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1. INTRODUCCION

1. INTRODUCCION

Los mercados bursatiles del mundo tienen diversas caracteristicas, diferenciandose
principalmente en los volimenes transados, el numero de acciones, grado de liquidez y
costos de acceso a la informacién, tanto monetarios como en tiempo.

En este sentido, encontramos mercados con mayores indices de volatilidad, lo que
se puede aprovechar para la obtencion de rentabilidades extranormales prediciendo las
tendencias alcistas y a la baja, mediante herramientas del analisis técnico, como RSI, %R
de Williams y %K.

Sera este ultimo, la base de nuestro estudio, evaluando su eficiencia en distintos
periodos del dia, determinando asi, los mejores tramos horarios para la obtenciéon de
rentabilidades extranormales. Para ello, se comparara la aplicacién de la técnica de la
manera usual, es decir, sin discriminar por tramo del dia, el uso de estrategia pasiva y
nuestra propuesta de utilizar la técnica soélo en determinados periodos del dia.

Para ello, se decidié tomar acciones pertenecientes al mercado bursatil americano,
ya que presentan un alto grado de liquidez y bajos costos de transaccion e informacion,
facilitando replicar las distintas estrategias sugeridas y la actualizaciéon constante de los
datos, para una posible reevaluacion.

Cabe destacar que los fundamentos tedricos del presente estudio, se basan en el
ajuste gradual de precios con la incorporacién de nueva informacion, lo que permite
obtener retornos extranormales en el corto plazo. Si consideramos que el analisis técnico
establece que los precios de las acciones siguen patrones de comportamiento
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sistematico durante periodos de tiempo prolongado y que los cambios de tendencia son
detectados en algun minuto, de manera ciclica, permitira anticipar la tendencia. De esta
manera, toma validez nuestra propuesta.

A manera conclusion, podemos decir que si bien, generalmente el mercado posee
alta volatilidad durante la manana y al final del dia, mientras que ésta disminuye su
actividad en la hora de almuerzo, el uso de la técnica por tramos horarios, no
necesariamente predice mejor los cambios de tendencia en los tramos mas volatiles,
aunque se pudiese esperar ese comportamiento.

Ademas, no se puede generalizar el tramo horario mas rentable para un determinado
grupo de acciones, pero en su mayoria, son pequenos los periodos donde la técnica
aplicada a la accion, genera su mayor rentabilidad, en particular, tramos de 15 minutos de
transaccion.

Nuestra investigacién, en los primeros tres capitulos, determina los objetivos del
estudio y la metodologia base a ser utilizada. El capitulo cuarto abarca el estudio del
marco tedrico que sustenta la investigacion. El quinto capitulo, determina la muestra que
es objeto de la investigacion y la metodologia utilizada para evaluar los tramos horarios
utilizando la técnica. El sexto capitulo muestra el analisis de los resultados obtenidos
mediante el programa disefiado para este propdsito por cada accion, determinando asi, la
mejor estrategia para transar los titulos. Por su parte, el séptimo capitulo contiene las
conclusiones obtenidas de nuestro analisis.
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2. OBJETIVOS

2. OBJETIVOS

2.1. Objetivo General

Determinar los mejores horarios, periodos de tiempo y estrategias a seguir en forma
diaria, para realizar transacciones financieras en el mercado bursatil estadounidense.

2.2. Objetivo Especifico

Establecer, mediante el estudio del comportamiento del oscilador %K durante el dia, cual
es el mejor tramo horario para la compra y venta de diversas acciones del mercado
americano, comparado con la efectividad de una estrategia activa estandar ! y una
estrategia pasiva.

Ademas, se estudiaran posibles estrategias que se desprendan del uso de este
. L, 2
sistema de transaccién ~, entre las que se cuentan:

Estrategia activa estandar se refiere a la aplicacion de la técnica sin considerar el horario en que se utiliza.
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Transar unica y exclusivamente dentro del tramo horario evaluado, colocando el

capital al inicio del periodo y retirandolo al final de éste, independiente de la ultima
recomendacién de la técnica.

Realizar una estrategia pasiva comprando al final del tramo horario evaluado y
vendiendo al principio de éste al dia siguiente.

Luego de realizar un benchmark entre las distintas estrategias estudiadas, se determinara
la mejor manera para transar con la accién evaluada.

Efectuando compras y ventas sélo en un determinado horario del dia.

Fernandez Fernandez, Consuelo; Matte Roos, Pablo; Moreno Isla, Javier



3. METODOLOGIA BASE

3. METODOLOGIA BASE

El ambito del estudio se concentra en la determinacién del horario de mayor eficiencia del
analisis técnico, en particular para %K, determinado por los cambios porcentuales de la
rentabilidad, dependiendo del tramo horario seleccionado y de los indicadores del analisis
técnico.

Para este fin, la metodologia a utilizar se subdivide en:

a. Revision Bibliografica, subdividida en dos etapas:

Investigacion inicial, corresponde a la realizada en una fase anterior a la presentacion
del tema elegido, con la cual fue posible crear un esbozo y configurar su orientacion.

Investigacién de complemento a las materias, que tuvo como objetivo servir de base
a las descripciones y analisis que contiene el desarrollo de la investigacion.

b. Etapas del Andlisis:

Determinacion de la muestra: el estudio se realiza sobre un muestra de acciones
componentes del Dow Jones Industrial Index y del NASDAQ Index. El periodo de
tiempo seleccionado es del 6 de Agosto de 2003 al 20 de Enero de 2004.

La herramienta del analisis técnico a utilizar es el oscilador %K. La rentabilidad y la
desviacion estandar se obtendran de acuerdo a los modelos tradicionales de estudio.
El mecanismo de transacciones incluye el costo de transaccion, con el fin de tener
una mejor estimacion de las rentabilidades.
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Definicion de un Benchmark y conclusiones.
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4. MARCO TEORICO

4. MARCO TEORICO

4.1. Mercado Bursatil

Bursatil proviene del latin bursa que significa “bolsa”. EI mercado bursatil, por lo tanto, es
un tipo particular de mercado, el cual esta relacionado con las operaciones o
transacciones financieras que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del mundo.
Estos mercados financieros se pueden separar en mercados monetarios y mercados de
capitales. Los primeros, se asocian con inversiones de corto plazo, ya sea en divisas,
certificados de depdsito, papeles comerciales, letras del tesoro y aceptaciones bancarias.
Los segundos se asocian a acciones e inversiones en titulos con plazos mayores de
vencimiento.

Las bolsas, segun su reglamento o regulacién, permiten que en los mercados
bursatiles intervengan y realicen operaciones de intercambio, tanto empresas como
personas, las cuales, compran o venden productos o activos que por lo general son
ofrecidos en primera instancia por empresas que necesitan financiamiento para realizar
sus proyectos de inversion. La demanda y la oferta de productos o activos, actua como
una fuerza que determina finalmente los precios de los activos.

Entre las grandes ventajas que ofrece el mercado bursatil, se encuentra la posibilidad
de que exista un mercado secundario, es decir, un mercado en el cual se puedan
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intercambiar titulos valores, activos o productos que han sido emitidos por empresas y
gobiernos, y ya han sido adquiridos anteriormente por algun inversionista, lo que ayuda a
desarrollar las economias de los paises en los cuales estos mercados estan inmersos, ya
que abastecen a las empresas de recursos necesarios para realizar sus proyectos de
inversion, y al mismo tiempo permiten a las familias invertir en diferentes proyectos
maximizando su riqueza para un determinado nivel de riesgo que estan dispuestas a
tomar.

4.2. Teoria de los Mercados Eficientes

Uno de los conceptos claves de las finanzas del Mercado de Capitales, es la teoria de los
mercados eficientes, que surgié como respuesta a la cuestion de como pueden crear
valor los analistas, los gestores de fondos y los tesoreros.

Un mercado eficiente se define como un mercado donde un gran numero de
racionales y maximizadores de utilidad compiten activamente, donde cada uno intenta
predecir el valor futuro del mercado, como garantia individual, donde la informacién actual
esta casi a libre disposicion de los participantes.

El criterio basico para las inversiones reales es aplicable también a las operaciones
financieras: el VAN o Valor Actual Neto. EI VAN de una emisién de bonos, son los
ingresos obtenidos con la emision, menos el valor actual de todos los pagos futuros del
principal y los intereses. EI VAN de la compra de una accién es el valor intrinseco de la
accidn menos su precio.

Los mercados son eficientes si el VAN de estas operaciones es cero. Si los costes de
transaccion no existen y todos los inversionistas tienen acceso a la misma informacion, la
competencia eliminara cualquier posibilidad de conseguir un VAN positivo.

Matematicamente podemos decir que un mercado es eficiente si se cumple la
siguiente condicion:

E(R

Ry

®,)=E(R,)

Donde:
D Informacién disponible
ffj:Iietﬁrn@

Es decir, el retorno esperado de la accidon es igual a la tasa de retorno esperada,
exigida de la accion, en otras palabras, cuando el valor intrinsico es igual al valor actual,
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ya que el retorno es independiente de la informacion pasada.

Estas condiciones ideales no son las que imperan en la realidad, por lo que resulta
practico y habitual distinguir niveles de eficiencia del mercado, dependiendo de la
. . .y . . 3
cantidad de informacién que se refleja en los precios ™ .

4.2.1. Criterio Débil de Eficiencia

Un mercado satisface el criterio Débil de Eficiencia si los precios actuales reflejan toda la
informacion contenida en los precios pasados.

En los mercados, los precios pasados no pueden servir de referencia para predecir
las oscilaciones de los precios futuros, es decir, no se pueden conocer las tendencias, los
ciclos, o cualquier otra pauta de comportamiento que pueda predecir las oscilaciones de
los precios.

P(t+1) = P(t) + E(t+1)
Es decir, el precio en “t+1” va a ser igual a el precio en “t”, mas un error aleatorio
cuyo valor esperado es cero.

La hipdtesis débil del mercado eficiente argumenta que el analisis técnico de los
esquemas del precio pasado para pronosticar el futuro es inutil, porque toda informacion
de tal analisis habra sido incorporada a los precios del mercado. Si la direccién actual, al
alza o a la baja, predice los pasos de manana, se actuara hoy en lugar de manana.

Por lo tanto, podemos concluir que si el mercado es eficiente en su forma débil es
imposible que los inversionistas obtengan retornos anormales.

4.2.2. Criterio Semi-Fuerte de Eficiencia

La eficiencia Semi-Fuerte sostiene que aunque los inversionistas dispongan de toda la
informacién histérica y toda la informacién publica sobre los precios de las acciones,
éstos no podran predecir dichos precios y realizar ganancias sobre lo normal, debido a
que los precios de las acciones reflejan toda la informacion antes mencionada. Esto
requiere que ningun inversionista sea capaz de mejorar su prediccion de las oscilaciones
futuras de los precios mediante el andlisis de noticias macroecondmicas, como en
balances, informes anuales y otras fuentes disponibles para el publico.

Esto supone el escepticismo sobre la posibilidad de que los analistas de inversion
"fundamentales" escruten los datos relacionados con los rendimientos y los dividendos de
una empresa en un esfuerzo por encontrar titulos por debajo de su valor que representen
para los inversionistas un valor particularmente bueno.

Si los mercados financieros cumplen el criterio Semi-Fuerte de eficiencia, el analisis
fundamental, tal como se ha comentado anteriormente, no resultaria util para la seleccion
de una cartera de acciones mas rentable que la media del mercado.

3
“The Theory of Finance”, Eugene Fama, 1970.
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4.2.3. Criterio Fuerte de Eficiencia

Un mercado cumple el Criterio Fuerte de Eficiencia si toda la informacién pertinente, tanto
publica como privada, se refleja en los precios del mercado.

Esto supone que nadie puede beneficiarse jamas de ninguna informacion, ni siquiera
de informacion privilegiada o de la generada por el analista perspicaz.

En los mercados eficientes no es posible obtener ganancias extraordinarias
identificando la tendencia y cronometrando los aumentos de capital o las recompras de
valores en funcion de la situacion del mercado, ni especular sobre las oscilaciones de los
tipos de interés al tomar decisiones de endeudamiento a corto o largo plazo.
Andlogamente, los cambios contables carecen de valor, al igual que la compra de
empresas supuestamente subvaloradas.

Las empresas pueden crear valor con sus operaciones de explotacion, pero las
operaciones financieras son, por regla general, actividades con un VAN nulo, es decir, no
crean valor.

4.3. Analisis Técnico

El "Analisis Técnico" es un conjunto de técnicas que tienen como objetivo predecir los
valores bursatiles en el corto plazo, a partir de la evolucion histérica y del comportamiento
de ciertas magnitudes financieras, como el volumen de negociacion. Por sus
caracteristicas, es una herramienta dirigida principalmente a inversionistas de corto plazo
y a especuladores.

Un analista técnico, examina dia a dia la evolucién de los precios de determinadas
acciones, y del comportamiento de los precios en el pasado extrae conclusiones para el
futuro. Se supone que los precios bursatiles describen trayectorias que de algin modo
son repetitivas. La habilidad de un buen analista técnico se encuentra en descubrir las
tendencias de los precios, y en anticipar el cambio de éstas tendencias.

El Andlisis Técnico considera que el mercado proporciona la mejor informacion
posible sobre el comportamiento de la accién. Los fundamentos de este analisis, se
basan en que el proceso por el cual los precios se ajustan a la nueva informacién no es
inmediato, por lo que se podrian obtener retornos sobre los normales. Se parte de la
hipétesis de que el precio de los valores mobiliarios esta determinado como
consecuencia de la contraposicion de la oferta y la demanda, y no solo por su valor
"Intrinseco”, como se supone en el "Analisis Fundamental". Los cambios en la oferta y la
demanda pueden estar determinados por numerosos factores, racionales unos e
irracionales otros. El analista técnico se basa en los siguientes supuestos para trabajar:

El mercado ofrece informacion suficiente para predecir sus tendencias.
Los precios de los titulos bursatiles siguen determinadas tendencias.

10
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El pasado ayuda a predecir el futuro.

Sobre la base de estos supuestos, se elaboran una serie de graficos, que combinados
con el volumen de negociacion, tratan de detectar la tendencia del mercado y de
anticiparse a los posibles cambios, lo que ayuda en la toma de decisiones respecto a qué
y cuando comprar o vender. Son muy conocidas una serie de figuras, tales como cabeza
y hombros, que preconizan un fuerte descenso en los mercados, banderas, triangulos
etc. que determinan la actuacion a corto plazo de los inversionistas.

Con el paso del tiempo se ha perfeccionado la técnica y de esta forma surgen
nuevos conceptos vy literatura, tales como, Ondas de Eliot, indices de Fuerza Relativa,
Niveles de Resistencia etc.

4.3.1. Indicadores Estadisticos

Ademas de los gréficos, estan los indicadores estadisticos, que son medidas basadas en
datos que el mercado proporciona, de los cuales se desprende informacién que ayuda a
mejorar la toma de decisiones. Algunos indicadores son:

Medias Moviles:

Son lineas de resistencia que permiten eliminar distorsiones, para poder asi
identificar la tendencia y los cambios de direccion de un titulo. Este indicador no anticipa
cambio de tendencia, simplemente la detecta una vez que se ha producido.

Para calcularlas, se suman las cotizaciones diarias del periodo considerado y se
dividen por el numero de dias de dicho periodo. Se pueden calcular medias mdviles de
corto plazo, medio plazo y largo plazo, es decir, entre 5 y 20 dias, entre 20 y 70 dias, y
entre 70 y 200 dias. Mientras mas largo plazo sea el periodo, mas fiable es la informacion
que entrega la media mévil sobre la tendencia de la cotizacién, pero mas tarda en reflejar
los cambios de tendencia.

Cuando el precio de un titulo sobrepasa una media, es indicio de cambio de
tendencia, y por lo tanto un aviso de compra o venta.

Fernandez Fernandez, Consuelo; Matte Roos, Pablo; Moreno Isla, Javier 11
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INDICTO DE TENDENCTA BAJISTA

v

/M

Seiial de venta

INDICIO DE TENDENCTA ALCISTA

Sefial de compra

\

v

Batifica el cambio de tendencia

Oscilador:

Son indices que varian alrededor de una banda de valores posibles. Grafica la
diferencia entre un promedio corto y un promedio largo, indicando cambios de
tendencias, y entregando sefiales de compra y venta. Nos indican si la accién esta
sobrevalorada o infravalorada, en otras palabras nos da sefial de venta o sefial de
compra.

Uno de los osciladores mas utilizados es el Relative Strenght Index, conocido como
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RSI, el cual es utilizado para detectar cuando un titulo esta sobre o subvalorado, y asi
decidir si comprar o vender. Posee un elevado poder predictivo, y para su calculo se
requieren datos de aproximadamente 10 a 15 sesiones. Los valores del indice de fuerza
relativa van entre 0 y 100. Las sefales de compra son anunciadas cuando el indice esta
ubicado entre 20 y 30, en tanto las sefiales de venta van entre 70 y 80. Se calcula de la
siguiente manera:

1040

AL
1+ —
AD

5T =100 -

Donde:

AU: Promedio de los incrementos producidos, donde el precio de cierre es mayor al
precio de apertura (o cierre del dia anterior).

AD: Promedio de las contracciones, donde el precio de cierre es menor al precio de
apertura (o cierre del dia anterior).

Otro oscilador es % R de William, que al igual que RSI, indica si un titulo esta sub o
sobrevalorado. La metodologia de célculo utiliza datos de unos 15 a 20 dias desde donde
considera el precio mas alto, el mas bajo y el ultimo precio de cierre del periodo
considerado.

El % R de William indica la proximidad del valor transado en el presente con respecto
al valor maximo de “n” periodos. Sobre una escala de 0 a 100, 0 es equivalente al
maximo para el periodo. La escala del eje Y tiene 0 en la cima y 100 en la base, a la
inversa del oscilador normal.

Su formula de calculo se muestra a continuacion:
1A-Tr)
O |

%20R=100*

Donde:

A: Precio mas alto del periodo.

B: Precio mas bajo del periodo.

U: Ultimo precio de cierre del periodo.

La interpretacion que recibe este indicador se presenta a continuacion:

Si % R > 80 entonces senal de compra.
Si % R < 20 entonces senal de venta.
También esta el oscilador % K, conocido como indice G. Lane u oscilador estocastico. Su

fundamento estd, en que al haber un aumento de precios, el precio de cierre esta cerca
del maximo del dia y viceversa. Su calculo se obtiene a partir de la siguiente férmula y se
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utiliza con datos diarios:

20k = T Fliqp
-
Donde:
A: Precio mas alto del periodo, del dia.
B: Precio mas bajo del periodo, del dia.
U: Ultimo precio.

La interpretacion de este indice es la siguiente:

Si % K > 80 entonces sefial de venta.

Si % K < 20 entonces sefial de compra.

4.3.2. Criticas al Analisis Técnico

Las principales criticas al Analisis Técnico son:

En que medida los datos pasados pueden predecir los datos futuros.
El Random Walk, ya que cuestiona que los precios presenten tendencias.

La teoria del Random Walk, dice que los precios se mueven de forma aleatoria e

impredecible, es decir, no existe una tendencia. Esta teoria se basa en la hipétesis de
_ 4

que el mercado sea eficiente " .

El planteamiento del analisis técnico se contrapone a la hipdtesis de Mercados
Eficientes, donde la eficiencia significa que el mercado refleja completa y correctamente
toda la informacion relevante para la determinacion de los precios activos. De acuerdo a
esto, los precios accionarios debieran cambiar rapidamente ante la aparicion de nueva
informacion. Dado que el surgimiento de la nueva informacion es de caracter aleatorio,
una regla de transaccion basada unicamente en las series de precios histéricos no puede
ganar beneficios mayores que los generados por una simple estrategia de comprar y
mantener o “buy and hold”, invalidando asi, el uso del analisis técnico. Pero existen
diversos estudios que han concluido que existe evidencia significativa de que los precios
accionarios no siguen un camino aleatorio y muestran que los retornos accionarios son
predecibles en algun grado.

Por lo tanto, el supuesto subyacente del analisis técnico, es que aquellos
inversionistas que son capaces de detectar a tiempo el quiebre de los precios, ganaran
mas que aquellos inversionistas que no detectaron esos cambios, es como poseer una
informacion privilegiada.

4
Fama, Eugene (1965). “Random walks in stock market prices” y Fama, Eugene (1970) “The Theory of Finance”.

14

Fernandez Fernandez, Consuelo; Matte Roos, Pablo; Moreno Isla, Javier



4. MARCO TEORICO

4.3.3. Evidencia del Analisis Técnico

Un estudio de Antonino y Franco Parisi ° , concluye que existen técnicas que, aplicadas
sobre ciertas acciones, generan rentabilidades que, en promedio, superan a las de una
estrategia “buy and hold”, tanto en el corto plazo como en periodos de tiempo mas
extensos.

Los mejores resultados, corresponden a las técnicas %K y %R: estas técnicas
superan en rentabilidad a la estrategia “buy and hold” y al resto de las técnicas, presentan
mayor estabilidad en el tiempo, y generan los mayores excedentes de rentabilidad, aun
considerando los costos de transaccion

Este estudio también concluye, que la rentabilidad del %K es significativamente
mayor a la de las otras técnicas, tanto en las acciones del DJI como del Nasdag. Ademas,
se observo que las medias méviles de 10, 50, 100 y 200 dias, el Momentum de 7 dias y el
RSI son estadisticamente equivalentes, en cuanto a rentabilidad.

5
“Analisis Técnico: Un estudio de la eficiencia de diferentes técnicas aplicadas sobre acciones pertenecientes a los indices

bursatiles estadounidenses Dow Jones Industry y Nasdaq”, 2003.

Ver Anexo 1, cuadro de rentabilidades obtenidas en estudio.
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5. METODOLOGIA Y DATOS:
APLICACION DEL ESTUDIO

En esta seccion se presentan los datos utilizados para realizar nuestro estudio y la
manera en que fueron tratados para su analisis y obtencién de resultados.

5.1. Los Datos

Los activos financieros estan representados por acciones que se transan en las bolsas de
valores de los distintos mercados mundiales, entre los que se cuentan los de Estados
Unidos, Inglaterra, Alemania y Japon, como los mas importantes.

En el mercado bursatil de Estados Unidos, son mas de 10.000 las acciones de los
distintos sectores de la economia que se transan diariamente, y al ser un mercado de
grandes volumenes de transaccion y poseer una variada gama de posibilidades de
cobertura ! , €s uno de los mas atractivos para los inversionistas.

Por su parte, al transar en la bolsa chilena, el inversionista esta restringido a una
limitada gama de acciones vy, por lo tanto, a menores sectores econémicos.

Con su consecuente alto grado de liquidez, una mayor facilidad de entrada y salida del mercado y por ende, bajisimos costos

para los inversionistas.
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Ademas, son muy pocas las acciones que presentan alto grado de liquidez,
centrandose en las empresas tradicionales del pais, siendo imposible encontrar alguna
accién del sector tecnoldgico, las que presentan altas tasas de crecimiento.

En Chile, se transan 20 millones de ddélares como promedio diario y en Estados
Unidos este monto alcanza a los 60 billones de ddlares diarios.

5.1.1. Alcance

Es por esto, que se ha decidido trabajar con acciones de la bolsa americana, y en
particular, sobre el Dow Jones Industrial Average Stock Price Index 8 y el Nasdaq
Composite Stock Price Index °. Ademas, estos son puntos de referencia del rendimiento
del mercado de valores de Estado Unidos.

5.1.2. Tiempo

Tiempo de cotizacion: 6 de Agosto del 2003 al 20 de Enero del 2004.

. .y . . 10 .. ,
Estos datos, toman informacién minuto a minuto ~ de la accién durante 115 dias de
transaccion, conformando una muestra de unas 45.000 observaciones por accion.

5.1.3. Determinacién del universo y seleccion de la muestra.

Teniendo en cuenta que el objetivo de la investigacion es determinar los tramos horarios

de mayor rentabilidad aplicando Analisis Técnico, debemos seleccionar acciones en que
. . . 1"

esta herramienta sea eficiente

Junto a esto, se debe poseer la informacion Intra-Day de estos instrumentos.

De esta manera, las acciones seleccionadas para nuestro estudio son:

Comunmente abreviado a Dow Jones.
9 ) . - .
Al que denominaremos, por simplicidad y conocimiento comun, Nasdagq.
O “ t
Lo que llamamos “Intra-Day”.

1
Segun “Analisis técnico: Un estudio de la eficiencia de diferentes técnicas aplicadas sobre acciones pertenecientes a los indices

bursatiles estadounidenses Dow Jones Industry y Nasdaq”.
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Composicién de la Muestra

Empresa Nemo
1 |CitiGroup C
2 |eBay Inc. EBAY
3 | General Electric Co. GE
4 | General Motors Corp. GM
5 |Intel Corp. INTC
6 |JP Morgan Chase & Co. JPM
7 | KLA Tenor Corp KLAC
8 | Merrill Lynch MER
9 | Microsoft Corp. MSFT
10 |SUN Microsystems Inc. SUNW
11 |Yahoo Inc. YHOO
12 |Dow Jones Industrial Average (Dow) *DJI
13 |NAS/NMS Composite (Nasdaq) AMXIC

5.2. Metodologia

5.2.1. La Rentabilidad y su calculo.

Con el fin de facilitar el calculo de la rentabilidad, se ha disefiado un programa 12 que
realiza esta funcion.

Esta herramienta simula transacciones de la accion estudiada, obedeciendo a la
prediccion de la técnica en los distintos horarios en que se evalua. Ademas, calcula la
rentabilidad de seguir una estrategia activa, independiente del horario, y “buy and hold”,
lo que permite realizar un Benchmark entre las diferentes opciones de transaccién. Para
complementar esta informacion, también presenta la volatilidad de cada una, junto a la
eficiencia de la técnica en el tramo evaluado.

La rentabilidad que se presenta, es la Rentabilidad Promedio Diaria (RPD). Esta se
obtiene de la variacion del capital del inversionista durante el dia, tomando los valores
iniciales y finales del periodo. Con esas observaciones, se calcula un promedio aritmético
y se obtiene la RPD. Luego, se obtiene la volatilidad de ésta, que se representa por la
desviacion estandar ' de las rentabilidades observadas. Ademas, se realiza una
comparacion diaria entre las rentabilidades de la estrategia evaluada y de la estrategia
pasiva, con el fin de determinar la eficiencia "

2 ©
Complemento para Microsoft Excel , que se encuentra disponible en el CD adjunto.

13
Se obtiene del promedio aritmético de la sumatoria de las raices cuadradas de las diferencias al cuadrado entre los valores

observados y esperados.
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Ademas, se presentan dos tipos de rentabilidades que se desprenden del uso de la
estrategia por tramos horarios, que son la RPD Int. y la RPD Ext.

La RPD Int. se obtiene de la variacion del capital en el tramo evaluado, sin considerar
el resto del dia. Esto implica, que para poder replicarla, se debe transar activamente en el
horario seleccionado y al final del tramo salir del mercado, vendiendo el 100% de las
acciones que se posean, independientemente de la ultima recomendacion de la técnica.

Por su parte, la RPD Ext. representa el complemento horario de la RPD Int., en la
que se calcula la variacion del capital del inversionista desde que éste dej6 de transar,
hasta que lo volvio a hacer al dia siguiente.

En este sentido, la RPD Ext. se desprende de la ultima recomendacion de la técnica
en el tramo activo, donde ésta predice una tendencia alcista por lo que el inversionista
queda con acciones en su cartera. Para replicar este resultado, se debe seguir una
estrategia “buy and hold” durante el periodo en que no se transa activamente, comprando
en el ultimo minuto del tramo evaluado y vendiendo en el primero del dia siguiente, dia
tras dia. Si se quiere replicar con mayor exactitud, se debe obedecer a la ultima
recomendacion de la técnica durante el tramo activo y aplicarla en el ultimo minuto de
dicho tramo, ya que si se predice una tendencia bajista, no seria conveniente realizar esta
estrategia durante ese dia.

Con el objeto de hacer comparables estos resultados, también se calcula su
volatilidad y eficiencia.

Es importante mencionar también, que para el calculo de las rentabilidades se posee
una restriccion presupuestaria de US $10.000 y que el costo de transaccion, tanto para la
compra como para la venta, tiene un valor de US $10, independiente del volumen
transado. Esto con el fin de considerar los distintos factores internos que afectan a la
rentabilidad.

5.2.2. Factores externos que afectan el calculo de rentabilidad.

Existen factores externos que afectan en forma directa la rentabilidad de las acciones v,
por tanto, las rentabilidades sobrenormales, por lo que no pueden ser omitidos por un
inversionista individual.

Dentro de estos factores se encuentran, principalmente, las condiciones del contrato
con las que el agente o corredor de bolsa opera, dado que el inversionista debe recurrir a
éstos como intermediario entre él y la bolsa de valores.

Como se esta trabajando con valores del mercado estadounidense, se debe abrir
una cuenta con un corredor que opere a través de Internet en la bolsa de Estados
Unidos.

Es importante que junto al formulario de apertura de cuenta, se envie el formulario

4
Esta eficiencia se presenta en el output como Promedio*, el que representa el porcentaje en que la técnica supera, o al menos
iguala, a la estrategia pasiva o “buy and hold”. Ver “Desafios en el Célculo de Rentabilidad” en la seccion Anexos de este estudio,

donde se explica en detalle la forma de estimacion de la eficiencia.
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del servicio de impuestos internos de ese pais, que corresponde al W-8BEN. Este
formulario simplifica enormemente el manejo del pago de impuestos por eventuales
ganancias que se obtengan en dicho pais.

Para realizar el envio de los fondos a la cuenta, se realiza una transferencia
electronica de fondos a la cuenta que se abre con el corredor. Cuando los fondos
enviados superen los US $10.000, se debe solicitar al banco local que informe de esta
operacion al Banco Central de Chile, para asi evitar problemas cuando se decida retornar
los fondos al pais.

Ademas, si se trabaja con una cuenta margen, se debe considerar la legislacion
vigente de venta corta que existe en el mercado norteamericano, como también los
intereses y comisién producidos al cubrir la posicién corta.

Otro factor que afecta a la rentabilidad, son los impuestos, pero éstos no se
consideraran en el analisis ya que, al afectar a todos los participantes del mercado, se
hace irrelevante su incorporacion.
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6. ANALISIS DE RESULTADOS

Como se explicé anteriormente, para realizar nuestro analisis estudiaremos los outputs
generados por el programa para cada una de las acciones seleccionadas.

En este sentido, se realizara un Benchmark entre los resultados de las
rentabilidades, desviaciones estandar y eficiencias para cada accién, determinando asi,
la mejor estrategia a seqguir.

Para ello, se debio definir un criterio de seleccion de cada estrategia, con el fin de
obtener resultados objetivos y comparables.

Este criterio procede, secuencialmente y para los tres tipos de rentabilidad
calculadas, de la siguiente forma:

Se exige, al menos, un 50% de eficiencia de la técnica por sobre la estrategia pasiva
en los tramos evaluados. De lo contrario, el tramo no sera considerado como una
alternativa viable.

De los horarios seleccionados, se escogera aquel que entregue la mayor rentabilidad.

En el caso que se presente mas de un tramo con la maxima rentabilidad, se escogera
aquella que tenga la menor desviacion estandar, con el fin de disminuir el riesgo.

Si no existiese ninguna rentabilidad con una eficiencia superior al limite ya
establecido, se escogera aquel tramo en que la accion presente la mayor
rentabilidad, independiente de su eficiencia.
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La manera de presentar los datos, para su mejor comprension, sera la siguiente:

Para la empresa seleccionada, se presentaran primero los resultados que arroja el
programa, tanto si se siguieran fielmente las recomendaciones de la técnica
independientemente del tramo horario, como los resultados de la estrategia pasiva.

Luego, se procedera a presentar los mejores resultados que se obtienen para cada
rentabilidad calculada en los distintos tramos horarios considerados.

A continuacion se realizara un Benchmark entre estos resultados y se planteara una
estrategia a seguir para esa accion.

Conjuntamente con presentar cual seria la mejor manera de transar, se explicara
como se podria replicar esta estrategia en un mercado de capitales.

Finalmente, se mostrara la funcién de distribucién de probabilidades de la RPD, por
ser ésta la base de nuestro estudio, y ademas, el histograma de la mejor estrategia
seleccionada para cada accién en el tramo correspondiente.

6.1. CitiGroup - C

C, es una empresa que se encuentra en el sector financiero, especificamente en la
industria de “money center banks” y actualmente da trabajo a 253.000 personas. Sus
acciones se transan en los indices S&P 500 y Dow Jones.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una RPD de -0,34% con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 23,48%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una RPD de 0,06% con una desviacion estandar de 0,01%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,04% de 14:00 a 14:15 hrs. con una desviacion estandar de 0.00% y un a
eficiencia de 52,17%.

RPD Interna: 0,00% de 14:15 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 53,91%.

RPD Externa: 0,33% de 13:45 a 14:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,03% y
una eficiencia de 53,04 %.

Cada 30 minutos:
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RPD: 0,05% 13:00 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y una
eficiencia de 46,96%.

RPD Interna: 0,00% de 14:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 51,30%.

RPD Externa: 0,23% de 13:30 a 14:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,02% y
una eficiencia de 50,43%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,01% de 13:30 a 14:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 48,70%.

RPD Interna: -0,02% de 12:30 a 13:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 52,17%.

RPD Externa: 0,31% de 13:30 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y
una eficiencia de 54,78%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: -0,02% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y una
eficiencia de 42,61%.

RPD Interna: 0,01% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 41,74%.

RPD Externa: 0,01% de 9:30 a 12:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 57,39%.

Estos resultados nos muestran que la técnica aplicada en forma independiente del tramo
horario, no es una buena opcion para transar con C. En primer lugar, su rentabilidad es
bastante menor que la que se obtendria con una estrategia pasiva y, ademas, la técnica
le gana a la estrategia pasiva s6lo en un 23,48% de los casos.

Cuando consideramos espacios de tiempo de 30 minutos, el mejor resultado nos da
un 0,05% de rentabilidad, lo que es bastante cercano a lo que entrega la estrategia
pasiva, pero su eficiencia es de 46,96%, lo que nos dice que realmente la técnica no es
eficiente en comparacion con la estrategia pasiva. Por otro lado, se puede apreciar
claramente en el output, que a medida que aumenta el tamafo de los tramos en lo que se
utiliza la técnica, las rentabilidades y sus respectivas eficiencias para cada segmento de
tiempo caen, aclarando aun mas, que la técnica predice muy mal las variaciones en el
precio.

Finalmente, si realizamos una estrategia pasiva dejando fuera un determinado
horario, podemos obtener aun mejores rentabilidades. Esto se aprecia en la RPD Ext.
desde las 13:45 hasta las 14:00 hrs., que nos entrega una rentabilidad de 0,33%, es
decir, si compramos todos los dias a las 14:00 y mantenemos las acciones en nuestro
poder hasta las 13:45 hrs. del dia siguiente, obtendriamos, en cada periodo, una
rentabilidad de 0,33%.
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A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y la RPD
Ext.
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6.2. eBay Inc. - EBAY

EBAY, es una empresa que se encuentra en el sector de servicios, y en particular, en la
industria del Retail Especifico, dando trabajo a 5.200 personas. Sus acciones se transan
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en los indices S&P 500, AMEX INTERNET y NASDAQ.
Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una RPD de 0,03% con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 30,43%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una RPD de 0,25% con una desviacion estandar de 0,03%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,26% de 13:45 a 14:00 hrs. con una desviacion estandar de 0.02% y una
eficiencia de 52,17%.

RPD Interna: 0.07% de 14:45 a 15:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 54,78%.

RPD Externa: 0.83% de 14:30 a 14:45 hrs. con una desviacion estandar de 0,18% y
una eficiencia de 64,35%.

Cada 30 minutos:

RPD: 0,25% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 50,43%.

RPD Interna: 0,04% de 14:30 a 15:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.

RPD Externa: 0,69% de 14:30 a 15:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,14% y
una eficiencia de 56,52%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,25% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 50,43%.

RPD Interna: 0,09% de 14:30 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 53,04%.

RPD Externa: 0,80% de 14:30 a 15:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,17% y
una eficiencia de 53,91%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: 0,31% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 50,43%.

RPD Interna: 0,11% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
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una eficiencia de 58,26%.

RPD Externa: 0,30% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y
una eficiencia de 51,30%.

La técnica aplicada en forma diaria e independiente del tramo horario, no es una buena
opcion para transar con EBAY, ya que en primer lugar, su rentabilidad es bastante menor
a la que se obtendria con una estrategia pasiva, y ademas, la técnica le gana a la
estrategia pasiva soélo en un 30,43% de los casos.

Ademas, podemos notar que la técnica aplicada en forma independiente del horario,
no nos entrega buenas rentabilidades, por el contrario, estas son extremadamente bajas
con respecto a las que se podrian obtener transando en determinados segmentos
horarios.

El mejor segmento horario para transar siguiendo las indicaciones de la técnica, es
de 14:30 a 16:00 hrs., ya que entrega una rentabilidad mayor que en cualquier otro
periodo de tiempo durante el dia, y ademas, en este horario se pueden obtener
rentabilidades aun mayores que con una estrategia pasiva y con una menor desviacion
estandar.

Sobre la base de lo anterior, la técnica se muestra como una buena alternativa para
transar. Pero hasta el momento, hemos dejado fuera del analisis la posibilidad de seguir
una estrategia pasiva, vendiendo las acciones sélo durante algunos minutos del dia. Si
hiciéramos esto, obtendriamos una rentabilidad de 0,83%, es decir, si compramos todos
los dias a las 14:45 y mantenemos las acciones en nuestro poder hasta las 14:30 hrs. del
dia siguiente, retiraramos las acciones del mercado entre las 14:30 y las 14:45 hrs. y
luego repitiéramos este procedimiento, obtendriamos en cada periodo, una rentabilidad
de 0,83%.

Finalmente, esta es la mejor alternativa para obtener la mayor rentabilidad con
EBAY.

A continuacién se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y la RPD
Ext.
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6.3. General Electric Co. - GE

GE, es una empresa que se encuentra en el sector conglomerados, especificamente en
la industria de conglomerados y actualmente da trabajo a 305.000 personas. Sus
acciones se transan en los indices S&P 500 y Dow Jones.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
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Solo %K:

Se obtiene una RPD de —0,21% con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 33,91%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una RPD de 0,04% con una desviacion estandar de 0,01%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,00% de 11:15 a 11:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y una
eficiencia de 50,43%.

RPD Interna: 0,01% de 12:00 a 12:15 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 58,26%.

RPD Externa: 0,08% de 11:45 a 12:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 50,43%.

Cada 30 minutos:

RPD: 0,03% de 10:30 a 11:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 50,43%.

RPD Interna: 0,01% de 12:00 a 12:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 50,43%.

RPD Externa: 0,11% de 9:30 a 10:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,04 %.

Cada 1 hora:

RPD: -0,02% de 10:30 a 11:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y una
eficiencia de 42,61%.

RPD Interna: -0,03% de 12:30 a 13:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.

RPD Externa: 0,04% de 9:30 a 10:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 51,30%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: -0,05% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y una
eficiencia de 43,48%.

RPD Interna: 0,00% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 47,83%.

RPD Externa: 0,04% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.
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Claramente, la técnica no es eficiente al tratar de predecir los movimientos en los precios
de la accion, lo que se ve reflejado en la rentabilidad negativa (-0,21%) que entrega y la
baja eficiencia (33,91%). Esta baja acertividad se repite en cada uno de los distintos
tramos horarios considerados en el estudio, excepto en el periodo comprendido entre las
10:30 y las 11:00 hrs., en que si bien, la rentabilidad no es mayor que la entregada por la
estrategia pasiva, se acerca bastante (0,03% y 0,04% respectivamente).

Sin embargo, si consideramos la posibilidad de realizar una estrategia pasiva
dejando fuera solo un periodo del dia, podemos lograr mayores rentabilidades. En este
caso, si la estrategia pasiva fuera de 10:00 hasta las 9:30 hrs. del dia siguiente, dejando
fuera desde las 9:30 hasta las 10:00, podriamos obtener en promedio, rentabilidades de
0,11%, lo que supera ampliamente los resultados de soélo seguir a la técnica o una
estrategia pasiva, ya sea considerando o no, el horario para transar.

A continuacién se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y la RPD
Ext.
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6.4. General Motors Corp. - GM

GM es una empresa que se encuentra en el sector “consumer cyclical”’, especificamente
en la industria de manufactura de autos y camiones, dando trabajo a 323.000 personas.
Sus acciones se transan en los indices S&P 500 y Dow Jones.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una RPD de -0,11% con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 28,70%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una RPD de 0,13% con una desviacion estandar de 0,01%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,12% de 13:15 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0.01% y una
eficiencia de 41,74%.

RPD Interna: 0,01% de 10:15 a 10:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,04%.

RPD Externa: 0,30% de 13:15 a 13:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 56,52%.
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Cada 30 minutos:

RPD: 0,09% de 13:00 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 38,26%.

RPD Interna: 0,04% de 15:00 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 46,09%.

RPD Externa: 0,27% de 13:00 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y
una eficiencia de 53,04%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,07% de 12:30 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 41,74%.

RPD Interna: 0,04% de 14:30 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 40,00%.

RPD Externa: 0,43% de 13:30 a 14:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,05% y
una eficiencia de 43,48%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: 0,02% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 41,74%.

RPD Interna: 0,03% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 39,13%.

RPD Externa: 0,01% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 51,30%.

Claramente, la técnica no es una buena herramienta para transar con GM, ya sea
considerando o no el horario para realizar las transacciones, esto se aprecia en la menor
rentabilidad que se obtiene con respecto a la estrategia pasiva cada vez que se utiliza
ésta. Ademas de entregar menores rentabilidades, la técnica nunca es eficiente
prediciendo las oscilaciones en el precio de GM, lo que se aprecia claramente en la
eficiencia de la RPD, que nunca supera el 50%.

Por otra parte, nuevamente se puede apreciar, que al igual que en varias acciones
anteriores, la mejor manera para transar con GM es siguiendo una estrategia pasiva
durante todo el dia, excepto durante algunos minutos, que en este caso son entre 13:15y
13:30 hrs. Por lo tanto, si compramos todos los dias a las 13:30, mantenemos las
acciones en nuestro poder hasta las 13:15 hrs. del dia siguiente y retiraramos las
acciones del mercado entre las 13:15 y las 13:30 hrs. y luego volvemos a comprar,
obtendriamos, en promedio, para cada periodo una rentabilidad de 0,30%.

A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y RPD Ext.
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6.5. Intel Corp. - INTC

INTC es una empresa que se encuentra en el sector tecnoldgico, especificamente en la
industria de los semi-conductores y actualmente da trabajo a 80.500 personas. Sus
acciones se transan en los indices S&P 500 y el Dow Jones.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
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Solo %K:

Se obtiene una RPD de -0.17% con una desviacion estandar de 0.01% y una
eficiencia de 30.43%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una RPD de 0.07% con una desviacion estandar de 0.03%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0.14% de 10:15 a 10:30 hrs. con una desviacion estandar de 0.01% y una
eficiencia de 50.43%.

RPD Interna: 0.03% de 15:45 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0.00% vy
una eficiencia de 57.39%

RPD Externa: 0.39% de 13:30 a 13:45 hrs. con una desviacién estandar de 0.02% y
una eficiencia de 59.13%

Cada 30 minutos:

RPD: 0.10% de 11:00 a 11:30 hrs. con una desviacion estandar de 0.01% y una
eficiencia de 51.30%.

RPD Interna: 0.05% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0.00% vy
una eficiencia de 51.30%

RPD Externa: 0.35% de 14:00 a 14:30 hrs. con una desviacién estandar de 0.02% y
una eficiencia de 51.30%

Cada 1 hora:

RPD: 0.12% de 13:30 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0.01% y una
eficiencia de 42.61%.

RPD Interna: 0.05% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0.00% y
una eficiencia de 51,30%

RPD Externa: 0.17% de 12:30 a 13:30 hrs. con una desviacién estandar de 0.01% y
una eficiencia de 53.04%

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: 0,08% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 40,87%.

RPD Interna: 0.08% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0.00% y
una eficiencia de 36,52%

RPD Externa: 0.02% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0.01% y
una eficiencia de 53.04%
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Estos resultados nos muestran que la técnica no es eficiente al tratar de predecir los
movimientos en los precios de la accién. Por otro lado, la estrategia pasiva se presenta
como una buena manera de transar con INTC.

Podemos notar que la RPD, al utilizar la técnica entre las 10:15 y las 10:30, es mejor
que el resultado que entregaria una estrategia pasiva durante todo el dia, esto es, 0.14%
y 0.07% de rentabilidad respectivamente.

Finalmente, podriamos decir que, dados los valores de la RPD Ext. para el horario
entre las 13:30 y las 13:45 hrs., ésta seria la mejor manera de transar para INTC, ya que
entrega mayores rentabilidades que la estrategia pasiva y la RPD de 10:15 a 10:30 hrs.

A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y RPD Ext.
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6.6. JP Morgan Chase & Co. - JPM

JPM es una empresa que se encuentra en el sector financiero, especificamente en la
industria de “money centers banks” y da trabajo a 93.453 personas. Sus acciones se
transan en los indices S&P 500 y Dow Jones.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una RPD de -0,36% con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 23,48%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una RPD de 0,09% con una desviacion estandar de 0,01%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,07% de 15:15 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0.01% y una
eficiencia de 50,43%.

RPD Interna: 0,01% de 10:15 a 10:30 hrs. con una desviacion estandar de 0.00% vy
una eficiencia de 56,53%.

RPD Externa: 0,12% de 15:15 a 15:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 52,17%.
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Cada 30 minutos:

RPD: 0,04% de 11:00 a 11:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 46,09%.

RPD Interna: 0,00% de 13:00 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.

RPD Externa: 0,09% de 10:30 a 11:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 52,17%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,04% de 12:30 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 45,22%.

RPD Interna: -0,01% de 13:00 a 13:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 46,53%.

RPD Externa: 0,08% de 10:30 a 11:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 57,39%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: -0,06% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y una
eficiencia de 46,09%.

RPD Interna: -0,02% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 39,13%.

RPD Externa: 0,05% de 9:30 a 12:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 51,30%.

Es claro, que la técnica no es eficiente para predecir las oscilaciones en el precio de la
accion si se transa en forma independiente del horario, ya que las rentabilidades que nos
entrega son mucho menores que las que se podrian obtener con una estrategia pasiva
durante todo el dia (-0,36% contra 0,09% respectivamente).

La técnica es mucho mas eficiente cuando consideramos los tramos horarios, es
mas, ésta nos permite alcanzar rentabilidades casi tan buenas como la de la estrategia
pasiva, 0,07% y 0,09% respectivamente, con una eficiencia de 50,43%.

Finalmente, la recomendacion es seguir una estrategia pasiva dejando fuera
determinados horarios. En este caso, lo mejor seria si compraramos todos los dias a las
15:30 y mantenemos las acciones en nuestro poder hasta las 15:15 hrs. del dia siguiente,
para luego repetir este proceso. De esta manera, obtendriamos en cada periodo una
rentabilidad promedio de 0,12%.

A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y RPD Ext.
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6.7. KLA Tenor Corp. - KLAC

KLAC es una empresa que se encuentra en el sector tecnoldgico, y en particular, en la
industria de los semiconductores, dando trabajo a 4.900 personas. Sus acciones se
transan en los indices S&P 500 y NASDAQ.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
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Solo %K:

Se obtiene una RPD de -0,16% con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 26,96%

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una RPD de 0,16% con una desviacion estandar de 0,04%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,12% de 15:15 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0.02% y una
eficiencia de 53,04 %.

RPD Interna: 0.05% de 14:45 a 15:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,04 %.

RPD Externa: 0.25% de 9:45 a 10:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 58,26%.

Cada 30 minutos:

RPD: 0,10% de 10:00 a 10:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 37,39%.

RPD Interna: 0,11% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 53,91%.

RPD Externa: 0,29% de 10:00 a 10:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 52,17%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,06% de 10:30 a 11:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 40,87%.

RPD Interna: 0,11% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,91%.

RPD Externa: 0,08% de 12:30 a 13:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,02% y
una eficiencia de 54,78%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: 0,04% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 41,74%.

RPD Interna: 0,11% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,04%.

RPD Externa: 0,10% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y
una eficiencia de 52,17%.
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La técnica aplicada en forma diaria e independiente del tramo horario, no es una buena
opcién para transar con KLAC, ya que en primer lugar, su rentabilidad es bastante menor
a la que se obtendria con una estrategia pasiva, y ademas, le gana a ésta ultima sélo en
un 26,96% de los casos.

Por otra parte, podemos apreciar que el transar sélo durante algunos periodos de
tiempo durante el dia, especificamente en la tarde, nos entrega buenas rentabilidades, lo
que se podemos ver en la RPD Int. con un 0,11% de rentabilidad.

Por su parte, la RPD entre las 15:15 y las 15:30 Hrs. entrega mejores resultados que
la RPD Int., con una rentabilidad esperada del 0,12% diariamente.

Finalmente, la mejor estrategia esta dada por la RPD Ext. entre las 9:45 y las 10:00
hrs., que entrega una rentabilidad de 0,25%, siendo mejor en cuanto a rentabilidad y
eficiencia con respecto a cualquiera de las estrategias anteriormente mencionadas, por lo
que se presenta como la mejor alternativa para transar con KLAC.

A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y RPD Ext.
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6.8. Merrill Lynch - MER

MER, es una empresa que se encuentra en el sector financiero, y en particular, en la
industria de servicios de inversidén, dando trabajo a 48.100 personas. Sus acciones se
transan en el indice S&P 500.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una RPD de -0,29% con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 26,96%

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una RPD de 0,15% con una desviacion estandar de 0,01%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,11% de 14:45 a 15:00 hrs. con una desviacion estandar de 0.01% y una
eficiencia de 50,43%.

RPD Interna: 0.00% de 15:00 a 15:15 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 53,91%.

RPD Externa: 0.14% de 10:30 a 10:45 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 53,04 %.
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Cada 30 minutos:

RPD: 0,10% de 14:30 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 53,91%.

RPD Interna: 0,03% de 15:00 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 43,48%.

RPD Externa: 0,10% de 10:30 a 11:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y
una eficiencia de 59,13%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,07% de 14:30 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 51,30%.

RPD Interna: 0,03% de 14:30 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 41,74%.

RPD Externa: 0,10% de 10:30 a 11:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 54,78%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: 0,05% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 48,70%.

RPD Interna: 0,03% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 44,35%.

RPD Externa: 0,04% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 47,83%.

Dado los valores que se desprenden del uso de la técnica “en forma independiente del
horario” y de la estrategia pasiva, podemos decir que la técnica no es eficiente aplicada
de esta manera, tanto en rentabilidad como en la eficiencia que presenta.

Si estudiamos por otra parte, los resultados que se desprenden del uso de la RPD,
RPD Int. y RPD Ext., podemos notar, que ninguna de ellas entrega tan buenos resultados
como la estrategia pasiva. De hecho, la mejor opcidon que se desprende del uso de las
estrategias anteriormente mencionadas, es la RPD Ext., que entrega una rentabilidad de
0.14%, en el tramo horario de 10:30 a 10:45 hrs., con una desviacion estandar de 0.01%
y una eficiencia de 53.04%.

Por lo tanto, podriamos concluir que el seguir una estrategia pasiva es la mejor
manera de transar con MER.

A continuacién se presenta la distribucion de probabilidad de la RPD.
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6.9. Microsoft Corp. - MSFT

MSFT, es una empresa que se encuentra en el sector tecnoldgico, especificamente en la
industria de la programacion y la creacién de software. Sus acciones se transan en los
indices S&P 500 y Dow Jones Industry, actualmente da trabajo a 55.000 personas.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de -0.24% con una desviacién
estandar de 0.01% y una eficiencia de 28.70%

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de -0.01% con una desviacion
estandar de 0.01%
Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,07% de 14:00 a 14:15 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 52,17%.

RPD Interna: 0,02% de 15:15 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.

RPD Externa: 0,07% de 13:45 a 14:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
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una eficiencia de 51,30%.

Cada 30 minutos:

RPD: 0,03% de 13:00 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 41,74%.

RPD Interna: 0,02% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 40,00%.

RPD Externa: 0,10% de 13:00 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y
una eficiencia de 55,65%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,00% de 11:30 a 12:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 49,57%.

RPD Interna: 0,02% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 40,00%.

RPD Externa: 0,02% de 10:30 a 11:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 50,43%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: -0,06% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y una
eficiencia de 40,00%.

RPD Interna: 0,01% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 45,22%.

RPD Externa: 0,00% de 9:30 a 12:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 59,13%.

Si bien, la técnica, aplicada en forma independiente del horario, no se muestra como una
buena herramienta para transar con MSFT, la situacion cambia cuando esta se aplica
solo entre las 14:00 y las 14:15 hrs., ya que la rentabilidad cambia desde un -0,24% de
rentabilidad a un 0,07%.

Por otro lado, la estrategia pasiva (-0,01% de rentabilidad) entrega mejores
resultados que al aplicar la técnica independiente del horario, pero menores que al usar la
técnica considerandolos.

Finalmente, si compramos todos los dias a las 12:45, mantenemos las acciones en
nuestro poder hasta las 12:30 hrs. del dia siguiente, vendemos y volvemos a comprar a
las 12:45 obtendriamos en cada periodo una rentabilidad de 0,11% para la muestra
seleccionada, siendo este, el mejor resultado para MSFT.

A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y RPD Ext.
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6.10. SUN Microsystems Inc. - SUNW

SUNW, es una empresa que se encuentra en el sector tecnologico, especificamente en la
industria del hardware. Sus acciones se transan en los indices S&P 500 y Nasdaq,
actualmente da trabajo a 36.100 personas.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
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Solo %K:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de —0,40% con una desviacion
estandar de 0,04% y una eficiencia de 30,43%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de 0,36% con una desviacion
estandar de 0,05%.
Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,34% de 12:00 a 12:15 hrs. con una desviacion estandar de 0,03% y una
eficiencia de 53,04%.

RPD Interna: 0,04% de 11:15 a 11:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,04 %.

RPD Externa: 0,76% de 15:15 a 15:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,19% y
una eficiencia de 56,52%.

Cada 30 minutos:

RPD: 0,34% de 12:00 a 12:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,03% y una
eficiencia de 53,04%.

RPD Interna: 0,03% de 15:00 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,91%.

RPD Externa: 0,20% de 14:00 a 14:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,03% y
una eficiencia de 53,91%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,24% de 11:30 a 12:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,03% y una
eficiencia de 54,78%.

RPD Interna: 0,05% de 14:30 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 48,70%.

RPD Externa: 0,38% de 12:30 a 13:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,04% y
una eficiencia de 55,65%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: 0,19% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,03% y una
eficiencia de 42,61%.

RPD Interna: 0,00% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% vy
una eficiencia de 44,35%.

RPD Externa: 0,42% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,04% y
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una eficiencia de 48,70%.

Al parecer, la técnica aplicada en forma diaria, e independientemente del horario, es una
muy mala opcion en el caso de SUNW, tanto por el lado de la rentabilidad (-0,40%) como
por su eficiencia (30,43%). En cambio, la estrategia pasiva, muestra resultados muy
buenos, de 0,36% de rentabilidad.

Es mas, mientras la técnica es usada por mayores lapsos de tiempo, las
rentabilidades promedio diarias empiezan a caer desde un 0,34%, cuando la técnica se
ocupa solo 15 minutos al dia, hasta un 0.19% cuando la técnica se utiliza 150 minutos al
dia.

Esto nos muestra, que la estrategia pasiva durante todo el dia, se perfila como la
mejor opcidn para transar con SUNW. Hay que destacar, que si realizamos una estrategia
pasiva dejando fuera un determinado horario, podemos obtener aun mejores
rentabilidades. Esto se aprecia, en la RPD Ext. desde las 15:00 hasta las 15:15 hrs. que
nos entrega una rentabilidad de 0,76%, es decir, si compramos todos los dias a las 15:15,
mantenemos las acciones en nuestro poder hasta las 15:00 hrs. del dia siguiente, luego
vendemos las acciones y volvemos a comprarlas a las 15:15 hrs. obtendriamos en cada
periodo la rentabilidad anteriormente mencionada.

A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y RPD Ext.
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EPD Ext. 15:00 - 15:15
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6.11. Yahoo Inc. - YHOO

YAHOO, es una empresa que se encuentra en el sector tecnoldgico, especificamente en
la industria de servicios computacionales. Sus acciones se transan en los indices S&P
500 y AMEX INTERNET, actualmente da trabajo a 5.500 personas.

Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de 0,10% con una desviacion
estandar de 0,02% y una eficiencia de 26,96%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de 0,39% con una desviacion
estandar de 0,04%.
Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,40% de 15:15 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 54,78%.

RPD Interna: 0,05% de 10:45 a 11:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.

RPD Externa: 0,39% de 15:15 a 15:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,03% y
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una eficiencia de 51,30%.

Cada 30 minutos:

RPD: 0,22% de 14:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,03% y una
eficiencia de 51,30%.

RPD Interna: 0,04% de 13:30 a 14:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 64,35%.

RPD Externa: 0,95% de 15:00 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,27% y
una eficiencia de 53,91%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,37% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 48,70%.

RPD Interna: 0,07% de 13:30 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 52,17%.

RPD Externa: 0,19% de 10:30 a 11:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,02% y
una eficiencia de 53,04 %.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: 0,28% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,02% y una
eficiencia de 49,57%.

RPD Interna: 0.07% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 39,13%.

RPD Externa: 0,26% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,02% y
una eficiencia de 53,91%.

En este caso, la técnica no se presenta como una buena herramienta para transar con
YHOO, en forma independiente del horario, ya que podemos apreciar que la técnica le
gana a la estrategia pasiva s6lo en un 26,96% de los casos, y ademas, la estrategia
pasiva nos entrega una rentabilidad 4 veces superior a la de la técnica.

Por otro lado, cuando aplicamos la técnica sélo durante algunos minutos en el dia, la
rentabilidad aumenta sobre la que se obtiene con una estrategia pasiva, y ademas
disminuye su desviacion estandar, es decir, cuando se aplica la técnica entre las 15:00 y
las 15:15 hrs., la rentabilidad aumenta de 0,39% (estrategia pasiva) a 0,40% (técnica), y
la desviacioén estandar cae de 0,04% a 0,02% respectivamente.

Los 15 minutos antes mencionados, son el lapso de tiempo perfecto para ocupar la
técnica, lo que se aprecia que mientras mas largos son los momentos en los que ésta se
utiliza, mas caen las rentabilidades.

Sin embargo, cuando consideramos los resultados de la RPD Ext. entre las 15:00 y
las 15:30 hrs. se obtiene una rentabilidad de 0.95% , lo que es aun mejor que la RPD
Ext. entre las 15:00 y las 15:15 hrs.
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Por lo tanto, la mejor estrategia para transar con YHOO es comprar todos los dias a
las 15:30 y vender a las 15:00 del dia siguiente, para luego repetir el proceso. Con esto
obtendriamos la rentabilidad antes mencionada.

A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y RPD Ext.
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Cabe destacar que la desviacion estandar obtenida es 0.27%, la cual es bastante alta. Si se quisiera reducir el riesgo, se
debiera utilizar el tramo comprendido entre 15:15 y 15:30 hrs., el cual entrega una rentabilidad de 0.39% con una desviacién

estandar de 0.03%, sacrificando rentabilidad por la disminucion de riesgo.
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6.12. Dow Jones Industrial Average (DOW) - ADJI

Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de -0,11% con una desviacion
estandar de 0,00% y una eficiencia de 28,70%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de 0,11% con una desviacién
estandar de 0,00%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,07% de 11:15 a 11:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y una
eficiencia de 46,96%.

RPD Interna: 0,01% de 14:45 a 15:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% vy
una eficiencia de 51,30%.

RPD Externa: 0,08% de 12:15 a 12:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 51,30%. Este resultado se repite para el periodo de tiempo
inmediatamente siguiente, es decir, entre 12:30 y 12:45 hrs.

Cada 30 minutos:

RPD: 0,06% de 11:00 a 11:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y una
eficiencia de 40,87%.

RPD Interna: 0,01% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 52,17%.

RPD Externa: 0,06% de 12:00 a 12:30 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,04% de 9:30 a 10:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y una
eficiencia de 35,65%.

RPD Interna: 0,01% de 15:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 52,17%.

RPD Externa: 0,09% de 10:30 a 11:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 48,70%.
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Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: -0,01% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y una
eficiencia de 44,35%.

RPD Interna: 0,02% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 36,52%.

RPD Externa: 0,05% de 9:30 a 12:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,04%.

Claramente, la técnica no es una buena herramienta para transar con el DOW, ya sea
considerando o no el horario para realizar las transacciones. Esto se aprecia en la menor
rentabilidad que se obtiene con respecto a la estrategia pasiva cada vez que se utiliza la
técnica. Por ejemplo, si la técnica se utiliza s6lo 15 minutos, la rentabilidad cae con
respecto a la estrategia pasiva en 0,04%, si se ocupa 30 minutos la rentabilidad cae en
0,05%, si se ocupa durante 60 minutos la rentabilidad cae en 0,07% y finalmente si la
técnica se utiliza 150 minutos, la rentabilidad cae en 0,12%, obteniéndose una
rentabilidad negativa de —0,01%.

Por otra parte, podemos notar que el no estar “long” con las acciones durante todo el
dia, también genera menores rentabilidades, lo que se aprecia en la RPD Ext. que
siempre es menor a la estrategia pasiva. Por ejemplo, si se dejan de tener las acciones
entre las 12:15 y las 12:30 hrs., horario en el cual se obtiene el mejor resultado para la
RPD Ext., la rentabilidad cae con respecto a la que se obtendria con una estrategia
pasiva en 0,03%.

Sobre la base del analisis anterior, se puede concluir que la mejor manera de transar
con el DOW, es siguiendo una estrategia pasiva. Esto se debe principalmente a que
como el DOW es un indice y las compafias que estan en él son de reconocida
trayectoria, las cotizaciones del indice, tienen en promedio una tendencia positiva, lo que
hace que la estrategia pasiva sea lo mas seguro y certero a momento de tener que
decidir una manera de transar.

A continuacion se presenta la distribucién de probabilidad de la RPD.
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6.13. NAS/NMS Composite (Nasdaq) — *IXIC

Resultados técnica y estrategia pasiva:
Solo %K:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de -0,11% con una desviacién
estandar de 0,01% y una eficiencia de 26,96%.

Estrategia Pasiva:

Se obtiene una rentabilidad promedio diaria (RPD) de 0,10% con una desviacién
estandar de 0,01%.

Resultados por tramo Horario

Cada 15 minutos:

RPD: 0,06% de 15:00 a 15:15 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 50,43%.

RPD Interna: 0,03% de 15:45 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0.00% y
una eficiencia de 54,78%.

RPD Externa: 0,06% de 15:00 a 15:15 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y
una eficiencia de 50,43%.

Cada 30 minutos:
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RPD: 0,03% fue de 14:30 a 15:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 52,17%.

RPD Interna: 0,01% de 14:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 51,30%.

RPD Externa: 0,14% de 12:30 a 13:00 hrs. con una desviacién estandar de 0,01% y
una eficiencia de 50,43%.

Cada 1 hora:

RPD: 0,06% de 11:30 a 12:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y una
eficiencia de 35,65%.

RPD Interna: 0,03% de 14:30 a 15:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.

RPD Externa: 0,12% de 11:30 a 12:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 53,91%.

Cada 2 horas y 30 minutos:

RPD: 0,02% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,01% y una
eficiencia de 37,39%.

RPD Interna: 0,06% de 14:30 a 16:00 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 44,35%.

RPD Externa: 0,05% de 12:00 a 14:30 hrs. con una desviacion estandar de 0,00% y
una eficiencia de 50,43%.

Sobre la base de los resultados anteriores, se aprecia que la técnica no es una buena
herramienta para transar con el NASDAQ, en forma independiente del horario, ya que
esta, le gana a la estrategia pasiva s6lo en un 26,96% de los casos, y ademas, la
estrategia pasiva nos entrega una rentabilidad bastante superior a la técnica (-0,11%
contra 0,10% de la estrategia pasiva). Pero, cuando aplicamos la técnica so6lo durante
algunos minutos en el dia, la rentabilidad aumenta sobre la que se obtiene con una
estrategia pasiva, y ademas, disminuye su desviacién estandar, es decir, cuando se
aplica la técnica entre las 15:00 y las 15:15 hrs., la rentabilidad aumenta de 0,10%
(estrategia pasiva) a 0,12% (técnica), y la desviacion estandar cae de 0,04% a 0,02%
respectivamente.

Los 15 minutos antes mencionados, nuevamente son el lapso de tiempo perfecto
para ocupar la técnica, lo que se aprecia en que mientras mas largos son los momentos
en los que esta se utiliza, mas caen las rentabilidades.

Finalmente, si realizamos una estrategia pasiva dejando fuera un determinado
horario, podemos obtener aun mejores rentabilidades. Esto se aprecia, en la RPD Ext.
desde las 10:00 hasta las 10:15 hrs. que nos entrega una rentabilidad de 0,24%, es decir,
si compramos todos los dias a las 10:15, y las vendemos a las 10:00 hrs. del dia
siguiente, repitiendo este proceso, obtendriamos en cada periodo una rentabilidad de
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0,93% para la muestra seleccionada.

A continuacion se presentan las distribuciones de probabilidad de la RPD y RPD Ext.
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7. CONCLUSIONES

Aun cuando existen estudios que demuestran la eficiencia del analisis técnico en

determinadas acciones del mercado bursatil, podemos notar que durante periodos de

inestabilidad como los actuales, producidos principalmente por la incertidumbre en medio
. 16 . o . . . . -

oriente  , el oscilador %K pierde su alta capacidad predictiva si se utiliza de la manera

tradicional.

Pero al analizar la eficiencia de esta técnica en determinados periodos del dia
mediante bases de datos intraday, encontramos que mejora notablemente su capacidad
predictiva, en particular si ésta se usa en tramos horarios pequenos.

Ademas, el uso de bases intraday nos permitié desprender nuevas estrategias para
transar en el mercado, las que incluso pueden ser mas eficientes que el uso
anteriormente mencionado ' . En particular, realizando la estrategia desprendida de la
RPD Externa.

Dados los resultados expuestos en el capitulo 6 de este estudio, no podemos
generalizar la manera Optima de transar con las acciones evaluadas, ni tampoco se
puede establecer un patrén horario que entregue una mayor rentabilidad.

16
En la actualidad, la crisis de Irak y la constante amenaza terrorista, ha generado mucha inestabilidad en los mercados bursatiles
del mundo, afectando directamente las decisiones de los inversionistas. La volatilidad de los mercados producida por esta

inestabilidad, ha disminuido la eficiencia predictiva del oscilador %K y asi, las rentabilidades esperadas por los accionistas.

17
Este se refiere al uso de la técnica durante intervalos del dia, representado por la RPD.
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Pero se puede establecer que en la mayoria de los casos, los periodos que
presentan mayor rentabilidad transando activamente durante un dia, son tramos de 15
minutos, generando un patrén sistematico para cada una de las acciones evaluadas.

Ademas, se establece que en un 100% de los casos, la estrategia que se desprende
de la RPD Ext. "° , €s superior en términos de rentabilidad y eficiencia que la estrategia
anteriormente descrita. Es mas, en un 84,61% de los titulos estudiados, esta es la
recomendacion mas adecuada para transar.

A su vez, el analisis de la RPD Interna 19 , ho muestra resultados atractivos en
términos generales. Pero sistematicamente, la ultima recomendacion de la técnica es
muy eficiente, con lo que aprovecha el resto del dia para obtener rentabilidad sin tener
que transar activamente, generando retornos extremadamente altos.

Con esto se conforma la mejor estrategia para transar, que es la RPD Ext.,
simplificando enormemente el método de transaccién para el inversionista.

A manera de resumen, se presenta una tabla con las estrategias recomendadas para
cada accioén evaluada:

Nemo Nombre Estrategia Horario
C CitiGroup RPD Externa |13:45-14:00
EBAY Ebay Inc. RPD Externa |14:30-14:45
GE General Electric Co. RPD Externa |9:30-10:00
GM General Motors Corp. RPD Externa |13:15-13:30
INTC Intel Corp. RPD Externa |13:30-13:45
JPM JP Morgan Chase & Co. |RPD Externa |15:15-15:30
KLAC KLA Tenor Corp. RPD Externa |9:45-10:00
MER Merrill Lynch Pasiva
MSFT Microsoft Corp. RPD Externa |12:30-12:45
SUNW SUN Microsystems Inc. RPD Externa |15:00-15:15
YHOO Yahoo Inc. RPD Externa |15:00-15:30
DOW Dow Jones Industrial Pasiva
Average
NASDAQ |NAS/NMS Composite RPD Externa |10:00-10:15
(Nasdaq)

en el corto plazo.

18

En la seccién Metodologia y en Analisis de Resultados, se explica la manera de replicar esta estrategia.

19

Es decir, la rentabilidad capturada sélo en los momentos de transaccioén.

Realizando un analisis global, en el 81,8% de los casos se observa que la RPD Ext.
aplicada en tramos de 15 minutos, es la mejor forma de obtener retornos extranormales
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