.0975 | 0.5369 0.5039 | 2.7314 | 0.0063
mm100b010d | 2382 | 1790 | 25899 | 0.0096 | -2.9715 | 0.0030 | 0.5575 0.5196 | 4.8375 | 0.0000
mm100b020d | 2373 | 1790 | 1.2600 | 0.2077 | -1.4322 | 0.1521 | 0.5676 0.5536 | 2.3390 | 0.0194
mm100b030d | 2372 | 1781 | -0.8909 | 0.3730 | 0.9952 | 0.3197 | 0.5519 0.5761 | -1.6390 | 0.1013
mm100b0120d| 2335 | 1728 | -1.3635 | 0.1728 | 1.6467 | 0.0997 | 0.6120 0.6534 | -2.6103 | 0.0091
mm100b0180d| 2314 | 1689 | 0.3758 | 0.7070 | -0.4471 | 0.6548 | 0.6452 0.5850 | 0.7143 | 0.4751
mm100b0360d| 2162 | 1661 | -1.8175 | 0.0692 | 2.1934 | 0.0283 | 0.6203 0.6297 | -3.4739 | 0.0005
mm150b01d 2373 | 1755 | 1.4984 | 0.1341 | -1.6861 | 0.0918 | 0.5369 0.5031 | 2.7712 | 0.0056
mm150b010d | 2367 | 1755 | 2.5812 | 0.0099 | -2.9526 | 0.0032 | 0.5564 0.5179 | 4.8162 | 0.0000
mm150b020d | 2358 | 1755 | 1.4101 | 0.1586 | -1.5998 | 0.1097 | 0.5666 0.5499 | 2.6166 | 0.0089
mm150b030d | 2357 | 1746 | -0.4396 | 0.6603 | 0.4982 | 0.6184 | 0.5507 0.5687 | -0.8150 | 0.4151
mm150b0120d| 2320 | 1693 | -0.6020 | 0.5472 | 0.7535 | 0.4512 | 0.6095 0.6462 | -1.1725 | 0.2411
mm150b0180d| 2299 | 1654 | 1.1302 | 0.2584 | -1.3815 | 0.1672 | 0.6429 05762 | 2.1789 | 0.0294
mm150b0360d| 2147 | 1626 | -1.7013 | 0.0889 | 2.0689 | 0.0386 | 0.6176 0.6218 | -3.2654 | 0.0011
mm200b01d 2323 | 1755 | 1.3441 | 0.1790 | -1.4613 | 0.1440 | 0.5368 0.5031 | 2.4395 | 0.0148
mm200b010d | 2317 | 1755 | 2.2299 | 0.0258 | -2.4606 | 0.0139 | 0.5537 0.5179 | 4.0799 | 0.0000
mm200b020d | 2308 | 1755 | 0.9309 | 0.3520 | -1.0259 | 0.3050 | 0.5607 0.5499 | 1.7002 | 0.0892
mm200b030d | 2307 | 1746 | -0.9624 | 0.3359 | 1.0587 | 0.2898 | 0.5453 0.5687 | -1.7563 | 0.0791
mm200b0120d| 2270 | 1693 | -0.9075 | 0.3642 | 1.1178 | 0.2637 | 0.6040 0.6462 | -1.7525 | 0.0798
mm200b0180d| 2249 | 1654 | 0.8694 | 0.3847 | -1.0453 | 0.2959 | 0.6394 0.5762 | 25511 | 0.0108
mm200b0360d| 2097 | 1626 | -1.2876 | 0.1980 | 1.5385 | 0.1240 | 0.6299 0.6218 | -2.4471 | 0.0144
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seis de las cuarenta y dos pruebas rechazan la hipétesis nula que igualdad de rendimientos con-
dicionales y no condicionales. Estas son: 30db010d, 30db0180d, 50db010d, 100db010d,
150db010d, 200db010d. Cinco pruebas son marginalmente significativas: 30db01d, 30db020d,
50db01d, 100db0360d, 150db0360d.

Solo el 14% de las pruebas rechazan la hipotesis nula a un nivel de significancia del 5%. In-
corporando las estrategias marginalmente significativas obtiene un nivel de rechazo de igualdad
de rendimientos condicionales y no condicionales del 26%.

En el caso de las sefiales de ventas, nueve de las cuarenta y dos pruebas rechazan la hipotesis
nula a un nivel de confianza del 5% : 30db010d, 30db020d, 30db0180d, 50db010d,
100db0100d, 100db0360d, 150db010d, 150db0360d, 200db010d. Seis pruebas son marginal-
mente significativas: 30db01ld, 50db01d, 50db0180d, 100db0ld, 100db0120d, 150db01d,
150db020d. El 21% de las pruebas rechazan la hipotesis nula a un nivel de significancia del 5%.
Incorporando las estrategias marginalmente significativas obtiene un nivel de rechazo de igual-
dad de rendimientos condicionales y no condicionales del 35%.

Para un nivel del 5% de significancia, treinta y uno de las cuarenta y dos estrategias evalua-
das rechazan la hipotesis nula de igualdad de rendimientos condicionales entre las sefiales de
compra y venta; seis son marginalmente significativas, conforme surge de las dltimas dos co-
lumnas del cuadro 1.

Los rendimientos'® sin considerar los costos de transaccién obtenidos en las sefiales de com-
pra y venta periodicos (horizonte de proyeccion definido) son expuestos en los cuadros 2 y 3.
Estos mismos son anualizados a interés compuesto tomando como pardmetros anual 252 ruedas
de negociacion. En ambos cuadros se exponen los diferenciales entre rendimientos condiciona-
les y rendimientos no condicionales.

En el cuadro 2 se observa que los mayores diferenciales en los rendimientos en la sefial de
compra son aquellos derivados de tomar medias moviles superiores a 30 dias. Si se considera el
horizonte de tenencia sin computar costos de transaccidn, los mayores rendimientos se obtienen
con horizontes cortos (1 dia y 10 dias). Cuando la posicién es mantenida en cartera por encima
del horizonte mencionado, la diferencia entre los rendimientos condicionales y no condicionales
son no significativas.

En el caso de las ventas cortas el signo de los rendimientos se presenta invertido. Los mayo-
res rendimientos son obtenidos para cortos horizontes de tenencia: hasta 20 dias y luego se
transforman en positivo para tenencias de 180 dias. En las tenencias a 120 dias, la Unica regla
que arroja resultados positivos, es aquella que calcula la media mévil para intervalos de 30 dias.

La media movil, tiende a ser una medida de posicidn y suavizacion de series, de los resulta-
dos obtenidos se puede inferir que para el mercado de capitales local las tendencias alcistas son
graduales (los rendimientos diferenciales positivos surgen de sefiales en base a medias moviles
largas) y las bajas son pronunciadas y profundas (los rendimientos diferenciales positivos surgen
de sefiales en base a media moviles cortas). Este comportamiento evidencia la asimetria negativa
en la distribucion de los rendimientos, su reversion a niveles medios y la tendencia alcista en
precios. A continuacién se exponen graficamente los resultados de los cuadros 2 y 3.

Si se supone que el analisis técnico no produce sefiales diferenciales entre las compras y las
ventas la fraccidn de rendimientos positivos producto de las sefiales de compra deben ser equi-
valentes a la fraccion de sefiales de venta, y la diferencia de medias de rendimientos medios nu-
la. En los cuadros 4 y 5 se presentan las fracciones de sefiales de compra y de venta cuyos ren-
dimientos son superiores a cero.

" No se consideran los estadisticos correspondientes a las sefiales de venta derivadas de la estrategia de medias
moviles de largo plazo de 10 dias por no arrojar sefiales.

18 E| rendimiento correspondiente a la sefial de venta (venta corta) se expone con signo negativo debido a que estas,
al ser una posicién contraria a la compra el signo de su rendimiento es inverso a la posicién larga. En efecto en una
posicion corta el resultado es positivo en la medida que el precio de venta (t,) sea superior al precio de compra (ty).
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Cuadro 2: Rendimientos efectivos anualizados condicionales y no condicio-
nales estrategia de compra

Media Movil 1 10 20 30 120 180 360
Condicionall0 8.2943% | 7.5464% | 7.4664% | 7.3258% | 6.1622% | 4.5660% | 4.2179%
No condicional 10 | 8.3819% | 7.5446% | 7.4664% | 7.3258% | 6.1622% | 5.5733% | 4.2179%
Diferencia -0.0808% | 0.0017% | 0.0000% | 0.0000% | 0.0000% | -0.9917% | 0.0000%
Condicional30 18.9209% | 13.2743% | 9.6077% | 5.7834% | 5.9236% | 6.0221% | 3.5462%
No condicional 30 | 7.0404% | 6.2907% | 6.5194% | 6.3303% | 5.7552% | 4.9930% | 3.9605%
Diferencia 11.1022% | 6.5867% | 2.9140% | -0.5182% | 0.1636% | 1.0149% | -0.4213%
Condicional50 18.0686% | 11.6246% | 7.7975% | 4.2624% | 5.1095% | 5.2969% | 3.2605%
No condicional 50 | 6.5444% | 5.3625% | 5.4877% | 5.4501% | 5.2823% | 4.5660% | 3.7998%
Diferencia 10.8193% | 5.9560% | 2.1990% | -1.1334% | -0.1682% | 0.7217% | -0.5480%
Condicional100 15.8018% | 10.8465% | 7.4930% | 4.1046% | 3.3223% | 4.0154% | 3.0194%
No condicional 100 | 5.2410% | 4.8691% | 5.2901% | 5.3734% | 4.2545% | 3.8170% | 3.6708%
Diferencia 10.0369% | 5.7110% | 2.1009% | -1.2116% | -0.9120% | 0.1963% | -0.6616%
Condicional150 15.3064% | 9.6247% | 6.0535% | 3.0785% | 2.7767% | 3.6636% | 2.9612%
No condicional 150 | 4.6941% | 3.8680% | 3.7389% | 3.6663% | 3.1665% | 3.0877% | 3.5761%
Diferencia 10.1384% | 5.5508% | 2.2378% | -0.5694% | -0.3835% | 0.5710% | -0.6243%
Condicional200 11.6763% | 7.2443% | 4.1002% | 1.5420% | 2.3190% | 3.3381% | 3.3175%
No condicional 200 | 2.6823% | 2.5085% | 2.6196% | 2.7920% | 2.9086% | 2.8930% | 3.7846%
Diferencia 8.7600% | 4.6246% | 1.4457% | -1.2200% | -0.5808% | 0.4415% | -0.4746%

Cuadro 3: Rendimientos efectivos anualizados condicionales y no condicio-
nales estrategia de venta

Media Movil 1 10 20 30 120 180 360
Condicionall0 0.0000% | 0.0000% | 0.0000% | 0.0000% | 0.0000% | 0.0000% | 0.0000%
No condicional 10 | 0.0319% | 0.2890% | 0.5731% | 0.8452% | 2.8884% | 3.9499% | 6.0796%
Diferencia -0.0319% | -0.2890% | -0.5731% | -0.8452% | -2.8884% | -3.9499% | -6.0796%
Condicional30 -0.0311% | -0.1047% | 0.1910% | 0.8182% | 2.5921% | 2.5198% | 6.5135%
No condicional 30 | 0.0270% | 0.2424% | 0.5025% | 0.7334% | 2.7004% | 3.5415% | 5.7055%
Diferencia -0.0582% | -0.3470% | -0.3115% | 0.0848% | -0.1084% | -1.0217% | 0.8080%
Condicional50 -0.0311% | -0.1047% | 0.1910% | 0.8182% | 2.5921% | 2.5198% | 6.5135%
No condicional 50 | 0.0252% | 0.2075% | 0.4249% | 0.6338% | 2.4815% | 3.2406% | 5.4721%
Diferencia -0.0563% | -0.3122% | -0.2339% | 0.1844% | 0.1106% | -0.7208% | 1.0414%
Condicional100 -0.0311% | -0.1047% | 0.1910% | 0.8182% | 2.5921% | 2.5198% | 6.5135%
No condicional 100 | 0.0203% | 0.1888% | 0.4100% | 0.6250% | 2.0038% | 2.7118% | 5.2850%
Diferencia -0.0514% | -0.2935% | -0.2189% | 0.1931% | 0.5882% | -0.1920% | 1.2285%
Condicionall50 -0.0344% | -0.1386% | 0.0555% | 0.5213% | 1.7460% | 1.6295% | 6.3236%
No condicional 150 | 0.0182% | 0.1507% | 0.2917% | 0.4296% | 1.4956% | 2.1959% | 5.1476%
Diferencia -0.0526% | -0.2894% | -0.2362% | 0.0917% | 0.2505% | -0.5664% | 1.1760%
Condicional200 -0.0344% | -0.1386% | 0.0555% | 0.5213% | 1.7460% | 1.6295% | 6.3236%
No condicional 200 | 0.0105% | 0.0984% | 0.2054% | 0.3284% | 1.3746% | 2.0580% | 5.4501%
Diferencia -0.0449% | -0.2370% | -0.1499% | 0.1929% | 0.3714% | -0.4285% | 0.8735%
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lustracién 1: Rendimientos condicionales y no condicionales estrategia
compra medias moviles
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llustracion 2: Rendimientos condicionales y no condicionales estrategia
venta medias moviles

® Rendimientos no condicionales
anualizados
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Las proporciones de sefiales de compra con resultados positivos superan a la fraccion deri-
vada de la estrategia de ventas. Si se vincula el presente resultado con el obtenido de las pruebas
de hipotesis de diferencias de rendimientos condicionales de compras y ventas, se puede con-
cluir que los rendimientos positivos de las sefiales de compra difieren de las sefiales de ventas.
Para las sefiales de compra la fraccion de rendimientos positivos es creciente a medida que au-
menta el horizonte de tenencia. En las sefiales de ventas la fraccion de rendimientos positivos
decrece hasta el horizonte de 120 dias para luego ajustar ascendentemente a 180 dias. A conti-
nuacion se complementan los cuadros con la ilustracion 3.

Finalmente se verificaron rendimientos negativos en las sefiales de venta®®, conforme se ex-
pone en el anexo del trabajo. Esta situacion puede explicarse por: (a) variaciones en los rendi-
mientos esperados, partiendo de modificaciones en las expectativas de los inversores, impactan-

¥ En el caso de las ventas cortas el signo del rendimiento se encuentra invertido.
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Cuadro 4: Fraccidn de sefiales de compra con rendimientos superiores a cero

Horizonte-MM 10 30 50 100 150 200 Promedios

1d 0.5224 | 0.5358 | 0.5357 | 0.5369 | 0.5369 | 0.5368 0.5341

10d 0.5449 | 0.5608 | 0.5576 | 0.5575 | 0.5564 | 0.5537 0.5552

20d 0.5668 | 0.5727 | 0.5691 | 0.5676 | 0.5666 | 0.5607 0.5672

30d 0.5660 | 0.5549 | 0.5512 | 0.5519 | 0.5507 | 0.5453 0.5533
120d 0.6377 | 0.6233 | 0.6201 | 0.6120 | 0.6095 | 0.6040 0.6178
180d 0.6282 | 0.6556 | 0.6527 | 0.6452 | 0.6429 | 0.6394 0.6440
360d 0.6331 | 0.6322 | 0.6288 | 0.6203 | 0.6176 | 0.6299 0.6270

Cuadro 5: Fraccion de sefiales de venta con rendimientos superiores a cero

Horizonte-MM 10 30 50 100 150 200 Promedios

1d 0.0000 | 0.4961 | 0.4961 | 0.4961 | 0.4969 | 0.4969 0.4137
10d 0.0000 | 0.4804 | 0.4804 | 0.4804 | 0.4821 | 0.4821 0.4009
20d 0.0000 | 0.4464 | 0.4464 | 0.4464 | 0.4501 | 0.4501 0.3732
30d 0.0000 | 0.4239 | 0.4239 | 0.4239 | 0.4313 | 0.4313 0.3557
120d 0.0000 | 0.3466 | 0.3466 | 0.3466 | 0.3538 | 0.3538 0.2913
180d 0.0000 | 0.4150 | 0.4150 | 0.4150 | 0.4238 | 0.4238 0.3488
360d 0.0000 | 0.3703 | 0.3703 | 0.3703 | 0.3782 | 0.3782 0.3112

llustracién 3: Fracciones de rendimientos mayores a cero estrategias
medias moviles
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do en los resultados derivados de los modelos de equilibrio; (b) ineficiencias de mercado, parti-
cularmente el mercado doméstico por su condicién de emergente®. Las causas son complejas de

20 No cumple con las condiciones operativas propias de los modelos de equilibrio basados en la regla de decision
media-varianza (CAPM) o aquellos basados en carteras de arbitraje (APM). Las condiciones son: profundidad,
diversidad, liquidez, estabilidad juridica. Un analisis detallado del tema se encuentra en Fornero, R (2003): Finan-
zas de Empresas en Mercados Emergentes XXIII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera SADAF Ar-
gentina.



XXVIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 230

establecer, sobre todo atendiendo que es dificil suponer modelos de equilibrio que proyecten
rendimientos negativos.

4.2 Regla de soportes y resistencias

En el cuadro 6 se exponen los principales resultados e indicadores que surgen del examen de
la estrategia de soportes y resistencia. El cuadro sigue el mismo orden de exposicion que el em-
pleado para el estudio de la estrategia de medias moviles.

En las dos primeras columnas se puede observar que la cantidad de sefiales de compra pro-
ducidas por la presente estrategia, cualquiera sea el intervalo de calculo de los precios maximos
0 minimos, supera el nimero de sefiales de venta. Si bien la variacion no es significativa, a me-
dida que el intervalo de calculo del soporte o resistencia se incrementa, la cantidad de sefiales de
ventas decrece. La situacion se revierte para medias moviles correspondientes a periodos de
calculo mayores. Para las 42 variantes de la regla en estudio en promedio se obtuvieron 3784
sefiales de compra y 305 sefiales de venta, una asimetria mayor que la generada por la regla de
medias moviles. Nuevamente los resultados son consistentes con la hipétesis de tendencia posi-
tiva correspondiente al comportamiento de los precios en el mercado de capitales.

Los resultados del estadistico de prueba t, para una prueba de dos colas con un nivel de sig-
nificancia del 5%, utilizado en la evaluacion de la hipétesis nula de igualdad de rendimientos
condicionales y no condicionales se detallan a continuacidn. Para sefiales de compra, ninguna de
las cuarenta y dos pruebas rechaza la hipétesis nula de igualdad de rendimientos condicionales y
no condicionales. En cambio para las sefiales de ventas, veinticuatro de las cuarenta y dos prue-
bas rechaza la hip6tesis nula con una nivel del 5%.

Estas son: 10db010d, 10db020d, 10db030d, 10db0120d, 10db0180d, 10db0200d, 30db01d,
30db010d, 50db01d, 50db10d, 50db0360d, 100db01d, 100db010d, 100db0360d, 150db01d,
150db010d, 150db0120d, 150db0180d, 150db0360d, 200db0ld, 200db010d, 200db0120d,
200db0180d, 200db0360d. Tres pruebas son marginalmente significativas: 30db020d,
30db0360d, 100db0180d. El 57% de las pruebas rechazan la hipétesis nula a un nivel del 5%.
Incorporando las estrategias marginalmente significativas obtiene un nivel de rechazo de igual-
dad de rendimientos condicionales y no condicionales del 64%.

Para un nivel del 5% de significancia, veinticuatro de las cuarenta y dos estrategias evalua-
das rechazan la hipdtesis nula de igualdad de rendimientos condicionales entre sefiales de com-
pra y venta. Dos sefiales son marginalmente significativas conforme surge de las dltimas colum-
nas del cuadro 6.

En esta regla, los rendimientos generados sin considerar los costos de transaccion, se expo-
nen en los cuadros 7 y 8. Tanto los rendimientos condicionales, no condicionales y las diferen-
cias fueron anualizados, empleando la misma mecanica utilizada en la regla de medias moviles.
En el cuadro 7 se aprecia que para las sefiales de compra los rendimientos diferenciales arrojan
resultados similares, cualquiera sea el intervalo de medicion para el célculo de soportes y resis-
tencias. Al considerar el horizonte de tenencia, los mayores rendimientos se obtienen con hori-
zontes cortos (hasta 10 dias). Para tenencias mas prolongadas los rendimientos diferenciales son
nulos.

Los resultados correspondientes a las sefiales derivadas de las posiciones cortas se presentan
en el cuadro 8. Nuevamente, al igual que acontecio6 con las sefiales de compra, los mayores ren-
dimientos son obtenidos para cortos horizontes de tenencia (20 dias). La sefial de venta emanada
por la regla de soportes y resistencia generd los mayores rendimientos en contraste con la sefial
de compra y la regla de medias moviles. Para tenencias de 1 dia los rendimientos diferenciales
fueron: 32.14% (30d), 43.52% (50d), 42.82% (100d), 42.52% (150d) y 41.40% (200d). Para
tenencias de 10 y 20 dias los rendimientos diferenciales decrecen significativamente, sin perjui-
cio de ser superiores a los generados por las de medias moviles y la sefial de compra de la regla
bajo estudio.
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Cuadro 6 Estadisticos
Referencias: sr (estrategia soportes y resistencias), longitud media mévil largo
plazo, banda, plazo horizonte tenencia.

Regia |(Wimero | Nimero Compras| Compras) Ventas | Vertas | piclics | mienios | vema | vema.
Compras>0| Ventas>0 t (p-value)
sr10b01d 3589 | 680 | 0.6176 | 0.5368 |-0.7551 | 0.4502 | 0.5235 0.5162 1.1617 0.2454
sr10b010d | 3586 | 677 | 0.9330 | 0.3508 |-2.0838 | 0.0372 | 0.5485 0.5258 2.6698 0.0076
sr10b020d | 3576 | 678 | 1.1210 | 0.2623 | -2.7276 | 0.0064 | 0.5772 0.5118 3.4679 0.0005
sr10b030d | 3567 | 677 | 0.4894 | 0.6245 |-3.1743 | 0.0015 | 0.5713 0.5377 3.4851 0.0005
sr10b0120d | 3497 | 657 | 0.2211 | 0.8250 |-5.4339 | 0.0000 | 0.6405 0.6225 5.5277 0.0000
sr10b0180d | 3448 | 646 |-1.8160 | 0.0694 |-5.9978 | 0.0000 | 0.6308 0.6146 4.9066 0.0000
sr10b0360d | 3281 | 633 |-0.0267 | 0.9787 |-7.6390 | 0.0000 | 0.6358 0.6193 7.5756 0.0000
sr30b01d 3933 | 315 | 0.5138 | 0.6074 |-2.3444 | 0.0191 | 0.5245 0.4952 2.6254 0.0087
sr30b010d | 3927 | 315 | 0.4264 | 0.6699 |-1.9744 | 0.0484 | 0.5434 0.5429 2.1532 0.0314
sr30b020d | 3918 | 315 | 0.3702 | 0.7113 |-1.7405 | 0.0818 | 0.5694 0.5048 1.8806 0.0601
sr30b030d | 3908 | 315 | 0.1024 | 0.9185 |-0.4838 | 0.6285 | 0.5670 0.5238 0.5205 0.6027
sr30b0120d | 3833 | 300 |-0.1889 | 0.8502 | 0.9117 | 0.3620 | 0.6368 0.6233 | -0.9759 | 0.3292
sr30b0180d | 3781 | 292 |-0.0413 | 0.9670 | 0.1999 | 0.8416 | 0.6273 0.6130 | -0.2145 | 0.8302
sr30b0360d | 3603 | 290 |-0.3237 | 0.7462 | 1.5236 | 0.1277 | 0.6298 0.6483 | -1.6446 | 0.1001
sr50b01d 4006 | 222 | 05306 | 0.5957 |-2.9526 | 0.0032 | 0.5237 0.4955 3.2410 0.0012
sr50b010d | 4000 | 222 | 0.4814 | 0.6302 |-2.6979 | 0.0070 | 0.5430 0.5135 2.8978 0.0038
sr500020d | 3991 | 222 | 0.2297 | 0.8183 |-1.3089 | 0.1907 | 0.5663 0.4955 1.3906 0.1644
sr50b030d | 3981 | 222 | 0.0269 | 0.9786 |-0.1539 | 0.8777 | 0.5639 0.5225 0.1627 0.8707
sr50b0120d | 3902 | 211 |-0.1155 | 0.9080 | 0.6816 | 0.4956 | 0.6358 0.6019 | -0.7140 | 0.4753
sr50b0180d | 3848 | 205 |-0.1454 | 0.8844 | 0.8634 | 0.3880 | 0.6250 0.6146 | -0.9044 | 0.3658
sr50b0360d | 3670 | 203 |-0.5829 | 0.5600 | 3.3540 | 0.0008 | 0.6264 0.6798 | -3.5504 | 0.0004
sr100b01d | 3956 | 222 | 0.5339 | 0.5934 |-2.9389 | 0.0033 | 0.5243 0.4955 3.2378 0.0012
sr100b010d | 3950 | 222 | 0.4767 | 0.6336 | -2.6486 | 0.0081 | 0.5428 0.5135 2.8501 0.0044
sr100b020d | 3941 | 222 | 0.2245 | 0.8223 | -1.2703 | 0.2040 | 0.5653 0.4955 1.3508 0.1768
sr1000030d | 3931 | 222 | 0.0237 | 0.9811 |-0.1348 | 0.8928 | 0.5645 0.5225 0.1426 0.8866
sr100b0120d| 3852 | 211 |-0.2167 | 0.8284 | 1.2653 | 0.2058 | 0.6311 0.6019 | -1.3294 | 0.1838
sr100b0180d| 3798 | 205 |-0.2399 | 0.8104 | 1.4109 | 0.1584 | 0.6201 0.6146 | -1.4819 | 0.1385
sr100b0360d| 3620 | 203 |-0.6100 | 0.5419 | 3.4837 | 0.0005 | 0.6213 0.6798 | -3.6906 | 0.0002
sr150b01d | 3906 | 222 | 0.5348 | 0.5928 |-2.9195 | 0.0035 | 0.5241 0.4955 3.2217 0.0013
sr150b010d | 3900 | 222 | 0.4617 | 0.6443 |-2.5396 | 0.0111 | 0.5415 0.5135 2.7404 0.0062
sr1500020d | 3891 | 222 | 0.1770 | 0.8595 |-0.9894 | 0.3225 | 0.5631 0.4955 1.0564 0.2909
sr150b030d | 3881 | 222 |-0.0554 | 0.9558 | 0.3116 | 0.7553 | 0.5604 0.5225 | -0.3312 | 0.7405
sr15000120d| 3802 | 211 |-0.3417 | 0.7326 | 1.9709 | 0.0488 | 0.6262 0.6019 | -2.0794 | 0.0376
sr15000180d| 3748 | 205 |-0.3426 | 0.7319 | 1.9938 | 0.0462 | 0.6150 0.6146 | -2.1006 | 0.0357
sr150b0360d| 3570 | 203 |-0.6291 | 0.5293 | 3.5669 | 0.0004 | 0.6160 0.6798 | -3.7811 | 0.0002
sr200b01d | 3856 | 222 | 0.5347 | 0.5929 |-2.8827 | 0.0040 | 0.5239 0.4955 3.1967 0.0014
sr2000010d | 3850 | 222 | 0.4374 | 0.6618 | -2.3785 | 0.0174 | 0.5397 0.5135 2.5759 0.0100
sr2000020d | 3841 | 222 | 0.1363 | 0.8916 |-0.7548 | 0.4504 | 0.5595 0.4955 0.8077 0.4193
sr2000030d | 3831 | 222 |-0.0999 | 0.9204 | 0.5565 | 0.5779 | 0.5573 05225 | -0.5926 | 0.5535
sr20000120d| 3752 | 211 |-0.3711 | 0.7106 | 2.1246 | 0.0337 | 0.6231 0.6019 | -2.2436 | 0.0249
sr20000180d| 3698 | 205 |-0.3702 | 0.7113 | 2.1381 | 0.0326 | 0.6125 0.6146 | -2.2547 | 0.0242
sr20000360d| 3520 | 203 |-0.5977 | 0.5500 | 3.3624 | 0.0008 | 0.6233 0.6798 | -3.5672 | 0.0004
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Cuadro 7: Rendimientos efectivos anualizados condicionales y no condicio-
nales estrategia de compra

Soporte Resistencia 1 10 20 30 120 180 360
Condicional1l0 12.59% 9.61% 9.33% 8.01% 6.31% 457% 4.21%
No condicional 10 | 8.38% 7.54% 7.47% 7.33% 6.16% 5.57% 4.22%
Diferencia 3.89% 1.93% 1.75% 0.65% 0.15% -0.98% | -0.01%
Condicional30 10.31% 7.17% 7.11% 6.47% 5.63% 4.97% 3.86%
No condicional 30 | 7.04% 6.29% 6.52% 6.33% 5.76% 4.99% 3.96%
Diferencia 3.06% 0.83% 0.56% 0.13% -0.12% | -0.02% | -0.10%
Condicional50 9.87% 6.33% 5.84% 5.48% 5.21% 4.50% 3.62%
No condicional 50 | 6.54% 5.36% 5.49% 5.45% 5.28% 457% 3.80%
Diferencia 3.12% 0.92% 0.34% 0.03% -0.07% | -0.07% | -0.18%
Condicional100 8.49% 5.81% 5.64% 5.40% 4.12% 3.71% 3.48%
No condicional 100 | 5.24% 4.87% 5.29% 5.37% 4.25% 3.82% 3.67%
Diferencia 3.09% 0.90% 0.33% 0.03% -0.13% | -0.11% | -0.19%
Condicional150 7.94% 4.76% 4.00% 3.60% 2.98% 2.93% 3.38%
No condicional 150 | 4.69% 3.87% 3.74% 3.67% 3.17% 3.09% 3.58%
Diferencia 3.10% 0.86% 0.25% -0.06% | -0.19% | -0.15% | -0.20%
Condicional200 5.79% 3.32% 2.81% 2.67% 2.70% 2.73% 3.60%
No condicional 200 | 2.68% 2.51% 2.62% 2.79% 2.91% 2.89% 3.78%
Diferencia 3.03% 0.79% 0.19% -011% | -0.20% | -0.16% | -0.19%

Cuadro 8: Rendimientos efectivos anualizados condicionales y no condicio-
nales estrategia de compra

Soporte Resistencia 1 10 20 30 120 180 360
Condicional1l0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
No condicional 10 | 8.38% 7.54% 7.47% 7.33% 6.16% 5.57% 4.22%
Diferencia -7.74% | -7.03% | -6.99% | -6.88% | -5.97% | -5.49% -4.30%
Condicional30 -27.35% | -4.11% | -0.57% 4.66% 7.33% 5.26% 5.20%
No condicional 30 | 7.04% 6.29% 6.52% 6.33% 5.76% 4.99% 3.96%
Diferencia -32.14% | -9.81% | -6.69% | -1.59% 1.53% 0.27% 1.26%
Condicional50 -39.82% | -10.62% | -0.66% 4.84% 6.63% 5.90% 6.98%
No condicional 50 | 6.54% 5.36% 5.49% 5.45% 5.28% 457% 3.80%
Diferencia -43.52% | -15.20% | -5.86% | -0.59% 1.32% 1.31% 3.23%
Condicional100 -39.82% | -10.62% | -0.66% 4.84% 6.63% 5.90% 6.98%
No condicional 100 | 5.24% 4.87% 5.29% 5.37% 4.25% 3.82% 3.67%
Diferencia -42.82% | -14.80% | -5.68% | -0.51% 2.33% 2.06% 3.36%
Condicional150 -39.82% | -10.62% | -0.66% 4.84% 6.63% 5.90% 6.98%
No condicional 150 | 4.69% 3.87% 3.74% 3.67% 3.17% 3.09% 3.58%
Diferencia -42.52% | -13.97% | -4.26% 1.13% 3.41% 2.78% 3.45%
Condicional200 -39.82% | -10.62% | -0.66% 4.84% 6.63% 5.90% 6.98%
No condicional 200 | 2.68% 2.51% 2.62% 2.79% 2.91% 2.89% 3.78%
Diferencia -41.40% | -12.82% | -3.21% 1.99% 3.67% 2.98% 3.24%
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A continuacion se expone graficamente la informacion contenida en los cuadros 7y 8.
En los cuadros 9 y 10 se presentan las fracciones de sefiales de compra y de venta con rendi-
mientos positivos. Al igual que en la regla de medias mdviles las proporciones correspondientes
a las sefiales de compra con rendimientos positivos superan a la fraccion derivada de las ventas.
Al vincular los resultados de los cuadros 9 y 10 con aquellos generados por las pruebas de hipo-
tesis de diferencias de rendimientos condicionales de compras y ventas, se concluye que los ren-
dimientos positivos de las sefiales de compra difieren de las sefiales de ventas. Para las sefia les
de compra la fraccion de rendimientos positivos es creciente a medida que aumenta el horizonte

de tenencia y a la inversa para las sefiales de venta. Los resultados de los cuadros se comple-
mentan con sus respectivas ilustraciones.

llustracion 4: Rendimientos condicionales y no condicionales estrategia
compra soportes y resistencias

10.00%
8.00%
6.00%

® Rendimientos no condicionales
anualizados

4.00%
2.00%
0.00%

m Estrategia srrendimientos
compra anualizados

20030 4139

180 340

llustracion 5: Rendimientos condicionales y no condicionales estrategia
venta soportes y resistencias

10.00%
0.00%

-10.00%

® Rendimientos no condicionales
anualizados

-20.00%

m Estrategia srrendimientos venta
anualizados

-30.00%

-40.00%
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Cuadro 9: Fraccidn de sefiales de compra con rendimientos superiores a cero

Horizonte-SR 10 30 50 100 150 200 Promedios

1d 0.5235 0.5245 0.5237 0.5243 0.5241 0.5239 0.5240

10d 0.5485 0.5434 0.5430 0.5428 0.5415 0.5397 0.5432

20d 0.5772 0.5694 0.5663 0.5653 0.5631 0.5595 0.5668

30d 0.5713 0.5670 0.5639 0.5645 0.5604 0.5573 0.5641
120d 0.6405 0.6368 0.6358 0.6311 0.6262 0.6231 0.6323
180d 0.6308 0.6273 0.6250 0.6201 0.6150 0.6125 0.6218
360d 0.6358 0.6298 0.6264 0.6213 0.6160 0.6233 0.6254

Cuadro 10: Fraccion de sefiales de compra con rendimientos superiores a cero

Horizonte-SR 10 30 50 100 150 200 Promedios
d 0.4838 0.5048 0.5045 0.5045 0.5045 0.5045 0.5011
10d 0.4742 0.4571 0.4865 0.4865 0.4865 0.4865 0.4795
20d 0.4882 0.4952 0.5045 0.5045 0.5045 0.5045 0.5002
30d 0.4623 0.4762 0.4775 0.4775 0.4775 0.4775 0.4747
120d 0.3775 0.3767 0.3981 0.3981 0.3981 0.3981 0.3911
180d 0.3854 0.3870 0.3854 0.3854 0.3854 0.3854 0.3856
360d 0.3807 0.3517 0.3202 0.3202 0.3202 0.3202 0.3355
llustracién 6: Fracciones de rendimientos mayores a cero estrategias
soportes y resistencia

80.00%

60.00%

40.00%
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0.00%
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5. Conclusiones

a)

b)

d)

9)

En las reglas estudiadas los rendimientos condicionales generados por las sefiales de
compra no arrojaron, considerados en conjunto, valores correspondientes al estadistico
de prueba que permitieran rechazar las hipotesis de igualdad de rendimientos prome-
dios condicionales y no condicionales. Mas aun, para la estrategia de soportes y resis-
tencias, ninguna de las reglas estudiadas permitio rechazar la hipétesis nula.

Para las sefiales de venta ambas estrategias arrojaron valores estadisticos, que conside-
rados en conjunto, permitieron rechazar la hipotesis de igualdad de rendimientos. Los
resultados se profundizaron en las posiciones cortas derivadas de la estrategia de so-
portes y resistencia. Se infiere que son diferentes los rendimientos promedios obteni-
dos de posiciones cortas generadas por la regla de soportes y resistencia de los no
condicionados para similares horizontes de tenencia.

El nimero de sefiales de compra generadas por ambas estrategias supero las sefiales de
ventas. En el caso de las medias moviles, los rendimientos positivos diferenciales
anualizados de las sefiales de compra reunieron las siguientes propiedades: fueron
producto de medias superiores a 30 dias y tenencias cortas. En el caso de tenencias de
largas, los rendimientos diferenciales no son significativos. Para las sefiales de venta
derivadas de la regla de medias moviles, los rendimientos no fueron relevantes consi-
derando los distintos intervalos de célculo para la media movil.

En la regla de soportes y resistencias las sefiales de compra no generaron rendimientos
que se diferencien de los rendimientos no condicionales, cualquiera sea el intervalo de
calculo de los méximos y minimos como el horizonte de tenencia. En cambio, las po-
siciones cortas fueron las sefiales donde se obtuvieron los mayores rendimientos dife-
renciales anualizados, cualquiera sea el intervalo de calculo de los m&ximos y mini-
mos, pero solamente para horizontes cortos de tenencia.

Si se incorporan los costos de transaccion es probable que los rendimientos diferencia-
les derivados de la regla media movil, cualquiera sea la sefial, se veran sensiblemente
disminuidos restandole eficacia econdmica a la herramienta. Los mayores niveles de
rendimientos diferenciales se obtuvieron siempre en tenencias cortas. Estas a los largo
del afio demandan un importante numero de operaciones. Este resultado es consistente
con los hallazgos de otras publicaciones.?* Similares consideraciones valen para las
posiciones largas derivadas de aplicar la regla de soportes y resistencia. Solamente la
sefial de venta derivada de la regla precedente arrojé rendimientos diferenciales cuya
cuantia, siempre para tenencias cortas, cubren los costos de transaccion.

La fraccion de sefiales de compra cuyos rendimientos fueron positivos superaron a la
fraccion de sefiales de venta, situacion que se verifico en todas las estrategias. Estos
resultados, complementados con los valores del estadistico de prueba, indican que no
son indiferentes los rendimientos derivados de las sefiales de compra y venta. Para las
posiciones largas se incrementan la fraccion de rendimientos positivos a medida que
aumenta el horizonte de tenencia, como el intervalo de calculo de la media, soporte o
resistencia. La situacion se presentdé de manera inversa en el caso de las posiciones
cortas.

Se verifico una tendencia alcista en los precios de mercado, donde los rendimientos
condicionales derivados de las sefiales de compra fueron equivalentes estadisticamen-
te a los rendimientos no condicionales. En el caso de las posiciones cortas, la eficacia
de la herramienta se incremento para la regla de soporte y resistencia. Estadisticamen-

ly/er Bajgrowicz, Pierre y Scaillet Olivier, op.cit
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te son diferentes y a la vez superiores, la eficacia de la sefial se vincul6 con tenencias
cortas.

h) En el anélisis de inversiones en activos financieros como reales de largo plazo el ané-
lisis fundamental es la herramienta indicada, no siéndolo el andlisis técnico. Este ulti-
mo ha cobrado fuerza en el analisis de inversién en virtud la simpleza que gozan sus
reglas. No obstante, en concordancia con los resultados obtenidos en otras publicacio-
nes, su utilidad se reduce para posiciones cortas explotando el abrupto descenso del
valor, para luego arbitrar con el ajuste ascendente del precio. Pero no debe perderse de
vista que lejos esta de ser una herramienta adecuada para pronosticar precios de equi-
librio y valores intrinsecos.

REFERENCIAS

Allen y Karjaleinen (1999): Using genetic algorithms to find technical trading rules, Journal of Financial
Economics 51

Bajgrowicz, Pierre y Scaillet Olivier, 2008, Technical trading revisited: persistence test, transaction costs
and false discovered, Swiss Finance Institute Research Paper Series 08-05

Barberis,N, Shleifer, A y Vishny, R (1998): A model of investor sentiment, Journal of Financial Eco-
nomics 49

Bessembinder, H y Chan, K (1998): Market eficiency and the returns to technical analysis, Financial
Management

Blume, L, Easley, D y O"Hara, M (1994): Market statistics and technical analysis: The role of volume,
Journal of Finance 49

Brennan M, y Xia Y. (2001) ““Assesing Asset Princing Anomalies” Review of Financial Studies, 14, 4

Brock, W, Lakonishock, J y LeBaron, B (1992): Simple technical trading rules and the stochastic proper-
ties of stock returns, Journal of Finance 47

Cochrane, J (2002): Asset Pricing, Capitulo 1, Princenton University Press.

De Bondt, Wy Thaler, R (1986): Does the stock market overreact?, Journal of Finance 40

Fama, E (1965): The behavior of stocks markets price, Journal of Business 38

Fama, E (1970): Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work, Journal of Finance
25

Fama, E (1990): Efficient Capital Markets 11, Journal of Finance 46

Fama, E y Blume; M (1966): Filter rules and stock-market trading, Journal of Business 39

Fornero, R (2003): Finanzas de Empresas en Mercados Emergentes XXIIl Jornadas de Profesores de
Administracion Financiera SADAF Argentina

Jegadeesh, N (2000): Discussion of foundations of technical analysis, Journal of Finance 55

Jegadeesh, N y Titman S (1993): Returns to buying winners and selling losers: implications for stock
market efficiencies, Journal of Finance, 49

Kavajecz y Odders-White (2004): Technical analysis and liquidity provision, The Review of Financial
Studies 17

Lo, A, Mamaysky, H, y Wang, J (2000): Foundations of technical analysis: computations algorithms,
statistical inference, and empirical implementation, The Journal of Finance 55

Malkiel, B (2003): The Efficient Market Hypothesis and its Critics, Journal of Economics Perspectives,
17,1

Murphy, J., 1999, Analysis of the financial markets: A comprehensive guide to trading methods and ap-
plications, New York Institute of Finance.

Neftci, S (1991): Naive trading rules in financial markets and wiener-kolmogorov prediction theory: A
study of technical analysis, Journal of Business 64

Osler, Cy Chang, P (1995): Head and shoulders: Not just a flaky pattern, Federal Reserve Bank of New
York Staff Report 4

Shaikh, A (1995): The Stock Market and the Corporate Sector: A Profit-Based Approach, WP XXX 1995
New School of Social Research



XXVIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 237

Shiller, R (2002): From efficient market theory to behavioral finance, Yale University, Cowles Founda-
tion Discussion Paper 1385

Sullivan, A, Timmermann, R y White, H (1999): Data-snooping, technical trading rule performance, and
the bootstrap, Journal of Finance 54

Taylor, M y Allen, P (1992): The use of technical analysis in the foreign exchange market, Journal of
International Money and Finance 11

Summers, L (1986): Does the stock market rationally reflect fundamental values?, Journal of Finance,
41



ANEXO: CUADROS ESTADISTICOS

Estadisticos estrategias de compra-venta medias moviles

Cuadro 11 Estadisticos estrategias medias mdviles 10 dias

Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
mm10b01d 4269 0 0.03% 0.03% 0.00% 0.03% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01%
mm210b010d 4263 0 0.29% 0.29% 0.00% 0.29% 0.13% 0.13% 0.00% 0.13%
mm210b020d 4254 0 0.57% 0.57% 0.00% 0.57% 0.30% 0.30% 0.00% 0.30%
mm210b030d 4244 0 0.85% 0.85% 0.00% 0.85% 0.48% 0.48% 0.00% 0.48%
mm210b0120d 4154 0 2.89% 2.89% 0.00% 2.89% 1.86% 1.86% 0.00% 1.86%
mm210b0180d 4094 0 3.95% 3.24% 0.00% 3.95% 2.80% 2.80% 0.00% 2.80%
mm210b0360d 3914 0 6.08% 6.08% 0.00% 6.08% 4.01% 4.05% 0.00% 4.01%
Cuadro 12 Estadisticos estrategias medias mdviles 30 dias
Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
mm30b01d 2458 1790 0.03% 0.07% -0.03% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
mm30b010d 2452 1790 0.24% 0.50% -0.10% 0.14% 0.12% 0.11% 0.14% 0.12%
mm30b020d 2443 1790 0.50% 0.73% 0.19% 0.69% 0.29% 0.26% 0.33% 0.29%
mm30b030d 2442 1781 0.73% 0.67% 0.82% 1.55% 0.45% 0.38% 0.55% 0.46%
mm30b0120d 2405 1728 2.70% 2.78% 2.59% 5.29% 1.79% 1.94% 1.59% 1.86%
mm30b0180d 2384 1689 3.54% 4.27% 2.52% 6.06% 2.49% 2.55% 2.38% 2.59%
mm30b0360d 2232 1661 5.71% 5.10% 6.51% 12.22% 3.76% 3.94% 3.51% 4.09%

Vv



Cuadro 13 Estadisticos estrategias medias mdviles 50 dias

Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
mm50b01d 2438 1790 0.03% 0.07% -0.03% -0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
mm50b010d 2432 1790 0.21% 0.44% -0.10% 0.10% 0.12% 0.10% 0.14% 0.12%
mm50b020d 2423 1790 0.42% 0.60% 0.19% 0.62% 0.28% 0.24% 0.33% 0.28%
mm50b030d 2422 1781 0.63% 0.50% 0.82% 1.45% 0.43% 0.35% 0.55% 0.44%
mm50b0120d 2385 1728 2.48% 2.40% 2.59% 5.07% 1.70% 1.78% 1.59% 1.76%
mm50b0180d 2364 1689 3.24% 3.76% 2.52% 5.76% 2.31% 2.26% 2.38% 2.40%
mm50b0360d 2212 1661 5.47% 4.69% 6.51% 11.99% 3.67% 3.78% 3.51% 3.97%
Cuadro 14 Estadisticos estrategias medias moviles 100 dias
Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
mm2100b01d 2388 1790 0.02% 0.06% -0.03% -0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
mm2100b010d 2382 1790 0.19% 0.41% -0.10% 0.08% 0.12% 0.10% 0.14% 0.12%
mm2100b020d 2373 1790 0.41% 0.58% 0.19% 0.60% 0.28% 0.23% 0.33% 0.28%
mm2100b030d 2372 1781 0.63% 0.48% 0.82% 1.44% 0.43% 0.34% 0.55% 0.44%
mm2100b0120d 2335 1728 2.00% 1.57% 2.59% 4.60% 1.53% 1.48% 1.59% 1.57%
mm2100b0180d 2314 1689 2.71% 2.85% 2.52% 5.23% 2.11% 1.91% 2.38% 2.18%
mm2100b0360d 2162 1661 5.28% 4.34% 6.51% 11.80% 3.68% 3.80% 3.51% 3.96%

v



Cuadro 15 Estadisticos estrategias medias moviles 150 dias

Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
mm150b01d 2373 1755 0.02% 0.06% -0.03% -0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
mm150b010d 2367 1755 0.15% 0.37% -0.14% 0.01% 0.11% 0.09% 0.14% 0.11%
mm150b020d 2358 1755 0.29% 0.47% 0.06% 0.35% 0.25% 0.20% 0.31% 0.25%
mm150b030d 2357 1746 0.43% 0.36% 0.52% 0.95% 0.39% 0.31% 0.49% 0.39%
mm150b0120d 2320 1693 1.50% 1.31% 1.75% 3.24% 1.34% 1.39% 1.27% 1.36%
mm150b0180d 2299 1654 2.20% 2.60% 1.63% 3.83% 1.92% 1.83% 2.05% 1.96%
mm150b0360d 2147 1626 5.15% 4.26% 6.32% 11.47% 3.72% 3.81% 3.57% 3.98%
Cuadro 16 Estadisticos estrategias medias moviles 200 dias
Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
mm200b01d 2323 1755 0.01% 0.04% -0.03% -0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
mm200b010d 2317 1755 0.10% 0.28% -0.14% -0.04% 0.10% 0.08% 0.14% 0.10%
mm200b020d 2308 1755 0.21% 0.32% 0.06% 0.26% 0.24% 0.19% 0.31% 0.24%
mm200b030d 2307 1746 0.33% 0.18% 0.52% 0.85% 0.37% 0.28% 0.49% 0.37%
mm200b0120d 2270 1693 1.37% 1.10% 1.75% 3.12% 1.33% 1.37% 1.27% 1.35%
mm200b0180d 2249 1654 2.06% 2.37% 1.63% 3.69% 1.91% 1.81% 2.05% 1.95%
mm200b0360d 2097 1626 5.45% 4.77% 6.32% 11.77% 3.68% 3.76% 3.57% 3.98%
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Estadisticos estrategias de compra-venta soportes

Cuadro 17 Estadisticos estrategias soportes 10 dias

Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
sr10b01d 3589 680 0.03% 0.05% 0.00% 0.03% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01%
sr10b010d 3586 677 0.29% 0.36% 0.00% 0.29% 0.13% 0.13% 0.00% 0.13%
sr10b020d 3576 678 0.57% 0.71% 0.00% 0.57% 0.30% 0.28% 0.00% 0.30%
sr10b030d 3567 677 0.85% 0.92% 0.00% 0.85% 0.48% 0.47% 0.00% 0.48%
sr10b0120d 3497 657 2.89% 2.96% 0.00% 2.89% 1.86% 1.88% 0.00% 1.90%
sr10b0180d 3448 646 3.95% 3.25% 0.00% 3.95% 2.80% 2.83% 0.00% 2.87%
sr10b0360d 3281 633 6.08% 6.07% 0.00% 6.08% 4.01% 4.06% 0.00% 4.21%
Cuadro 18 Estadisticos estrategias soportes 30 dias
Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
sr30bo1d 3933 315 0.03% 0.04% -0.13% -0.10% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01%
sr30b010d 3927 315 0.24% 0.28% -0.17% 0.08% 0.12% 0.12% 0.17% 0.12%
sr30b020d 3918 315 0.50% 0.55% -0.05% 0.46% 0.29% 0.29% 0.31% 0.29%
sr30b030d 3908 315 0.73% 0.75% 0.54% 1.28% 0.45% 0.46% 0.43% 0.45%
sr30b0120d 3833 300 2.70% 2.64% 3.43% 6.13% 1.79% 1.81% 1.54% 1.82%
sr30b0180d 3781 292 3.54% 3.53% 3.73% 7.27% 2.49% 2.49% 2.40% 2,520
sr30b0360d 3603 290 5.71% 5.56% 7.51% 13.21% 3.76% 3.75% 3.93% 3.88%
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Cuadro 19 Estadisticos estrategias soportes 50 dias

Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta compra-venta
sr50b01d 4006 222 0.03% 0.04% -0.20% -0.18% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01%
sr50b010d 4000 222 0.21% 0.24% -0.44% -0.24% 0.12% 0.11% 0.21% 0.12%
sr50b020d 3991 222 0.42% 0.45% -0.05% 0.37% 0.28% 0.27% 0.36% 0.28%
sr50b030d 3981 222 0.63% 0.64% 0.56% 1.20% 0.43% 0.43% 0.49% 0.43%
sr50b0120d 3902 211 2.48% 2.45% 3.11% 5.59% 1.70% 1.72% 1.36% 1.71%
sr50b0180d 3848 205 3.24% 3.19% 4.18% 7.42% 2.31% 2.33% 1.91% 2.34%
sr50b0360d 3670 203 5.47% 5.22% 10.11% 15.59% 3.67% 3.64% 4.11% 3.78%
Cuadro 20 Estadisticos estrategias soportes 100 dias
Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
sr100b01d 3956 222 0.02% 0.03% -0.20% -0.18% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01%
sr100b010d 3950 222 0.19% 0.22% -0.44% -0.26% 0.12% 0.11% 0.21% 0.12%
sr100b020d 3941 222 0.41% 0.44% -0.05% 0.36% 0.28% 0.27% 0.36% 0.28%
sr100b030d 3931 222 0.63% 0.63% 0.56% 1.19% 0.43% 0.43% 0.49% 0.43%
sr100b0120d 3852 211 2.00% 1.94% 3.11% 5.11% 1.53% 1.54% 1.36% 1.54%
sr100b0180d 3798 205 2.71% 2.63% 4.18% 6.89% 2.11% 2.12% 1.91% 2.13%
sr100b0360d 3620 203 5.28% 5.01% 10.11% 15.40% 3.68% 3.65% 4.11% 3.79%
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Cuadro 21 Estadisticos estrategias soportes 150 dias

Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
sr150b01d 3906 222 0.02% 0.03% -0.20% -0.18% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01%
sr150b010d 3900 222 0.15% 0.18% -0.44% -0.29% 0.11% 0.11% 0.21% 0.11%
sr150b020d 3891 222 0.29% 0.31% -0.05% 0.24% 0.25% 0.24% 0.36% 0.25%
sr150b030d 3881 222 0.43% 0.42% 0.56% 0.99% 0.39% 0.38% 0.49% 0.39%
sr150b0120d 3802 211 1.50% 1.41% 3.11% 4.60% 1.34% 1.33% 1.36% 1.35%
sr150b0180d 3748 205 2.20% 2.09% 4.18% 6.37% 1.92% 1.92% 1.91% 1.94%
sr150b0360d 3570 203 5.15% 4.87% 10.11% 15.26% 3.72% 3.68% 4.11% 3.82%
Cuadro 22 Estadisticos estrategias soportes 200 dias
Estrategia | Sefial compra | Sefial venta Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Varianza Varianza Varianza Varianza
no condicional | sefial compra | sefial venta | compra-venta | rendimiento | sefial compra | sefial venta | compra-venta
sr200b01d 3856 222 0.01% 0.02% -0.20% -0.19% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01%
sr200b010d 3850 222 0.10% 0.13% -0.44% -0.35% 0.10% 0.10% 0.21% 0.10%
sr200b020d 3841 222 0.21% 0.22% -0.05% 0.15% 0.24% 0.23% 0.36% 0.24%
sr200b030d 3831 222 0.33% 0.31% 0.56% 0.89% 0.37% 0.36% 0.49% 0.37%
sr200b0120d 3752 211 1.37% 1.28% 3.11% 4.48% 1.33% 1.32% 1.36% 1.34%
sr200b0180d 3698 205 2.06% 1.94% 4.18% 6.23% 1.91% 1.91% 1.91% 1.93%
sr200b0360d 3520 203 5.45% 5.18% 10.11% 15.56% 3.68% 3.65% 4.11% 3.79%
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