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1. INTRODUCCION

El presente trabajo busca contribuir al debate sobre la eficiencia informacional de los mercados
bursatiles en los paises emergentes. Para ello, se analiza una de las implicaciones de la Hipotesis
de los Mercados Eficientes en su forma débil: la imposibilidad de obtener rendimientos por
encima de los rendimientos esperados de mercado, utilizando la secuencia historica de precios
incluida en el conjunto de informacion. Se estudia tanto al Indice General (IPC) como a los
Indices Sectoriales de la Bolsa Mexicana de Valores, durante el periodo 1991 —2006.

Tras analizar los rendimientos — brutos y netos de costos de transaccion — para 24 estrategias de
operacion basadas en el andlisis técnico, y compararlos con una estrategia de “comprar-y-
mantener”, los resultados indican que el mercado bursatil mexicano en su conjunto — medido por
el Indice de Precios y Cotizaciones — no exhibe evidencia de ineficiencia débil. Sin embargo, los
Indices Sectoriales de la Bolsa Mexicana de Valores presentan resultados en ambos sentidos. Se
recomienda estudiar estas “anomalias sectoriales” en investigaciones futuras.

Ademas, se presenta evidencia en contra del modelo de caminata aleatoria como proceso
generador de los rendimientos accionarios en todos los Indices que componen la Bolsa Mexicana
de Valores.



2. MARCO TEORICO

(Qué condiciones deben cumplirse para considerar a un mercado como eficiente? Existe una
vasta literatura tedrico-empirica que aborda esta pregunta desde diversos angulos. Pero antes de
repasarla brevemente, es conveniente destacar a que tipo de eficiencia se refiere. Para ello, se
presenta la siguiente clasificacion:

2.1. Tipos de eficiencia en el mercado

¢ Un mercado es eficiente en la asignacion cuando los precios se determinan de tal forma
que se igualan las tasas marginales de retorno ajustadas por riesgo para todos los
ahorradores y productores

¢ Un mercado es eficiente en la operacion cuando las barreras para la negociacion — como
los costos de transferencia de fondos — son minimas. Es decir, la operacion es continua

e Un mercado es eficiente en la informacion cuando los precios reflejan plenamente toda la
informacion disponible

El pilar teérico de este trabajo es la Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME), que estudia la
eficiencia con respecto a la informacion en el proceso de formacion de precios. A partir de este
punto, cuando se haga referencia a la eficiencia de mercado nos referimos a la eficiencia
informacional.

2.2. Definiciones de eficiencia de mercado

Aunque varios autores consideran la tesis doctoral de Bachelier (1900) como la primera
referencia cientifica de la HME, ésta fue formalizada en diversos trabajos publicados en la
segunda mitad del siglo XX'.

Por ejemplo, Samuelson (1965) afirma que “los precios competitivos deben mostrar
cambios...que representen una caminata aleatoria sin tendencia predecible”. Desde ese
momento, la HME y el modelo de la caminata aleatoria (CA) han estado intimamente ligados,
como lo demuestran las pruebas regularmente utilizadas para contrastar empiricamente la HME.

Fama et. al (1969) esbozan una definicion de mercado eficiente como “aquel que se ajusta
répidamente ante nueva informacion”. Posteriormente, Fama (1970) formaliza el concepto e
indica que “un mercado en el cudl los precios siempre “reflejan totalmente” la informacion

9999

disponible es llamado “eficiente””.

Para Jensen (1978) “un mercado es eficiente con respecto al conjunto de informacion 6; si es
. . . L, . 2 . . . .,
imposible obtener beneficios econémicos” negociando con base en el conjunto de informacion
0.

! Para una exposicién histérica, véase Dimson y Mussavian (1998)
? Beneficios netos de todo costo, ajustados por riesgo



Influenciado por la critica de Grossman y Stiglitz (1980)° y el trabajo de Jensen (1978), Fama
(1991) retoma su definicion de mercados eficientes e indica que “una precondicion de esta
version fuerte de la hipotesis (de los mercados eficientes) es que... los costos de transaccion, los
costos de obtener precios para que la informacién se vea reflejada, son siempre cero. Una version
mas débil y econdomicamente mas sensible de la hipotesis de eficiencia dice que los precios
reflejan la informacién hasta el punto donde los beneficios marginales de actuar con base en la
informacion no rebasan los costos marginales”. A la postre, Fama (1998) expresaria que “el
valor esperado de (obtener) beneficios anormales es cero, pero el azar genera desviaciones de
cero (anomalias) en ambas direcciones”.

De acuerdo a Malkiel (1992) “se dice que un mercado de capital es eficiente si refleja total y
correctamente toda la informacion relevante al determinar los precios de los wvalores.
Formalmente, se dice que un mercado de capital es eficiente con respecto a un conjunto de
informacion, 0, si los precios no se verian afectados al revelar dicha informacion a todos los
participantes. Ademads, la eficiencia con respecto al conjunto de informacién, 6, implica que es
imposible realizar beneficios econdmicos negociando con base en 6.

Siguiendo a Timmerman y Granger (2004), las definiciones de Jensen (1978) y de Malkiel
(1992) enfatizan los siguientes puntos:

e La importancia del conjunto de informacion considerado en la prueba, 6;

e La habilidad para explotar dicha informacion en una estrategia de negociacion

e Para probar la validez de la HME, el criterio adecuado a utilizar son los beneficios
economicos

Estos autores complementan la definicion de la HME de Jensen (1978) para explicar como las
variables informativas en 0; se utilizan para generar pronosticos:

“Un mercado es eficiente con respecto al conjunto de informacion, 0, las tecnologias de
busqueda, S, y los modelos de pronoésticos, My, si es imposible realizar beneficios econdmicos al
negociar con base en las sefales producidas por un modelo de prondsticos en M; definido sobre
las variables predictoras en el conjunto de informacion 6; y seleccionado utilizando una
tecnologia de busqueda en S;”.

Cabe destacar que — a pesar de ser una idea intuitivamente simple — probar la HME como se ha
. . . . . 4 ,
definido es sorprendentemente dificil, pues es necesario especificar, entre otros factores”, cual es

? La idea central de Grossman y Stiglitz establece que si los mercados fueran perfectamente eficientes en la
informacion, el retorno por reunir informacion seria nulo, en cuyo caso habria pocas razones para negociar, y los
mercados eventualmente colapsarian. Por ello, los mercados perfectamente eficientes son una imposibilidad.
* Segun Timmerman y Granger (2004) se deben considerar, al menos, los siguientes factores para realizar
experimentos de pronosticos relacionados con la HME:
(i) El conjunto de modelos de pronosticos (M,) disponible en cualquier punto en el tiempo, incluyendo los
métodos de estimacion
(ii) La tecnologia de busqueda (S,) utilizada para seleccionar el mejor (0 una combinacion de los mejores)
modelo(s) de pronosticos.
(iii) EI conjunto de informacion disponible (8,) en ‘tiempo real’, incluyendo informacion publica versus privada
e idealmente, el costo de adquirir dicha informacion



la informacion disponible y/o relevante, es decir, el conjunto de informaciéon 6, asi como un
modelo de las preferencias de los inversionistas.

Como lo plantean Lo y MacKinlay (1999), para que la HME pueda refutarse empiricamente “...
se debe especificar estructura adicional, i.e., preferencias de los inversionistas, estructura de la
informacion, condiciones de negocios, etc. Pero entonces, una prueba de la HME se convierte en
una prueba de varias hipotesis auxiliares también, y el rechazo de dicha hipotesis conjunta nos
dice poco sobre que aspecto de ella es inconsistente con los datos... Mdas aun, las nuevas pruebas
estadisticas disefadas para distinguir entre ellas sin duda requerird de nuevas hipdtesis
auxiliares”.

La siguiente seccion analiza la importancia del conjunto de informacion en la determinacion de
una forma especifica de la HME. Toda vez que se han especificado las variables incluidas en 6;
es posible determinar que tipo de pruebas aplicar a los datos para analizar la validez de la
hipotesis en un mercado especifico.

2.3. Formas de eficiencia de mercado

De acuerdo a las definiciones anteriores la “informacion relevante” es un factor critico para
probar la HME. La taxonomia que se muestra a continuaciéon esta basada en Timmerman y
Granger (2004)° y considera tres formas de eficiencia de acuerdo a las variables incluidas en el
conjunto de informacion 6.

e Si el conjunto de informacion 6, incluye solamente los precios pasados y actuales de los
activos, asi como otras variables que sirvan para probar la previsibilidad de los
rendimientos — i.e. dividendos, tasas de interés, volumen de operacion, etc. — se estd
probando la forma débil de la HME.

e Si, ademas de los precios pasados, el conjunto de informacion 6; incluye toda la
informacion disponible para todos los participantes del mercado, se estd probando la
forma semi-fuerte de la HME.

e Por ultimo, si el conjunto de informacion 6 incluye toda la informacién disponible para
cualquier participante del mercado, entonces se esta probando la forma fuerte de la HME.

Cuando se analiza el poder predictivo de secuencias histdricas de precios, se estd probando la
HME en su forma débil. Es el caso de los estudios sobre indicadores y reglas técnicas, ya que
estos s6lo emplean precios pasados — y, algunas veces, informaciéon sobre el volumen — como
variables predictoras.

Por otra parte, cuando se realizan estudios de caso se esta probando la HME en su forma semi-
fuerte; por ejemplo, si se analiza el papel de los anuncios de dividendos sobre el precio futuro de
la accion.

(iv) Un modelo economico para la prima de riesgo que refleje el “trade-off” entre los pagos actuales y futuros
v) La magnitud de los costos de transaccion y las tecnologias de negociacion disponibles y cualquier
restriccion en la posesion del activo en cuestion.
> Fama (1970) ofrece una tipologia similar, basada en Roberts (1967), cuyos conjuntos de informacion son mas
limitados.



La eficiencia fuerte se ha probado indirectamente — i.e. estudiando el rendimiento de las
administradoras de fondos y analizando si obtienen beneficios econdmicos netos, descontando el
costo de adquirir informacion privada — debido a la dificultad de obtener informacion
privilegiada (i.e. la informacion disponible para cualquier participante).

En la siguiente secciéon se trata brevemente la importancia historica de la HME en la
investigacion de los mercados financieros.

2.4. Relevancia de la HME

En la década de los setentas existia un consenso entre los economistas financieros que sugeria
que los precios de las acciones se podrian aproximar con un modelo de caminata aleatoria, de tal
forma que los cambios en los rendimientos de las acciones fuesen impredecibles. De hecho,
Fama (1970) concluye que la evidencia empirica respalda las formas débil y semi-fuerte de la
HME.

La publicacién de estudios posteriores que analizan comportamientos anémalos del mercado®
aparentemente inconsistentes con la HME, pues — como plantea Fama (1991) — implican que
existe evidencia a favor de la previsibilidad de los rendimientos con base en valores rezagados y
la informacién publica disponible, puso en tela de juicio a la HME.

Sin embargo, Roll (1994) indica que es extraordinariamente dificil beneficiarse incluso de las
mas extremas violaciones de la eficiencia de mercado, pues dichos eventos son, muy a menudo,
fortuitos y no persistentes. Para Dimson y Mussavian (1998) “la importancia de la HME queda
demostrada por el hecho de que las oportunidades de inversién aparentemente redituables siguen
siendo llamadas anomalias”.

Ya sea para refutarla o para apoyarla, la HME sigue siendo la piedra angular para la
investigacion sobre el comportamiento de los mercados, como lo demuestra la vasta literatura
sobre el tema.

En la siguiente seccidon se presentan algunas teorias del rendimiento esperado, que sirven como
apoyo para probar la HME.

2.5. Teorias del comportamiento estocastico de los precios de las acciones
Para poder realizar inferencias relativas a la eficiencia de los mercados, es necesario un modelo

del comportamiento estocéstico del precio de las acciones y sus rendimientos. A continuacion se
presentan algunos de ellos, aplicables a las tres formas de la HME mencionadas anteriormente.

% Como el mayor rendimiento de empresas pequefias en comparacion con empresas grandes, o los mayores
rendimientos del mes de Enero en comparacion con los demdas meses.



2.5.1. Modelo de Juego Justo (MJJ)

El MJJ para las teorias de retornos esperados se describe como sigue:

E(P.,10)=[1+E(r,16,)]P,

Donde:

P,=Precioent

6, = Conjunto de informacién

7:+1 = Rendimiento ent + 1

E(6,) = Esperanza en t, condicional en el conjunto de informacion

Sea x;+; el valor de mercado en exceso en ¢t + / con respecto al valor esperado en ¢, definido
como

=P

t+1

xt+1

~E(F.,16,)

De acuerdo a un juego justo, el valor de mercado en exceso esperado en el siguiente periodo,
dado el conjunto de informacion 6, es:

E(x.,16)=E(F,16)-E(F.16)=0

De manera similar, sea z;;; el retorno de mercado en exceso en ¢ + [ con respecto al retorno
esperado en ¢, definido como

E(’/;+l | et)

De tal forma que el retorno de mercado en exceso esperado en el siguiente periodo, dado el
conjunto de informacion 6, es:

E(Zt+1 ’Q):E(rtﬂ ’Q)—E(l’;ﬂ ’Ht):()

V4 I

1 ha T

Dado que el retorno en exceso esperado es cero, el modelo indica que el precio actual es un
estimador insesgado del precio futuro. Es decir, dado que ni los compradores ni los vendedores
pueden esperar la realizacion de beneficios en exceso, el mercado es eficiente en la informaciéon
y representa un “juego justo”

2.5.2. La Martingala (M)

La martingala es un caso especial de un juego justo, y se define como un proceso estocastico que
satisface:

E(R,10)=F
Donde: 6, = {P}/

i=0

Es decir, la esperanza del precio en ¢ + 1, dado el conjunto de informacién 6,, es el precio en ¢.
Lo que esta expresion dice es que los residuales no explicados por el modelo se reducen a
cambios en la “suerte”, o bien, que el rendimiento esperado es cero.



2.5.3. La Sub-Martingala (SM)

La Sub-Martingala es otro caso especial de un juego justo, y se define como un proceso
estocastico que satisface:

E(R,16,)>F

Es decir, el precio esperado en ¢ + / es al menos tan grande como el precio en z. Una implicacion
del modelo es que los retornos esperados son no-negativos pues:

)=E _E(,10)0

Otra implicacion de la SM es que el retorno esperado de una estrategia de “comprar-y-
mantener’”” (B&H) no puede ser superado por el retorno esperado de otra estrategia de
negociacion, asumiendo que los portafolios de ambas estrategias son idénticos.

2.5.4. La Caminata Aleatoria (CA)

La Caminata Aleatoria es otro caso especial de Juego Justo y plantea que los retornos sucesivos
son independientes e idénticamente distribuidos (i.1.d.), con un residuo esperado de cero. En este
caso, la distribuciéon de probabilidad de los retornos durante el periodo # + / es independiente de
los retornos en z. Es decir, los retornos no pueden predecirse.

f(r;ﬂ |9t):f(7;f+l)

Donde f () es la funcién de densidad incondicional de los rendimientos y f ( | Ht) es la funcion
de densidad de los rendimientos condicionada en el conjunto de informacion 6, .

, . .. . . .8 . ,
Notese que la CA requiere que los rendimientos sean estrictamente estacionarios’, siendo esta
condicion poco probable para las series de rendimientos. Por ejemplo, dado que el riesgo de una
(o varias) empresa(s) cambia con el tiempo, la varianza del precio también lo hara.

Dado que la SM no requiere que la propiedad de igualdad en varianza se cumpla, los
rendimientos pueden seguir un juego justo y aun asi, no seguir una CA. Esta ultima implicacién
es lo que ha permitido refutar la hipotesis de CA en los rendimientos accionarios sin objetar la
eficiencia de mercado.

" Buy-&-Hold en Inglés
¥ Es decir, que todos los momentos de la distribucién sean iguales, sin importar en que # sean calculados
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2.6. Algunas implicaciones de la HME

Cabe destacar que ninguno de los modelos anteriores permite la previsibilidad en los retornos.
Sin embargo la HME solo implica la ausencia de oportunidades de arbitraje, no la imposibilidad
de previsibilidad en los rendimientos.

Suponiendo que los costos de transaccion sean cero y que no existe incertidumbre sobre el mejor
modelo predictivo, la condicion de no-arbitraje indica que el precio actual de algun activo
financiero sea igual a la esperanza condicional de los pagos del mismo — incluyendo su precio
futuro y dividendos — multiplicados por un “factor estocastico de descuento’™ que considera las
variaciones en la prima por riesgo econdmico.

(WP =E[Q,(P,+D,.)10]
Donde:

0.+ = Factor estocastico de descuento.
D, ;= Dividendos o cupones en t + 1.

Dado que la mayor parte de las series de precios de activos financieros exhiben tendencia, las
pruebas que intentan predecir los retornos tipicamente eliminan dicha tendencia al considerar
solamente la tasa de retorno esperada. Reacomodando términos en (1):

(2) E I:Qt+1Rt+1
Donde:

13[+1 +Dt+1 -k,

=l " —tasa de retorno

t
Ahora bien, dado que el proceso generador de la prima por riesgo es modelo-dependiente y no-
observable, las pruebas de la HME solamente pueden realizarse de manera conjunta con
hipotesis auxiliares sobre Q,+;. Ademas, expandiendo términos en (2):

6,]=0

t+1

COV(RHI’QHI ’ 01)
E(Qt+1 ’ 01)

3) E(R..16,)=-

Es posible observar de (3) que la HME no descarta la previsibilidad en los retornos. Los modelos
que pronostican el rendimiento futuro — pues predicen la covarianza condicional de los retornos
con el factor de descuento estocastico, escalada por la esperanza condicional de Q;+; — no son
descartados.

Aunque muchos estudios equiparan la HME con la hipodtesis de CA en los rendimientos
accionarios, esto no es generalmente cierto. Asumiendo que existe un activo libre de riesgo, un
inversionista “neutral al riesgo” esta indiferente entre invertir el monto A4, en el activo libre de
riesgo, y recibir un pago cierto, o invertir en acciones, cuyo pago es incierto. Esta es la conocida
condicion de no-arbitraje:

? Véase Timmerman y Granger (2004)
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(4) A7(1+}/;):E|:%(})t+l +Dt+1)|et:|

t

Donde:
A, = Monto disponible para inversion
r. = rendimiento que ofrece el activo libre de riesgo

Ahora bien, de acuerdo a la definicion de R,;, la condicion anterior se puede reexpresar como:
(5) 4(1+r)=E[4,(1+R,,)|6,] o bien (5a) E[(R.,~1)|6,]=0

Aumiendo que 6, incluye toda la informacion disponible en #'°, y que 7, es conocido en ¢, la HME
implica que:

(6) E[R,, 16,]=r,

Es decir, los precios mas los dividendos, descontados por la tasa de interés libre de riesgo, siguen
una martingala bajo el supuesto (fuerte) de neutralidad al riesgo.

Bajo el marco anterior es posible derivar las condiciones bajo las cuales los precios siguen una
caminata aleatoria. Asumiendo que 7, es conocida y constante en el tiempo, es posible reexpresar
(1) como:

1

(7) F = i+

SLE(B18)+E(D.116)]

Ahora, bajo la hipdtesis de las expectativas racionales e imponiendo la condicion de
transversalidad'' (a)

(a) hm(iy [E(P.,16)]=0 ®) P =i(1 1 JjE(DHj 16,)

1+r A\t

t !

Que nos indica que el precio actual de una accién es igual al flujo descontado de sus dividendos
esperados. Por ende, si los dividendos siguen una caminata aleatoria, también lo hara el precio.

D
(9) Dt+1:Dt+gt+l (IO)E(DH1|9:):D: (ll)Pt:_t:I)t—1+ﬂt

Donde:
&+, es ruido blanco

' En estricto sentido, esto implica que el mercado es eficiente en su forma fuerte. Sin embargo, esta condicion debe
mantenerse aun en la forma débil, si se conoce de antemano la tasa de interés libre de riesgo.

" Esta condicion se cumple si se espera que el precio de las acciones no crezca mas rapido que la tasa exponencial
de caida determinada por el factor de descuento.
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gt

H=—
h

Aun cuando r, = 0 la propiedad de CA se mantiene, pues en dicho caso es razonable pensar que

no habra dividendos. En este caso, la condicion de arbitraje es:

E(P,16)=P

Por ende, las pruebas de pronosticos que analizan la validez de la CA aplicada a series de precios
son insuficientes para demostrar ineficiencias de mercado, dado que la CA estd implicita en la
HME so6lo bajo algunos supuestos especificos, a saber; cuando la prima de riesgo no juega un
papel importante, cuando no hay dividendos y cuando se ignoran los efectos de la tasa de interés
y de los costos de transaccion.

La siguiente seccion esboza los resultados que se han obtenido al realizar distintas pruebas de
eficiencia a la Bolsa Mexicana de Valores.

2.7. Investigacion previa sobre la HME aplicada a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Aunque son relativamente pocos los estudios que han analizado la eficiencia en la BMV, los
resultados que presentan son contrastantes. Haugen et al. (1985) evaluaron a la BMV durante el
periodo 1975 — 1980 y concluyeron que el mercado era ineficiente pues podrian existir
oportunidades para obtener beneficios en exceso. Junco y Sanchez (1990) concluyeron que la
BMYV no era eficiente en la forma semi-fuerte para el periodo 1985 — 1990.

En otro orden de ideas, Johnson (1992) analiz6 el comportamiento de 24 acciones que cotizan en
la BMV durante el periodo 1987 — 1991. Con base en pruebas de correlacion serial, de corridas y
de filtros en la negociacion, concluye que la BMV es eficiente, pues es dudoso que existan
oportunidades para generar beneficios en exceso. Con base en los estudios previos, indica que la
eficiencia en la BMV estd mejorando.

Cabe destacar que la creciente atencion en los mercados emergentes ha traido consigo
investigaciones sobre la HME aplicada a los mercados financieros latinoamericanos. Si bien es
cierto que no hacen un tratamiento exclusivo del caso mexicano, a continuacién se presentan
algunas de las conclusiones mas relevantes.

Errunza y Losq (1985) analizaron 10 mercado emergentes — incluyendo a México — y
encontraron que, en general, los mercados emergentes son menos eficientes que los mercados
desarrollados. Urrutia (1995) estudia los indices bursatiles de Argentina, Brasil, Chile y México
durante el periodo 1975 — 1991 para probar si siguen una CA. Empleando pruebas de cocientes
de varianzas, concluye que dichos mercados no siguen una CA. Sin embargo, utilizando pruebas
de corridas en el precio, concluye que dichos mercados son eficientes en forma débil.

Ojah y Karemera (1999) utilizan cocientes de varianza multiples y promedios mdviles
autorregresivos fraccionalmente integrados, asi como un nuevo conjunto de datos denominado en
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dolares, para concluir que los mercados mas importantes de Latinoamérica'” siguen una CA y
son débilmente eficientes. Hasan et al. (2003) también utilizan pruebas de cocientes de varianzas
para probar la presencia de CA en varios mercados latinoamericanos'?, con un conjunto de datos
denominado en moneda local, y concluyen que el mercado bursatil mexicano sigue una CA.

A medida que sea han desarrollando nuevas herramientas para la realizacion de pruebas de la
HME, de manera conjunta con la evolucion natural del mercado bursatil mexicano, la evidencia
previa parece apuntar hacia un mercado en el cual los retornos siguen una caminata aleatoria y
que es eficiente en forma débil.

2.8. Objetivo del estudio

El presente estudio tiene por objeto probar la HME en su forma débil para la Bolsa Mexicana de
Valores durante el periodo 1991 — 2006.

De acuerdo a las definiciones y la taxonomia presentadas, el conjunto de informacion a utilizar
serd la secuencia historica de precios del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) — y sus Indices
Sectoriales (IS).

Cabe destacar que se utilizan indices en lugar de acciones individuales pues se busca capturar el
comportamiento global del mercado. Al realizar pruebas sobre acciones se evalta la eficiencia
del mercado de la accion, y no del conjunto de acciones. Ademads, de esta forma se evitan
problemas de “negociacion delgada'*’ que surgen cuando una accion no tiene movimientos por
largos periodos.

Se realizaran distintas pruebas para identificar si es posible obtener rendimientos econdémicos
utilizando unicamente el comportamiento histérico de las series antes mencionadas como
variables predictoras. En el siguiente capitulo se discutiran a detalle las técnicas a utilizar para
este objetivo.

121 os mismos paises que en el estudio de Urrutia (1999)
13 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Perti y Venezuela.
' Thin trading
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3. PRUEBAS DE EFICIENCIA DEBIL: METODOLOGIA

De acuerdo a la HME, los agentes dentro de un mercado no deben ser capaces de obtener
rendimientos por encima de los rendimientos esperados de equilibrio en forma sistematica. Si la
hipotesis se mantiene, alin en su forma débil, entonces la operacion basada en el analisis técnico
seria irracional y no tendria motivos para estar presente en el mercado. Sin embargo, esta
implicacion de la HME va en contra de lo que se observa diariamente en los mercados
financieros mundiales.

Segun Goldberg et al. (1988), la respuesta de la HME ante esta “anomalia” consiste en reconocer
la presencia, en un mercado eficiente, de “corridas” en el precio, enfatizando que estas no son
sistematicas. Por lo tanto, una regla “técnica” puede parecer redituable durante algun periodo, lo
que ocasiona que los agentes crean, errdbneamente, que han encontrado la forma de “vencer al
mercado”. Pero, transcurrido algun tiempo, se dan cuenta que dichas reglas no son, en promedio,
redituables.

El presente estudio analiza la validez de la HME para el periodo 1991 — 2006 en la BMV por
medio de la rentabilidad de reglas técnicas simples. Para ello, en el presente capitulo se presenta
la metodologia de las pruebas a realizar.

3.1. ;Qué es el andlisis técnico?

El término “Anélisis Técnico” es un titulo general para describir un gran niimero de técnicas de
operacion. Dichas técnicas tratan de derivar sefales de compra y venta redituables aislando los
componentes sistematicos en el comportamiento de una serie de precios.

Seglin Brock et al. (1992) “el analisis técnico trata de pronosticar los precios por medio del
estudio de los precios pasados y algunas otras estadisticas relacionadas con la operacion en el
mercado. Quienes lo utilizan creen que los movimientos en la oferta y la demanda pueden
detectarse en los graficos que resumen la accioén del mercado”.

De acuerdo a Goldberg et al. (1988), “estas técnicas para revelar las relaciones ocultas en los
rendimientos accionarios varian desde las extremadamente simples hasta las bastante
elaboradas”. Existen dos enfoques generales dentro del andlisis técnico:

e El enfoque cualitativo se basa en la interpretacion de patrones de comportamiento
“tipicos” en el movimiento de los precios — i.e. figuras “Head & Shoulders”, “Double
Tops”, “Triple Bottoms”, Ondas de Elliot, etc. Por su naturaleza, estas técnicas contienen
un importante elemento subjetivo'”. Estos indicadores no seran utilizados en el presente
estudio.

e El enfoque cuantitativo busca aislar las “corridas” en los precios de los movimientos
aleatorios, por medio de transformaciones estadisticas de la serie original. Estas técnicas
producen una serie claramente definida de sefiales ex anfe de compra y venta. Por ende,
es posible realizar inferencia estadistica con respecto a su desempefio.

' Sin embargo, Lo, Mamaysky y Wang (2000) proponen un enfoque sistematico para reconocer estos patrones
geométricos por medio de regresion no-paramétrica.
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Los indicadores que se utilizaran en el presente estudio se encuentran entre los mas estudiados en
la literatura Los tres tipos de reglas que se utilizaran son: reglas de filtros, reglas basadas en
promedios moviles y reglas de precios locales extremos (soporte y resistencia). Todos ellos
provienen del enfoque cuantitativo del andlisis técnico.

3.2. El analisis técnico y la HME'®

La primera generacion de estudios que probaba empiricamente la HME respaldaba la hipdtesis
de CA en los rendimientos, asegurando ademés que la variacion previsible en ellos era
econdmica y estadisticamente insignificante. En consecuencia, el analisis técnico era inutil.

La aparicion de varios articulos que sugieren que los rendimientos accionarios no son explicados
plenamente por medidas comunes de riesgo, asi como aquellos que presentan evidencia sobre la
previsibilidad de los rendimientos con base en los rendimientos pasados, ha puesto a la HME
bajo sitio.

Existen dos posibles explicaciones ante la presencia de previsibilidad en la variacién de los
rendimientos, a saber:

e Ineficiencia en el mercado
.. eqer . . 17
e Rendimientos de equilibrio variantes en el tiempo

Sin embargo, aun no existe evidencia concluyente que permita distinguir claramente entre estas
hipotesis.

El andlisis técnico ofrece una forma tUnica para probar la HME. Si se asume que el modelo de
equilibrio en el mercado es tal que los retornos esperados son siempre positivos — un supuesto
plausible siempre que los agentes son racionales — entonces una condicién necesaria para que el
mercei(gio sea eficiente es que ninguna regla técnica supere consistentemente a una estrategia
B&H".

3.2.1. Una justificacion para el uso del analisis técnico'”

La HME asume que los agentes ya han aprendido el modelo “verdadero” que genera los precios
en el mercado. Bajo el supuesto de que los agentes son incapaces de completar este proceso de
aprendizaje, es posible analizar el uso del andlisis técnico como una justificacion ante la
imposibilidad humana de comprender procesos extremadamente complejos.

Existe una vasta literatura sobre el comportamiento humano que sugiere que cuando los agentes
se enfrentan ante un problema de decision que involucra un nivel de complejidad mayor al que
pueden manejar competentemente, estos tienden a apoyarse en “reglas de pulgar” relativamente

' Esta seccion esta basada en Goldberg et al (1988) y en Brock et al (1992)

'7'Si esto sucede entonces es posible que el mercado sea eficiente y el anélisis técnico, redituable.
'8 Fama (1976)

1% Esta seccion esta basada Goldberg et al. (1988), de acuerdo al analisis de Heiner (1983)
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sencillas. Heiner (1983) se refiere a esta falta de habilidad como una laguna de Competencia-
Dificultad (gap de C-D).

En respuesta a esta laguna, los agentes restringen sus acciones a un repertorio limitado de
acciones. Si actuardn de otra manera, solo reducirian su rendimiento, pues tomarian mas
decisiones incorrectas.

Asi, los resultados previos en contra de la hipotesis de CA reflejan que los agentes se enfrentan a
estos gaps de C-D, pues son incapaces de aprender el verdadero modelo que rige el
comportamiento de los precios de los activos. En consecuencia, son incapaces de procesar
Optimamente la informacidon basada en este modelo, y desarrollan estrategias basadas en reglas
simples. El analisis técnico puede entenderse, entonces, como una clase muy popular de estas
estrategias.

3.3. Pruebas sobre el comportamiento estocastico de los rendimientos en la BMV

Aunque la definiciéon de la HME utilizada en este estudio implica que los precios siguen un
proceso de submartingala, la literatura inicial utilizaba la CA para probar empiricamente la
hipotesis. Cabe destacar que en ambos casos es imposible pronosticar rendimientos por encima
de los retornos esperados de equilibrio, por lo que el analisis técnico seria una practica futil.

Antes de examinar la rentabilidad del analisis técnico, y en orden de contrastar resultados previos
como los que presentan Urrutia (1995), Ojah y Karamera (1999) y Hasan et al. (2003)%, se
realizaran algunas pruebas para analizar el comportamiento estocastico de los rendimientos en la
BMV. Los resultados servirdn como punto de partida para examinar la eficacia del andlisis
técnico.

Se utilizaran la prueba Q de Box-Pierce (QLB) para probar autocorrelacion serial, la prueba
Dickey-Fuller Aumentada (DFA) y la prueba de Phillips-Perron (PP) para probar la presencia de
raices unitarias, y la prueba de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, y Shin (KPSS) para probar la
estacionalidad de las series. Estas pruebas se aplicaran para todo el periodo de estudio.

3.3.1. Prueba Q de Box-Pierce (QLB)

El estadistico Q del rezago k prueba la hipdtesis nula de no-autocorrelacion hasta el rezago de
orden ky se calcula de la siguiente manera:

T+22k:
i=1

Donde:

T'= Numero de observaciones
P, = 1-ésima autocorrelacion estimada

2% Cabe destacar que las pruebas aqui presentadas no son directamente comparables a las que presentan estos
estudios. Sin embargo, el objetivo de las mismas es similar.
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Bajo la hipétesis nula, Oz se distribuye como una y° con k grados de libertad. Esta prueba se

utilizara para probar si los rendimientos (i.e. la primera diferencia del logaritmo del IPC) pueden
describirse como ruido blanco.

3.3.2. Prueba Dickey-Fuller Aumentada (DFA)
Sea el siguiente proceso autoregresivo de orden uno AR(1)

(1) y, = py,, +¢, donde ¢, es ruido blanco.

Si p=>1 la serie no es estacionaria. Si p <1, entonces la serie es estacionaria. Restando y, , en
(1) de ambos lados, tenemos la siguiente ecuacion:

(2) Ay, =(,0—1)y,_1 +& =ay, , +¢

Se construye el estadistico:

a . .
DF =— donde o es el error estdndar de «
O.

a

La hipotesis nula de la prueba Dickey-Fuller es H: o =0 y la hipotesis alternativa H,: a <0.

El estadistico DF no sigue una distribucion t de Student convencional, pero se cuenta con valores
criticos para distintos tamafios de muestra.

La prueba DFA considera procesos AR(P) y suma P diferencias rezagadas del lado derecho de la
ecuacion (2), manteniendo la hipdtesis nula y el estadistico de prueba. La especificacion puede
incluir una constante y/o una tendencia temporal como variables exogenas.

Esta prueba es util para detectar la presencia de raices unitarias en los rendimientos accionarios,
es decir, para determinar si son o no estacionarios.

3.3.3. Prueba de Phillips-Perron (PP)

La prueba PP es una alternativa no-paramétrica para probar la presencia de raices unitarias en los
rendimientos. Utiliza la ecuacion (2) y modifica el estadistico DF para que no afecte su
distribucion asintotica.

%
PP:DF(&) _ITl ‘y%)%
o 2fys
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Donde:

s = error estandar de la regresion

(T-L)s’ . , ,
Vo= — = estimador consistente de la varianza del error
L = Numero de regresores en (2)

7-1 .

fo= Z K (i)ﬂ (/)= estimador del espectro de los residuales en la frecuencia cero
J==(T-1)

K = Funcion Kernel

A ( i ) = j-ésima autocovarianza muestral de los residuales de la regresion

h = ancho de banda empleado en el Kernel

La distribucion asintdtica del estimador PP es la misma que la del estimador DF, al igual que la
hipotesis nula y la hipotesis alternativa.

3.3.4. Prueba de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS)

La hipotesis nula de la prueba KPSS indica que la serie es estacionaria. El estadistico se
construye con los residuales de la siguiente regresion:

(3)y, =x,0 +u, donde x, son variables exdgenas (constante y/o tendencia)

El estadistico se construye como:

S(t) ,
KPSS = Z (©) donde S(¢)= Z”A‘r es una funcion acumulativa de los residuales.
t s=1

(A7)

Esta prueba es ttil para determinar si la serie es estacionaria o no, por lo que se ofrece como una
herramienta mas para probar la hipotesis de CA sobre los rendimientos en la BMV.

3.4. Pruebas basadas en el analisis técnico

Aunque muchos de los primeros estudios concluian que el analisis técnico era inutil, la evidencia
reciente sobre la previsivilidad en los rendimientos accionarios con base en los rendimientos

: - . 21
pasados sugiere que esta conclusion pudo haber sido prematura”.

A continuacion se describen las reglas técnicas que se utilizaran para probar la HME en la
BMV. Para conseguir este objetivo, se utilizard una implicacion de la HME, a saber; que no es
posible obtener sistematicamente rendimientos por encima de los rendimientos esperados de
equilibrio.

Si la aplicacion de las sefiales obtenidas por los indicadores técnicos resulta en rendimientos
superiores a los obtenidos por una estrategia B&H, entonces se presentan dos hipdtesis

! Brock et al (1992)
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competentes: el mercado es ineficiente o los rendimientos de equilibrio varian en el tiempo. Para
discernir entre ambas es necesario realizar mas pruebas que implican supuestos adicionales sobre
el proceso generador de rendimientos™.

3.4.1. Reglas basadas en filtros™

Este tipo de reglas se encuentran entre las mas estudiadas en la literatura. Ademas, su
implementacion es muy simple. Un filtro de X% genera una estrategia de operacion con la
siguiente estructura:

e Si el precio aumenta mas de X%, tomar una posicion larga y mantenerla hasta que el
precio caiga en X%, cuando se toma una posicion corta que se mantiene hasta que el
precio aumente en X%. Los movimientos menores a X% son ignorados.

El presente estudio analiza 8 filtros distintos: 0.5%, 1%, 1.5%, 2%, 2.5%, 3%, 3.5%, 4%.
3.4.2. Reglas basadas en promedios méviles

Las reglas basadas en promedios moviles estan entre las herramientas técnicas mas empleadas.
Usualmente consisten de uno o dos promedios moviles sobre los precios pasados. La regla de
operacion es:

e Mantener una posicion larga (corta) cuando la diferencia entre los promedios moviles de
corto y largo plazo es positiva (negativa).

Dado que la diferencia entre ambos promedios fluctua alrededor de cero, a este tipo de reglas se
les conoce también como “osciladores”. Cuando solo se utiliza un promedio moévil, el precio spot
se utiliza como el indicador de corto plazo. La idea subyacente de utilizar promedios médviles es
suavizar una serie volatil.

Una regla del tipo 1-50 indica que el promedio movil de corto plazo es el precio spot y el
promedio mévil de largo plazo se calcula sobre los 50 dias anteriores. Cuando el indicador de
corto plazo “corta” al de largo plazo, se considera que ha iniciado una tendencia®.

Este método trata de simular una estrategia donde los agentes toman posiciones largas cuando el
promedio movil de corto plazo penetra por abajo al de largo plazo y permanecen en el mercado
hasta que el promedio de corto plazo penetra por arriba al de largo plazo. Esta regla clasifica
todos los dias como “compra” o “venta”.

Existen numerosas variaciones a la regla de promedios méviles que son utilizadas en la practica.
, . .. . 25 . . .,
Algunas ponen énfasis en los rendimientos posteriores a un cruce™, otras consideran la direccion

*2 Una opcién seria utilizar la metodologia bootstrap — al estilo de Brock et al (1992) — acompaiiada con distintos
modelos del proceso generador de rendimientos, entre los cuales pueden incluirse una CA, un proceso AR(1) y/o
modelos de heteroscedasticidad condicional GARCH

> Se utiliza la regla propuesta por Alexander (1961)

* De acuerdo a la direccion en que se realice el corte, la tendencia puede ser alcista o bajista.
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en que se realizod el cruce y otras mas consideran el volumen de operacion antes de proporcionar

una sefial. Ante tantas posibilidades, alguna de ellas debe funcionar. Sin embargo, el peligro de
. 26

cometer sesgo por data-snooping™ es enorme.

El presente estudio utiliza todas las combinaciones posibles de los siguientes pardmetros para
generar 12 osciladores:

¢ Promedios moviles de corto plazo: 1,2y 5 dias
e Promedios moviles de largo plazo: 50, 100, 150 y 200 dias

Es decir, se analizaran las siguientes reglas de promedios moviles: 1-50, 1-100, 1-150, 1-200, 2-
50, 2-100, 2-150, 2-200, 3-50, 3-100, 3-150 y 3-200.

3.4.3. Reglas basadas en precios locales extremos (soporte y resistencia, rango de
operacion)

Al igual que las reglas de promedios moviles, la técnica de soporte y resistencia también es muy
utilizada como estrategia de operacion en la practica. Esta técnica consiste en:

e Comprar cuando un precio creciente exceda el méaximo mas reciente (resistencia) y
vender cuando un precio decreciente caiga por debajo del minimo mads reciente (soporte)

La logica subyacente a esta regla considera que muchos agentes estdn dispuestos a vender en la
cima. Esta presion de venta genera resistencia a que el precio aumente por encima de la cima
anterior. Si esto Ultimo sucede, el precio ha roto su nivel de resistencia, lo que se considera como
una sefial de compra — i.e. el precio seguira aumentando. Por el contrario, una sefial de venta se
presenta si el precio rompe su soporte. En este nivel, los agentes estdn dispuestos a comprar el
activo al precio minimo (local). Sin embargo, si el precio cae por debajo del soporte, se espera
que este siga cayendo.

Aunque en muchos aspectos es una regla cualitativa — pues implica la determinacion de minimos
y maximos locales — la estrategia basica puede programarse y, en consecuencia, probarse de
manera objetiva.

Las reglas basadas en soportes y resistencia que aqui se analizan son coherentes con las de
promedios moviles. Es decir, los precios extremos se determinan con base en los ultimos 50,
100, 150 y 200 dias. Al igual que con las reglas de promedio moviles, existen multiples
variaciones en la practica.

3.5. Algunas consideraciones importantes
Aunque ya se ha presentado la base metodologica de la investigacion, es necesario hacer

mencioén de los siguientes puntos que complementan el marco operacional requerido para la
realizacion de las pruebas empiricas.

» Es el caso de la regla de duracion fija (FMA) de Brock et al. (1992)
*% Mas adelante se explica este tipo de sesgo, muy comin en las aplicaciones financieras
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3.5.1. Costos de transaccion

Varios estudios previos han encontrado evidencia de que la aplicacion de reglas técnicas genera
rendimientos por encima de una estrategia B&H. Algunos de estos consideran que tales
resultados no se mantienen en cuanto se consideran los costos de transaccion.

Aunque bajo este concepto se pueden incluir distintos factores — como cuotas de corretaje y
administracion, comisiones y costos de deslizamiento®’ — en el presente estudio se calculan como
un porcentaje fijo de 0.5% sobre el indice para transacciones en un solo sentido — es decir, de
compra o de venta, pero no de ambas.

Todas las reglas evaluadas toman en cuenta los costos de transaccion. El rendimiento simple de
una operacion se calcula como:

P _ S; _ Si
N R Sl=exp| Y- Xl_c_lzexp > +log

I-c
1 S
BJ I+c t=b,+1 I+c t=b,+1 1+¢

Donde: P = Precio de venta, F, = Precio de compra, ¢ = costos de transaccion (en porcentaje),

r,= rendimiento diario compuesto continuamente

Sea T el numero de dias de operacion, /,(¢)e I (¢) funciones indicadoras iguales a 1 si una

regla seflala compra y venta respectivamente, y cero en otro caso. Ademas Vr: 1, (1)x1 (¢)=0.

rs indica el rendimiento de la tasa de interés libre de riesgo y n es el nimero de transacciones
2 4 b . . r .
completas®. Asi, el rendimiento neto compuesto continuamente de la regla técnica es:

T T
r= Z’?Ib (t)+z rl (t)+n ln(ﬁ)
t=1 t=1

Donde n = el nimero de operaciones de compra seguidas por una operacion de venta.

, - , . 5
Asi, el rendimiento neto compuesto continuamente de una estrategia B&H se calcula como™:

T
Vossr :z;; +nln(ﬁ)

t=1

Por ultimo, el rendimiento simple total de cualquier estrategia se calcula como 7 =e" —1

27 Estos costos de deslizamiento — slippage costs — surgen cuando los precios se mueven desfavorablemente después
de que se presenta una sefial, pero antes de que se realice la operacion.

% Esto es, sefiales de compra seguidas de sefiales de venta.

%% El anélisis aqui presentado “castiga” a la estrategia B&H, pues le obliga a cerrar la posicion al final de cada afio, y
a abrir una posicion al inicio. Para las estrategias técnicas, se permite mantener una posicion abierta aun cuando
acabe el aflo, pues el nimero de operaciones de las reglas es mayor que el de B&H.
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3.5.2. Ventas “en corto” y la tasa de interés libre de riesgo

Las sefnales originadas por las reglas técnicas se utilizan para tomar posiciones largas, cortas o
para permanecer con la posicion actual. En ese sentido, las reglas técnicas indican el sentido de
la tendencia.

Ante una tendencia bajista o “bearish”, una opcion es realizar una venta en corto, la cual consiste
en tomar prestado el (los) titulo(s) que se desea(n) vender, para después recomprarlo(s). Si las
expectativas son correctas y el precio del titulo cae, entonces se obtiene una ganancia en la
posicion.

La implementacion practica de las ventas en corto tiene varias limitaciones. Por ello, cuando una
regla nos indique que es momento de tomar una posicidon corta — i.e. “salir” del mercado — se
cancelard la posicion larga y se trasladaran los recursos al activo libre de riesgo, que en este caso
son los certificados de la tesoreria (CETES) a 28 dias. Cuando se mantenga una posicion corta,
se recibiran los rendimientos diarios equivalentes a la tasa anualizada del promedio mensual de
la tasa de CETES a 28 dias.

Por ejemplo, si la regla nos indica que el 15 de Diciembre de 2004 hay que tomar una posicion
corta, y la proxima sefial de compra se presenta hasta 2005, dado que la tasa anualizada para
Diciembre de 2004 fue de 8.5%, el rendimiento diario que se obtendria del 15 de Diciembre al

ultimo dia de operacion seria r = 1.085% —1=0.0223%
3.5.3. Rendimientos ajustados por riesgo

El criterio que juzga a las reglas como ftiles s6lo si generan rendimientos por arriba de una
estrategia B&H no es ni necesario ni suficiente para concluir que las reglas violan la HME. Una
interpretacion practica de la HME seria que los precios de los activos reflejan la informacion
hasta el punto donde los rendimientos en exceso potenciales ajustados por riesgo no exceden los
costos de transaccion de actuar con base en dicha informacion®’.

El procedimiento de ajustar por riesgo es importante por que las reglas técnicas generan sefiales
tanto para estar en el mercado como para salirse del mismo. Las posiciones cortas — i.e. estar
fuera de mercado — implican un riesgo mucho menor que el de una estrategia de comprar y
mantener, pues la tasa de CETES varia mucho menos que los rendimientos de mercado.

Para ajustar los rendimientos por riesgo, la presente investigacion utilizara el Ratio de Sharpe
como una medida del rendimiento promedio en exceso por unidad de riesgo de una estrategia de
operacion.

El ratio de Sharpe se expresa como la diferencia entre el rendimiento promedio de un activo — o
en este caso, de una regla — y la tasa de interés libre de riesgo promedio, descontando los costos
de transaccion, entre la desviacion estandar de dicha diferencia.

% Jensen (1978) y Fama (1991)
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Donde r, es el rendimiento promedio del activo, neto de costos de transaccion y 7 es la tasa de
interés libre de riesgo.

Aunque las reglas técnicas pueden tener menores rendimientos que una estrategia de comprar y
mantener, una menor volatilidad puede permitir que los rendimientos estén apalancados hasta
que estos excedan los rendimientos de una estrategia de comprar y mantener, manteniendo un
riesgo similar’.

Para cada una de las estrategias técnicas, se presentard su Ratio de Sharpe con el fin de mostrar
el comportamiento de los rendimientos ajustados por riesgo.

3.5.4. Sesgo por data-snooping

Las pruebas empiricas en economia financiera — particularmente las relacionadas con precios
accionarios — son muy propensas al sesgo por “data-snooping”. Esto es, mientras mas se estudie
una serie, es mas probable que se observen patrones “interesantes”, pero que en realidad son
espurios.

Para Campbell, Lo y MacKinlay (1997) el sesgo por data-snooping se refiere al “sesgo en la
inferencia estadistica que resulta de utilizar informacion proveniente de los datos para guiar la
investigacion subsiguiente con los mismos datos o con datos relacionados”.

Aunque este es un problema latente en la presente investigacion, se intenta reducirlo al utilizar
estrategias ampliamente documentadas® y presentando todos los resultados de las estrategias de
operacion™.

3! Véase Nelly (2001) para una explicacion mas detallada

2 Aunque esto puede generar sesgo por supervivencia. Véase Park e Irving (2006) para un tratamiento sobre los
tipos de sesgos que pueden presentarse al estudiar el analisis técnico.

33 Sullivan et al. (1999) proponen una metodologia para considerar el sesgo por data-snooping. Sin embargo, un
analisis de este tipo queda fuera del alcance del presente trabajo.
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4. PRUEBAS DE EFICIENCIA DEBIL: RESULTADOS EMPIRICOS

Toda vez que se ha definido la estrategia de la investigacion, el presente capitulo muestra los
resultados de la valuacion de reglas técnicas sobre el IPC y los Indices Sectoriales (IS) de la
BMYV para el periodo 1991 — 2006.

En la primera parte se presentan las caracteristicas de la muestra, seguidos de los resultados de
las pruebas sobre el comportamiento estocastico de los rendimientos accionarios. Posteriormente
se analiza el comportamiento de las reglas técnicas para el periodo de estudio. Todas las tablas a
las que se hace referencia se encuentran en el Anexo.

4.1. Estadisticas de la muestra

En la Tabla 1 se presenta un resumen de las estadisticas muestrales de los rendimientos diarios
para el IPC y sus IS**. En total se cuenta con 4016 observaciones®, que van desde el primer dia
de operaciones de 1991 hasta el cierre de 2006.

La media de todas las series es cercana a cero. Sin embargo, el estadistico ¢ indica que el
rendimiento promedio es estadisticamente distinto de cero con un nivel de significancia mayor al
99% para todos los casos.

La distancia entre la media y la mediana es considerable para los IS, lo que se ve reflejado en la
magnitud del sesgo. Este ultimo es positivo para los sectores de Comercio, Comunicaciones y
Transporte, Construccidon, Extractiva y Servicios, lo que indica que la masa de la distribucion se
concentra a la izquierda de la media. Los IS de Transformaciéon y Varios exhiben sesgo negativo.
La magnitud del sesgo (negativo) en los rendimientos del IPC es minima. Por ultimo, cabe
destacar que todas las series exhiben leptocurtosis, siendo los casos extremos en la industria de la
Transformacion (11.10) y en el sector de Comunicaciones y Transporte (6.00).

** La composicion de los IS es:
e Comercio: Casas comerciales
Comunicaciones y Transportes: Comunicaciones, Transportes
Construccion: Empresas constructoras, Industria cementera, Materiales de la construccion, Vivienda
Extractivo: Empresas Mineras
Servicios: Bancos, Casas de Bolsa, Seguros, Fianzas, Grupos Financieros, Otros servicios
Transformacion: Industrias Quimicas, Celulosa y papel, Industria siderurgica, Industria metalurgica,
Productos de metal, Industria electronica, Maquinaria y equipo de transporte, Alimentos, bebida y tabaco,
Textil, vestido y cuero, Imprenta y editorial, Minerales no metalicos, Otras industrias de la transformacion
e  Varios: Controladoras, Otros
3% Se eliminaron de la muestra los dias 12, 13 y 14 de Septiembre de 2001, debido a que no hubo actividad bursatil,
aunque las estadisticas para los IS muestran el mismo nivel para dichas fechas que para el cierre del 11 de
Septiembre de 2001.
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4.2. Pruebas sobre el comportamiento estocastico de los rendimientos en la BMV
4.2.1. Pruebas de correlacion serial

La primera prueba sobre el comportamiento estocastico de los rendimientos bursétiles consiste
en estimar los estadisticos Q de Ljung-Box hasta el décimo rezago. Los resultados de la Tabla 2
— donde el primer renglon para cada serie muestra el estadistico y el segundo la probabilidad del
mismo — indican un rechazo de la hipdtesis nula para todas las series. Es decir, al menos una de
las autocorrelaciones hasta el rezago k es distinta de cero.

Para comprobar los resultados de esta prueba, se presenta la autocorrelacion hasta el décimo
rezago en la Tabla 3. Los estimadores acompafiados por un * indican que dicha autocorrelacién
es significativa aproximadamente al 95%.

Estos resultados indican la presencia de autocorrelacion serial de primer orden en todas las
series. Para algunos autores®’ esto es evidencia en contra de la hipétesis de caminata aleatoria en
los rendimientos bursatiles.

4.2.2. Pruebas de raices unitarias

La Tabla 4 resume los resultados de aplicar tres distintas pruebas para probar la presencia de
raices unitarias y la estacionalidad en las series de rendimientos del IPC y los IS.

Para la prueba Dickey-Fuller Aumentada (DFA) se emplearon dos criterios para determinar el
numero de rezagos de las diferencias de los rendimientos a incluir como variables exdgenas en la
regresion (2)*® . Estos son: el criterio de informacion de Schwarz (SIC, por sus siglas en inglés) y
el criterio de informacion de Akaike (AIC).

Utilizando el SIC, las variables exdgenas son Unicamente una constante y un rezago para las
diversas series. Bajo esta especificacion se rechaza la hipotesis nula en todas las series con un
nivel de significancia mayor al 99%. Es decir, bajo este criterio, los rendimientos no exhiben
raices unitarias.

Por otra parte, cuando se emplea el AIC se incluyen diversos rezagos de las diferencias en la
regresion de la prueba, ademas de una constante y un rezago del nivel de rendimientos. Sin
embargo, los resultados de la prueba son muy similares. Es decir, con base en este criterio se
rechaza la presencia de raices unitarias con un nivel de significancia superior al 99% en todos los
casos.

Una alternativa no-paramétrica para probar la presencia de raices unitarias es la prueba de
Phillips-Perron (PP). Empleando un Kernel Bartlett y determinando el ancho de banda con el

36 Para llegar a esta conclusion, se calcula el error estandar de Bartlett como (ﬁ) . Cuando el valor absoluto de la

autocorrelacion es mayor al error estandar de Bartlett, se considera significativa al 95%.
37 Levich y Thomas (1991), son un ejemplo
¥ Ver seccion 3.3.2
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método de Newey-West, se rechaza la hipdtesis nula en todas las series a un nivel de
significancia mayor al 99%, lo que confirma los resultados obtenidos por la prueba DFA.

Un ultimo experimento — no-paramétrico — consiste en analizar la estacionalidad de las series por
medio de la prueba de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS). Los estadisticos indican
que no es posible rechazar la estacionalidad de los rendimientos accionarios en la BMV ni
siquiera al 10% de significancia.

Los resultados precedentes indican que los rendimientos accionarios en la BMV exhiben un
comportamiento estacionario, sin raices unitarias, y con autocorrelacion serial de, al menos,
primer orden.

Lo anterior se presenta como evidencia en contra de la hipdtesis de CA en los rendimientos de la
BMYV. Sin embargo, refutar la CA como modelo generador de rendimientos no significa rechazar
la HME. Para ello es pertinente analizar la posibilidad de obtener rendimientos por encima de los
rendimientos esperados de mercado de manera consistente. Asi pues, las siguientes secciones
analizan esta perspectiva, utilizando pruebas basadas en el andlisis técnico.

4.3. Pruebas basadas en el anélisis técnico>”
4.3.1. Reglas basadas en filtros

La Tabla 5 muestra los resultados de aplicar ocho reglas de filtros — de 0.5% a 4.0% — al IPC, sin
considerar costos de transaccion, durante el periodo de estudio. En la parte superior se presentan
los resultados de una estrategia B&H. El primer renglon indica los rendimientos totales
capitalizados continuamente (3.74), y se obtienen sumando los rendimientos diarios del
mercado®. Esta cifra equivale a un rendimiento simple para todo el periodo de aproximadamente
4,106%. El rendimiento diario promedio es de 0.000931%, con una desviacion estdndar de
0.01615.

El segundo panel de la Tabla muestra el rendimiento total y promedio para cada uno de los
filtros. Cabe destacar que solamente el filtro de 4% muestra un rendimiento bruto menor al de la
estrategia B&H. Ademads, la desviacion estandar de estas estrategias es menor que la de B&H,
debido principalmente a que ante una sefal corta, se obtiene el rendimiento de la tasa de CETES
a 28 dias, la cual exhibe una variaciéon mucho menor que la de los rendimientos accionarios.

Este primer resultado parece indicar que es posible obtener rendimientos muy superiores a los
del mercado utilizando una regla técnica bastante simple, asumiendo un riesgo menor. Sin
embargo, esta es una conclusion errénea. En primer lugar, estos resultados no consideran los
costos de transaccion, los cuales disminuyen sensiblemente el rendimiento de las reglas técnicas.

%% Todas las simulaciones que se presentan en esta seccion se realizaron utilizando GAUSS 6.0. El codigo esta
disponible con el autor.

0 A partir de este punto, cuando se mencionen los rendimientos de mercado, se refiere a los rendimientos de esta
estrategia.
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En segundo lugar, basta analizar el estadistico ¢ que se presenta en la Tabla para concluir, bajo el
supuesto de normalidad en los rendimientos de mercado y del analisis técnico®', que solamente
los dos filtros mas pequefios (0.5% y 1%) generan rendimientos estadisticamente distintos de los
de mercado, como lo indica la probabilidad del estadistico 7**.

El estadistico ¢ se construye como sigue:

‘= Par —Tpan

N 2 P
Our Y Opsn

n

Donde 747 es el rendimiento de la estrategia de andlisis técnico, rz¢m s el rendimiento de la
estrategia B&H, o es la desviacion estandar de la estrategia correspondiente — indicada por el
subindice — y 7 es el tamafio de la muestra™.

En los siguientes paneles de la tabla se muestran los rendimientos de compra y de venta — totales
y promedio — de la estrategia técnica basada en filtros. Los rendimientos por posiciones largas
son mayores que los de mercado Unicamente para los filtros mas pequenios (del 0.5% al 2%),
pero solamente los rendimientos del filtro de 0.5% son estadisticamente distintos de los
rendimientos de la estrategia B&H.

Dado que las estrategias técnicas evaluadas en el presente estudio consideran que, ante una sefal
corta, se obtiene el rendimiento de la tasa de interés libre de riesgo, los rendimientos por
posiciones cortas de la estrategia técnica son positivos y, como era de esperarse,
consistentemente menores a los rendimientos de mercado. Ademas, la desviacién estandar
también es mucho menor*. El estadistico ¢ indica que el rendimiento de las posiciones cortas es
estadisticamente distinto del rendimiento de mercado.

*I En la primera seccion de este capitulo ya se ha presentado evidencia en contra de la normalidad de los
rendimientos de mercado. Por ende, este supuesto parece demasiado astringente. Sin embargo, dado el tamaiio de la
muestra, se utiliza el estadistico ¢ para realizar inferencia estadistica.

2 Se utiliza una prueba de dos colas para probar la hipotesis nula de igualdad en los rendimientos promedios en las
estrategias correspondientes.

# Para los renglones de Compra (Venta) el subindice AT en el estadistico ¢ debe interpretarse como los rendimientos
obtenidos por posiciones largas (cortas) de la estrategia de analisis técnico. Para el renglon de Compra-Venta el

7, -7
c.AT ~ tvoar g
donde los subindices indican:

estadistico tes =

e C, AT los rendimientos de posiciones largas de la estrategia de analisis técnico
e V, AT los rendimientos de posiciones cortas de la estrategia de analisis técnico

44 . . , . .. . . .
Esto se debe principalmente a la forma en que se construyo la serie diaria de la tasa libre de riesgo. Es decir, la
tasa varia solamente cuando cambia el mes de referencia. Este procedimiento se realizd debido a la ausencia de una

serie de tasa de interés que cubriera todo el periodo de estudio.
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El rengléon “Compra — Venta Promedio” muestra las diferencias entre los rendimientos de
compra y de venta de la estrategia técnica. Para todos los filtros esta diferencia es significativa al
95% y al 99% para los siete filtros mas pequefios.

El Gltimo panel de la Tabla muestra el comportamiento de los filtros, en lo que respecta a las
sefiales que generan y el numero de dias totales que se mantiene una posicion. A medida que
aumenta el tamafio del filtro disminuye el nimero de sefiales de la estrategia. Ademads, dado que
existe la posibilidad de que no exista sefial alguna en cualquier dia — i.e. el rendimiento no sea
mayor al tamafio del filtro — se presenta el nimero de dias en la muestra en cada una de las
posiciones posibles (ganando el rendimiento del IPC o el rendimiento libre de riesgo). Para todos
los filtros se generan mas posiciones largas que posiciones cortas, lo cual es consistente con un
mercado alcista.

Las Tablas 6 a 12 presentan los resultados de las estrategias de filtros aplicadas a los IS de la
BMV™ los cuales son, en términos generales, consistentes con los resultados del IPC. Algunas
particularidades son:

e Comercio y Comunicaciones: Ningun filtro genera rendimientos brutos
significativamente distintos*® a los rendimientos del Indice Sectorial.

e Extractivas, Servicios y Transformacion: Solamente el filtro de 0.5% genera rendimientos
brutos mayores significativamente distintos a los rendimientos del indice Sectorial.

e Construccion y Varios: Los filtros de 0.5% y 1% son los tnicos que generan
rendimientos brutos mayores significativamente distintos a los rendimientos del sector.

De acuerdo a lo anterior, los filtros mas pequefios parecen ser los mas “efectivos” para obtener
rendimientos por encima de los rendimientos de la estrategia B&H. Sin embargo, es necesario
considerar los costos de transaccion para conocer el rendimiento neto de estas estrategias.

El primer panel de la Tabla 13 muestra los rendimientos netos de la estrategia B&H. Se asume
que un inversionista que utiliza esta estrategia toma una posicion larga al inicio de cada afio, y la
cierra con una posicion corta el ultimo dia de operaciones en el afio. En ese sentido, esta
estrategia implica 16 operaciones — niimero de compras seguidas de una venta — durante el
periodo de estudio. Se asume que los costos de transaccion ascienden a 0.5% para cada
operacion’’ de un sentido — i.e. 0.5% mas sobre el precio de compra y 0.5% menos sobre el
precio de compra. Es decir, el rendimiento neto es aproximadamente 96% del rendimiento bruto.

El Ratio de Sharpe®® de esta estrategia se presenta para poder compararlo con el de los filtros —
i.e. se buscan ratios mayores en las estrategias técnicas, pues ello significa mayores rendimientos
con un riesgo menor.

* Para estos casos, la estrategia B&H se calcula con los rendimientos del IS

* De acuerdo al estadistico ¢, con un nivel del 95% de significancia.

7 Ratner y Leal (1998) consideran costos de transacciéon de 1.8% por operacion para la BMV durante el periodo
1982 — 1995. Aun cuando las cifras no son comparables, es claro que el estimado aqui utilizado subestima estos
costos.

* Se presenta una version modificada de este estadistico: Al calculo original (ver seccion 3.6.3) se le multiplica por
cien. El objetivo es hacer mas evidente las diferencias, pues se considera todo el periodo de estudio para computarlo,
lo que resulta en cifras menores a la unidad.
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En cuanto a las reglas de filtros, se asume que un inversionista que se guia con esta estrategia no
entra y sale del mercado cada que termina un afio, sino que puede mantener su posicion. En el
segundo panel de la Tabla queda claro que, a medida que aumenta el tamafio del filtro, el nimero
de sefiales promedio en un afio disminuye. En ese sentido, los filtros de 3.5% y 4% implican
solamente una transaccion mas que la estrategia B&H.

Los rendimientos netos muestran que solamente el filtro de 2% permite obtener un rendimiento
mayor al del mercado. Aunque la diferencia parece pequeiia (0.19), el efecto anual promedio
sobre los beneficios simples es aproximadamente de 7.6%. Los Ratios de Sharpe en el ultimo
renglon de la tabla, confirman la “efectividad” de este filtro.

Considerando que esta estrategia tiene mayor rendimiento y menor riesgo, este resultado parece
ir en contra de la HME. Sin embargo, al analizar el estadistico ¢, no es estadisticamente posible
distinguir entre este rendimiento y el de mercado.

En la Tabla 13 también se presentan los rendimientos de las posiciones largas y cortas de la
estrategia técnica. Los costos de transaccion se dividen equitativamente entre ambas posiciones,
lo que resulta en rendimientos de venta negativos para los filtros mas pequefos.

Las Tablas 14 a 20 muestran los rendimientos netos de la estrategia de filtros para cada uno de
los IS. Los resultados mas relevantes para cada uno de ellos son:

e Comercio, Comunicaciones, Extractivas, Servicios: Ninguna estrategia de filtros genera
rendimientos netos por encima de los de mercado.

e Transformacion: Solamente el filtro de 2.5% genera rendimientos netos por encima de los
de mercado.

e Construccion: Los filtros de 1%, 1.5%, 2% y 2.5% ofrecen rendimientos mayores a los de
mercado.

e Varios: Los filtros de 1%, 1.5%, 3%, 3.5% y 4% generan rendimientos netos por encima
de los de mercado. Nétese que los ultimos dos implican solamente una transaccion mas
que una estrategia B&H.

Estos resultados indican que algunas reglas técnicas basadas en filtros son ttiles en algunos
mercados de la BMV, en el sentido de que es posible obtener rendimientos mayores a los de una
estrategia B&H, con un riesgo menor. Esto iria en contra de la HME. Sin embargo, cabe destacar
que el estadistico # muestra que no es posible diferenciar entre los rendimientos de estos filtros y
los del mercado correspondiente.

4.3.2. Reglas basadas en promedios moviles
Siguiendo a Brock et al. (1992), se aplican reglas basadas en promedios moviles al IPC y los IS

de la BMV®. La Tabla 21°° muestra los resultados de las doce reglas de promedios moéviles
aplicadas al IPC para el periodo de estudio.

* Las reglas que aqui se presentan son similares a las reglas de promedios méviles variables en el articulo
mencionado
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Las reglas cuyo promedio movil de largo plazo es de 50 o 100 dias — es decir, la mitad de las
reglas analizadas — son las que ofrecen un rendimiento bruto mayor al de mercado. A medida que
el promedio movil de corto plazo es mas pequefio, este rendimiento es mayor. Sin embargo, el
estadistico ¢ indica que ninguna de las reglas evaluadas ofrece rendimientos estadisticamente
distintos de los resultantes de una estrategia B&H. Al igual que con las reglas basadas en filtros,
este tipo de estrategias exhiben una desviacion estandar menor a la del mercado.

Se presentan también los rendimientos de las posiciones de compra y de venta. Estos tltimos son
distintos de los de mercado con una significancia superior al 99%, lo cual es consistente con el
disefio del experimento. Ademads, el diferencial compra-venta muestra que los rendimientos por
posiciones largas son estadisticamente distintos de los rendimientos por posiciones cortas.

Este tipo de estrategias simulan un comportamiento en el que un inversionista estd siempre
dentro o fuera del mercado. Es decir, no hay dias en los que no se genere sefial, ya que si el
promedio movil de corto plazo se encuentra por arriba (abajo) del de largo plazo, se considera
una sefial de compra (venta). Es por ello que, en el ultimo panel de la tabla, el nimero de sefiales
de compra (venta) es igual al nimero de dias con posicion larga (corta). Estas estrategias generan
en promedio 2.4 sefales de compra por cada sefial de venta, lo cual es consistente con la
tendencia alcista del mercado durante el periodo de estudio.

En las Tablas 22 a 28 se muestran los resultados para los IS sin considerar costos de transaccion.
Cabe destacar que el estadistico ¢ indica que ninguna de las reglas aplicadas a los IS arroja
rendimientos estadisticamente distintos a los de una estrategia B&H. Algunas particularidades
son:

e Comunicaciones: Ninguna regla exhibe rendimientos brutos superiores a los de una
estrategia B&H.

e Comercio: Las reglas cuyo promedio movil de largo plazo es de 100 dias exhiben un
rendimiento ligeramente mayor al de mercado.

e Extractiva: Las reglas 1-50, 2-50, 5-50 y 5-200 muestran rendimientos mayores a los de
mercado.

e Construccion: Las reglas 1-50, 1-100, 1-150, 2-50, 2-100, 5-50 y 5-100 exhiben
rendimientos superiores a los de mercado.

e Servicios, Transformacion y Varios: Todas las reglas muestran rendimientos superiores a
los de una estrategia B&H.

Es importante recalcar las diferencias entre estos resultados y los obtenidos con las reglas
basadas en filtros. Estos ultimos eran mucho mas homogéneos, en el sentido de que los filtros
que resultaban redituables y estadisticamente significativos (si existian) eran pequefios — 0.5%
y/o 1% — mientras que al emplear reglas de promedios moviles no es posible generalizar ningin
elemento de aquellas que son redituables — salvo que los rendimientos no son estadisticamente
distintos de los de mercado.

%% Tanto para estas reglas como aquellas basadas en precios extremos, cuando se utiliza el criterio de 200 dias no se
cubre por completo el periodo de estudio.
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La Tabla 29 indica los rendimientos netos de las estrategias técnicas basadas en promedios
moviles para el IPC. El nimero de transacciones promedio anual es considerablemente menor en
comparacion con las reglas de filtros. De hecho, para la regla 5-200, el numero de transacciones
es el mismo que para la estrategia B&H. Sin embargo, ninguna de las reglas ofrece un
rendimiento neto superior al de mercado, y el ratio de Sharpe es consistentemente menor.

En cuanto a los IS (Tablas 30 a 36) los resultados mas relevantes son:

e Comercio y Comunicaciones: Ninguna regla ofrece rendimientos netos superiores a los
de una estrategia B&H.

e Extractivas: Solamente la regla 5-50 exhibe rendimientos superiores a los de mercado.

e Construccion y Servicios: Las reglas cuyo promedio movil de largo plazo es de 50 y 100
dias muestran rendimientos netos superiores a los de mercado. Para el caso del indice de
Servicios, la regla 5-150 también muestra rendimientos netos en exceso.

e Transformacion: Unicamente las reglas cuyo promedio mévil de largo plazo es de 100
dias no exhiben rendimientos superiores a los de una estrategia B&H.

e Varios: Todas las reglas ofrecen rendimientos netos superiores a los de mercado.

Estos resultados son intrigantes. Al parecer, la utilizaciéon de reglas basadas en promedios
moviles puede resultar en rendimientos superiores a los de mercado, de acuerdo al sector en el
que se realicen operaciones. Sin embargo, y al igual que en el caso de las reglas de filtros, el
estadistico t muestra que no es posible diferenciar entre los rendimientos de estas estrategias y
los del mercado correspondiente.

4.3.3. Reglas basadas en precios extremos (soporte y resistencia)

El ultimo conjunto de reglas técnicas esta basado en los conceptos de soporte y resistencia. La
Tabla 37 muestra los resultados de aplicar cuatro reglas de este tipo al IPC. El renglon “Rango”
indica que los precios extremos — minimo y maximo — fueron calculados de acuerdo al niimero
de dias indicados en él.

Ninguna de las cuatro reglas ofrece rendimientos brutos superiores a los de mercado bajo este
tipo de estrategias, ademas de que el estadistico ¢ indica que los rendimientos no son
estadisticamente distintos a los de una estrategia B&H. Al igual que en los casos anteriores, la
desviacion estandar es menor que la del mercado. El diferencial compra-venta muestra que los
rendimientos por posiciones largas son estadisticamente distintos de aquellos obtenidos por
posiciones cortas.

El nimero de sefiales de compra (venta) es menor al nimero de dias con posicion larga (corta)
debido a que, al igual que con las reglas de filtros, este tipo de reglas arroja una sefial solo
cuando se rompe alguno de los precios extremos. Ademas, la relacion entre el nimero de dias
con posicion larga con respecto a los dias con posicion corta (2.63 a 1) es ligeramente mayor en
comparacion con las reglas basadas en filtros.
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En cuanto a los IS (Tablas 38 a 44), los resultados mas relevantes con respecto a los
rendimientos brutos son:

e Comercio y Comunicaciones: Ninguna de las reglas ofrece un rendimiento mayor al de
una estrategia B&H.

e Construccion: Solamente la regla que considera un rango de 50 dias para los precios
extremos muestra un rendimiento superior al de mercado.

e Servicios: Las reglas cuyo rango es de 50 y 150 dias ofrecen un rendimiento superior al
de mercado.

e Transformacion y Varios: Las tres primeras reglas, cuyo rango es 50, 100 y 150 dias
respectivamente, muestran un rendimiento superior al de una estrategia B&H.

e Extractivas: Todas las reglas exhiben un rendimiento bruto superior al de una estrategia
B&H.

Cabe destacar que ninguna de estas reglas es estadisticamente significativa, siguiendo el criterio
del estadistico .

En la Tabla 45, se presentan los resultados de los rendimientos netos ofrecidos por estas
estrategias cuando se aplican al IPC. Cabe destacar que el numero de transacciones anuales
promedio es menor o igual al de una estrategia B&H’'. Sin embargo, los rendimientos netos no
superan a los de mercado para ninguna de las reglas. Por ende, el ratio de Sharpe es menor para
estas estrategias que para una de comprar-y-mantener.

En cuanto a los IS (Tablas 46 a 52), ninguna de las reglas ofrece rendimientos estadisticamente
distintos de los de mercado. Ademads, el numero de transacciones anuales promedio es casi
siempre menor al de una estrategia B&H. Los resultados relevantes son:

e Comercio y Comunicaciones: Ninguna de las reglas ofrece un rendimiento neto superior
al de mercado.

e Construccion: Solo la regla cuyo rango es de 50 dias exhibe rendimientos netos
superiores a los de una estrategia B&H.

e Servicios: Las reglas cuyo rango es 50 y 150 dias muestran rendimientos mayores a los
de mercado.

e Transformacion y Varios: Las reglas con rangos de 50, 100 y 150 dias ofrecen
rendimientos superiores a los de una estrategia B&H

e Extractivas: Todas las reglas exhiben rendimientos mayores a los de mercado.

Comparando estos resultados con los obtenidos utilizando reglas basadas en filtros o en
promedios moviles, la técnica de “soporte y resistencia” parece ser mucho menos efectiva,
aunque el rango sobre el cual se calculan los precios extremos es el mismo que el utilizado en los
promedios méviles de largo plazo.

> Cuando se muestra el valor 0 en el nimero de operaciones anuales, significa que, la regla implica menos de 0.5
transacciones en promedio.
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Toda vez que se han exhibido los resultados mas relevantes de las pruebas basadas en el andlisis
técnico, asi como de las pruebas sobre el comportamiento estdcastico de los rendimientos en la
BMYV, el siguiente capitulo estd dedicado a presentar las conclusiones de la investigacion.
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5. CONCLUSIONES

Como se mencioné en el capitulo 2, probar empiricamente la HME no es una tarea sencilla, a
pesar de ser una idea muy intuitiva. Ademas de especificar el conjunto de informacidn relevante,
es necesario realizar algunos supuestos sobre el comportamiento de los agentes del mercado — en
este caso, que los beneficios esperados son positivos. Cuando se prueba la eficiencia en su forma
débil es necesario definir, ademds, una metodologia que permita obtener la mayor cantidad
posible de informacion con base en un conjunto de datos muy limitado — la secuencia histdrica
de precios.

La evidencia previa relativa a la eficiencia informacional en el mercado bursatil mexicano
describe un mercado en el cual los retornos siguen una CA y que ademas es débilmente eficiente.
Los resultados aqui presentados refutan la primera hipotesis, mientras que no encuentran
evidencia en contra de la segunda.

Los resultados de las pruebas sobre el comportamiento estocastico de los rendimientos se
consideran evidencia en contra del modelo de CA como proceso generador de los rendimientos
accionarios en todos los mercados de la BMV>?. Estos indican que los rendimientos exhiben un
comportamiento estacionario distinto al de un ruido blanco, sin raices unitarias y con
autocorrelacion serial de, al menos, primer orden.

Esta conclusion es mdas bien suplementaria, pues ya se ha discutido que en un mercado
débilmente eficiente los rendimientos no necesariamente siguen una caminata aleatoria™. Por
ello, rechazar la hipotesis de CA no implica un mercado ineficiente.

Para evaluar la eficiencia en la BMV y los mercados que la componen, se utilizaron reglas
basadas en el andlisis técnico, con el objetivo de evaluar una de las implicaciones
econdmicamente mas relevantes de la HME en su forma débil: la imposibilidad de obtener
rendimientos por encima de los de mercado utilizando informacion histdrica. Este resultado de la
HME parte de suponer que los precios reflejan la informacion relevante del activo hasta el punto
donde los beneficios marginales de actuar con base en dicha informacion — observada por todos
los agentes — no exceden los costos marginales.

Las pruebas realizadas indican que el mercado bursatil mexicano en su conjunto no muestra
evidencia de ineficiencia informacional débil, ya que solamente 1 de las 24 reglas evaluadas
ofrece rendimientos superiores a los de mercado cuando se evalua el IPC. No obstante, este no es
el caso para todos los IS.

Este resultado es desconcertante, pues se esperaria que si los “micro-mercados” que componen
un “macro-mercado” no son eficientes, tampoco este ultimo lo sea. Sin embargo, los resultados
muestran que es posible tener micro-mercados ineficientes, pero un macro-mercado sin
problemas de ineficiencia.

52 Véase la seccion 4.2
53 Véase la seccion 2.6
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La siguiente tabla resume los resultados obtenidos tras evaluar las reglas basadas en el andlisis
técnico en la BMV para el periodo 1991 — 2006.

(ES EFECTIVO ELANAIISIS TECNICO?

ReglasT®cnicas [[PC Comerc. Comunic. Constr. Extrac. Servicios Tansform. Varios
0.5%| No No No No No No No No
1.0%| No No No Si No No No Si
1.5%| No No No Si No No No Si

Filtro 2.0%| St No No Si No No No No
2.5%| No No No Si No No Si No
3.0%| No No No No No No No Si
3.5%| No No No No No No No Si
4.0%| No No No No No No No Si

1,50 |[No No No Si No Si Si Si

1,100 |No No No Si No Si No Si

1,150 |No No No No No No Si Si

1,200 |No No No No No No Si Si

2,50 |No No No Si No Si Si Si
Promedios 2,100 |No No No St No Si No Si
Movies 2 150 |No No No No No No Si Si
2,200 |No No No No No No Si Si

5,50 |No No No Si Si Si Si Si

5, 100 | No No No St No Si No Si

5, 150 | No No No No No Si Si Si

5, 200 | No No No No No No Si Si

50| No No No Si Si Si Si Si

Soporte y 100| No No No No St No Si Si

Re siste nc ia 150| No No No No St St St St
200| No No No No Si No No No

Reglastécnicas

Pt 1 0 0 11 5 9 13 20
% Efe c tividad 4% 0% 0% 46% 21% 38% 54% 83%

Ahora bien, de acuerdo al nimero de reglas que ofrecen rendimientos en exceso, la eficiencia en
los IS puede jerarquizarse, en forma descendente, como sigue:

1. Comercio y Comunicaciones y Transporte
2. Industria Extractiva

3. Servicios

4. Construccion

5. Transformacion

6. Varios

Estos resultados indican que algunas reglas técnicas son utiles en algunos mercados de la BMV,
en el sentido de que es posible obtener rendimientos mayores a los de una estrategia B&H, con
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un riesgo menor. Sin embargo, el estadistico ¢ de todas las reglas indica que no es posible
diferenciar entre los rendimientos de estas y los del mercado correspondiente.

La tabla anterior muestra el porcentaje de efectividad del anélisis técnico — el nimero de reglas
que genera un rendimiento mayor al de mercado entre el nimero de reglas evaluadas. Es posible
entender este valor como sigue: dado que solamente el 4% de las estrategias técnicas evaluadas
genera un rendimiento superior al que ofrece el IPC, se infiere que el mercado en su conjunto es
eficiente, con un elevado nivel de significancia®. Es el caso también para los sectores de
Comercio y de Comunicaciones y Transporte.

Para el resto de los IS, los resultados son intrigantes. Parece ser que utilizar estrategias de
analisis técnico puede generar rendimientos superiores a los de mercado, sobretodo en los
sectores de Transformacién y Varios. Por ello, estas “anomalias sectoriales” merecen ser
estudiadas a mayor detalle en investigaciones futuras.

Ante la pregunta inicial de la investigacion — (Es el mercado bursatil mexicano débilmente
eficiente? — la evidencia parece sefialar hacia una respuesta positiva, lo que puede generar otro
tipo de beneficios que, en el largo plazo, se traduzcan en una mayor profundizacién del sistema
financiero.

> Esta interpretacion es intuitiva; no tiene un sustento estadistico pues el numero de reglas evaluadas es pequeiio,
por lo que no se puede entender al porcentaje de efectividad como un p-value. Sin embargo, a esta conclusion se
puede afiadir que el estadistico # muestra que las estrategias “redituables” no generan rendimientos estadisticamente
distintos de los de mercado.
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ANEXO
Tabla 1.
Estadisticas de la muestra: Rendimientos diarios

IPC Comercio Comunic. Constr.  Extractiva Servicios Transform. Varios
Obs. 4016 4016 4016 4016 4016 4016 4016 4016
Media 0.000931 0.000899 0.001135 0.000908 0.000925 0.000767 0.000649 0.000734
Desv. Est. 0.016148 0.017006 0.018566 0.018687 0.020855 0.017156 0.012456 0.016203
Mediana 0.000937 0.000498 0.000310 0.000365 0.000000 0.000325 0.000537 0.000711
Mdaximo 0.121536 0.119622 0.123762 0.150900 0.144965 0.162168 0.098687 0.140658
Minimo -0.143139 -0.117664 -0.109284 -0.140544 -0.165037 -0.130960 -0.129164 -0.137853
Sesgo -0.009780 0.187913 0.265067 0.109490 0.231208 0.216454 -0.144714 -0.234742
Curtosis 8.478477 7.894163 6.005855 8.386582 8.642780 9.610419 11.104100 9.904151
t 3.653657 3.350074 3.874132 3.079237 2.810790 2.833193 3.301893 2.870764
Prob |t] >0 | 0.000262 0.000815 0.000109 0.002089 0.004966 0.004632 0.000969 0.004116

Tabla 2.
Pruebas del comportamiento estocdstico de los rendimientos
Prueba Q de autocorrelacién serial
Q(1) Q(2) Q(3) Q(4) Q(5) Q(4) Q(7) Q(8) Q(9) Q(10)

IPC 58.96  60.53 62.20 64.97 65.01 65.14 65.15 6591 6592  68.14

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Comercio 4287 4420 4483 49.12 4914 4945 4945 50.66 51.78 52.38

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Comunic. 30.81 31.46 36.80 4273 43.11 43.27 4395 4571 4574  46.30

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Constr. 110.84 110.84 111.01 112.01 11290 11322 113.66 11478 11520 118.77

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Extractiva 38.87 38.88 39.19 40.51 4214 4248 42.64 42.67 4299  46.53

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Servicios 201.62 204.00 208.79 209.27 21486 21929 21986 220.04 220.56 233.65

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Transform. 7125 7129 7143 71.62 7264 7414 7487 7505 7592 81.42

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Varios 85.85 8585 86.60 89.72 91.68 9336 96.01 96.03 97.15 104.17

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Tabla 3.
Autocorrelacion de los rendimientos diarios
e(l)  p(2) P(3) P(4) P(S)  p(é) p(7)  p(8) P(9) p(10)
IPC 0.1211* -0.0198* -0.0203* 0.0263* 0.0034 -0.0057 0.0009 -0.0138 0.0016 0.0234*

Comercio |0.1033* -0.0182* -0.0125 0.0327* 0.0022 -0.0088 0.0009 -0.0173* -0.0167* 0.0122
Comunic. [0.0876* -0.0127 -0.0364* 0.0384* -0.0097 -0.0063 -0.0129 -0.0209* 0.0028 0.0118
Constr. 0.1661* -0.0011 0.0065 0.0158 0.0149 0.0089 0.0105 0.0167* 0.0102 0.0298*
Extractiva [0.0983* 0.0018 -0.0087 -0.0181* 0.0201* 0.0092 0.0063 -0.0029 -0.0089 0.0297*
Servicios  |0.2240* 0.0243* 0.0345* 0.0109 0.0373* 0.0332* 0.0119 -0.0067 0.0114 0.0570*
Transform. |0.1331* -0.0034 0.0058 0.0068 0.0160* -0.0193* -0.0134 0.0068 0.0147 0.0369*

Varios 0.1462* -0.0011 0.0136 0.0279* 0.0221* -0.0205* 0.0256* 0.0019 0.0167* 0.0417*
Bartlett S.E. |0.0158
Tabla 4.
Pruebas del comportamiento estocdstico de los rendimientos
Pruebas de raices unitarias
Prueba Dickey-Fuller Aumentada’
Determinacion de los rezagos: SIC
IPC Comerc. Comunic. Constr. Extractiva Servicios Transform. Varios
Rezagos 0 0 0 0 0 0 0 0
t - stat -56.088 -57.104 -58.026 -53.572 -57.392 -50.441 -55.406 -54.674
Prob. 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001  0.0001 0.0001 0.0001
Determinacion de los rezagos: AIC
IPC Comerc. Comunic. Constr. Extractiva Servicios Transform. Varios
Rezagos 3 3 3 1 0 24 0 12
t - stat -30.600 -30.329 -30.673 -42.120 -57.392 -10.468 -55.406 -15.923
Prob. 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0001  0.0000 0.0001 0.0000
Prueba Phillips Perront
Kernel: Bartlett
Determinacién del ancho de banda (A.B.): Newey-West
IPC Comerc. Comunic. Constr. Extractiva Servicios Transform. Varios
A.B. 8 12 13 12 4 11 1 11
t - stat -55.944  -57.006 -57.899 -53.725 -57.334 -50.854 -55.416 -54.864
Prob. 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001  0.0001 0.0001 0.0001
Prueba KPSS*
Kernel: Bartlett
Determinacion del ancho de banda (A.B.): Newey-West
IPC Comerc. Comunic. Constr. Extractiva Servicios Transform. Varios
A.B. 1 7 10 17 5 18 9 16
LM -stat | 0.1211 0.0895 0.1422 0.1491 0.1847 0.1075 0.1644 0.2110

Valores criticos: 1% = 0.7390, 5% = 0.4630, 10% = 0.3470

t = Hipdtesis Nula: Los rendimientos tienen raiz unitaria

1 = Hipdtesis Nula: Los rendimientos son estacionarios
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Tabla 5.
IPC
Rendimientos Brutos
Buy & Hold
Total 3.73915
Promedio 0.00093
Desviacion estandar 0.01615
Estrategia de Filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Total 7.38253 6.31993 5.38001 5.10960 4.01050 3.77530 3.86290 2.86487
Promedio 0.00184 0.00157 0.00134 0.00127 0.00100 0.00094 0.00096 0.00071
Desviaciéon estandar 0.01082 0.01112 0.01143 0.01164 0.01231 0.01252 0.01217 0.01198
t-stat 2.95791 2.07694 1.30860 1.08646 0.21088 0.02791 0.09656 -0.68603
Prob. 0.00312 0.03787 0.19075 0.27734 0.83299 0.97773 0.92308 0.49273
Compra 6.61226 5.61170 4.76879 4.54038 3.54951 3.35890 3.33929 2.32121
Compra Promedio 0.00165 0.00140 0.00119 0.00113 0.00088 0.00084 0.00083 0.00058
Desviaciéon estdndar 0.01084 0.01114 0.01145 0.01165 0.01231 0.01253 0.01218 0.01199
t-stat 2.33084 1.50615 0.82083 0.63498 -0.14736 -0.29360 -0.31196 -1.11247
Prob. 0.01981 0.13211 0.41179 0.52548 0.88286 0.76908 0.75508 0.26600
Venta 0.77027 0.70823 0.61122 0.56922 0.46099 0.41639 0.52361 0.54366
Venta Promedio 0.00019 0.00018 0.00015 0.00014 0.00011 0.00010 0.00013 0.00014
Desviaciéon estadndar 0.00027 0.00027 0.00025 0.00024 0.00022 0.00021 0.00020 0.00019
t-stat -2.90072 -2.96134 -3.05620 -3.09725 -3.20306 -3.24666 -3.14192 -3.12236
Prob. 0.00374 0.00308 0.00226 0.00197 0.00137 0.00118 0.0016%9 0.00181
Compra - Venta Prom.  0.00145 0.00122 0.00104 0.00099 0.00077 0.00073 0.00070 0.00044
t-stat 8.49903 6.94314 5.72986 5.37842 3.95699 3.70652 3.64767 2.33915
Prob. 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00008 0.00021 0.00027 0.01938
Senales de compra 1470 959 570 339 216 142 94 63
Senales de venta 1265 790 474 297 179 120 82 48
Dias con posicién larga 2230 2412 2541 2624 2821 3030 2564 2275
Dias con posicion corta 1786 1604 1475 1392 1195 986 1452 1741
% Dias largos 55.53% 60.06% 63.27% 65.34% 70.24% 75.45% 63.84% 56.65%
% Dias cortos 44.47% 39.94% 36.73% 34.66% 29.76% 24.55% 36.16% 43.35%
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Tabla 6.
Indices Sectoriales: COMERCIO
Rendimientos Brutos
Buy & Hold
Total 3.61159
Promedio 0.000%90
Desviacion estandar 0.01701
Estrategia de Filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Total 6.11584 589386 5.39966 4.35684 3.42328 3.71031 3.55755 2.66843
Promedio 0.00152 0.00147 0.00134 0.00108 0.00085 0.00092 0.00089 0.00066
Desviaciéon estandar 0.01173 0.01204 0.01208 0.01249 0.01240 0.01265 0.01267 0.01224
t-stat 1.91259 1.72863 1.35280 0.55732-0.14117 0.07350 -0.04021 -0.71027
Prob. 0.05587 0.08395 0.17619 0.57734 0.88774 0.94141 0.96793 0.47758
Compra 5.31059 5.15893 4.74954 3.76930 2.78835 3.08223 2.95575 2.02861
Compra Promedio 0.00132 0.00128 0.00118 0.00094 0.00069 0.00077 0.00074 0.00051
Desviaciéon estdndar 0.01175 0.01205 0.01209 0.01250 0.01241 0.01266 0.01268 0.01225
t-stat 1.29690 1.17145 0.86063 0.11791 -0.61706 -0.39405 -0.48790 -1.19195
Prob. 0.19474 0.24149 0.38949 0.90614 0.53723 0.69356 0.62565 0.23335
Venta 0.80525 0.73492 0.65013 0.58754 0.63493 0.62807 0.60180 0.63982
Venta Promedio 0.00020 0.00018 0.00016 0.00015 0.00016 0.00016 0.00015 0.00016
Desviaciéon estadndar 0.00027 0.00027 0.00026 0.00024 0.00024 0.00022 0.00022 0.00022
t-stat -2.60370 -2.66895 -2.74765 -2.80576 -2.76180 -2.76820 -2.79258 -2.75731
Prob. 0.00926 0.00764 0.00603 0.00504 0.00577 0.00566 0.00525 0.00585
Compra - Venta Prom.  0.00112 0.00110 0.00102 0.00079 0.00054 0.00061 0.00059 0.00035
t-stat 6.04687 5.79106 5.34986 4.01551 2.73771 3.05962 2.92949 1.78918
Prob. 0.00000 0.00000 0.00000 0.00006 0.00621 0.00223 0.00341 0.07366
Senales de compra 1431 938 607 409 256 161 106 67
Senales de venta 1288 793 491 324 216 125 90 60
Dias con posicién larga 2136 2306 2491 2547 2428 2288 2306 2141
Dias con posicion corta 1880 1710 1525 1469 1588 1728 1710 1875
% Dias largos 53.19% 57.42% 62.03% 63.42% 60.46% 56.97% 57.42% 53.31%
% Dias cortos 4681% 42.58% 37.97% 36.58% 39.54% 43.03% 42.58% 46.69%
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Tabla 7.

Indices Sectoriales;: COMUNICACIONES

Rendimientos Brutos
Buy & Hold

Total
Promedio
Desviacion estandar

4.55988
0.00114
0.01857

Estrategia de Filtros

Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Total 6.76627 6.08376 5.07385 5.00651 4.60228 4.81583 4.74559 4.55219
Promedio 0.00168 0.00151 0.00126 0.00125 0.00115 0.00120 0.00118 0.00113
Desviaciéon estandar 0.01283 0.01302 0.01351 0.01402 0.01454 0.01504 0.01478 0.01507
f-stat 1.54288 1.06048 0.35321 0.30296 0.02838 0.16905 0.12351 -0.00507
Prob. 0.12294 0.28899 0.72395 0.76194 0.97736 0.86576 0.90171 0.99595
Compra 5.94824 5.34086 4.40478 4.42449 408191 4.35564 4.24416 4.08270
Compra Promedio 0.00148 0.00133 0.00110 0.00110 0.00102 0.00108 0.00106 0.00102
Desviacion estandar 0.01285 0.01303 0.01352 0.01403 0.01455 0.01504 0.01478 0.01507
t-stat 0.97035 0.54326 -0.10656 -0.09181 -0.31975 -0.13487 -0.20992 -0.31486
Prob. 0.33193 0.58698 0.91515 0.92685 0.74917 0.89272 0.83374 0.75288
Venta 0.81803 0.74291 0.66907 0.58201 0.52038 0.46019 0.50144 0.46949
Venta Promedio 0.00020 0.00018 0.00017 0.00014 0.00013 0.00011 0.00012 0.00012
Desviacion estdndar 0.00028 0.00027 0.00026 0.00025 0.00025 0.00024 0.00024 0.00024
t-stat -3.17997 -3.24383 -3.30661 -3.38063 -3.43300 -3.48417 -3.44911 -3.47627
Prob. 0.00148 0.001192 0.00095 0.00073 0.00060 0.00050 0.00057 0.00051
Compra - Venta Prom.  0.00128 0.00114 0.00093 0.00096 0.00089 0.00097 0.00093 0.00090
t-stat 6.29974 5.56517 4.35846 4.32219 3.86214 4.08553 3.99435 3.78207
Prob. 0.00000 0.00000 0.00001 0.00002 0.00011 0.00004 0.00007 0.00016
Senales de compra 1505 1061 711 490 333 221 164 116
Senales de venta 1383 916 599 382 240 154 107 71
Dias con posicién larga 2119 2286 2456 2617 2862 3092 2948 3059
Dias con posicion corta 1897 1730 1560 1399 1154 924 1068 957
% Dias largos 52.76% 56.92% 61.16% 65.16% 71.26% 76.99% 73.41% 7617%
% Dias cortos 47.24% 43.08% 38.84% 34.84% 28.74% 23.01% 26.59% 23.83%
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Tabla 8.
Indices Sectoriales: CONSTRUCCION
Rendimientos Brutos
Buy & Hold
Total 3.64533
Promedio 0.00091
Desviacion estandar 0.01869
Estrategia de Filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Total 8.24015 7.56505 7.06491 5.85049 5.17876 3.37811 3.63681 3.22927
Promedio 0.00205 0.00188 0.00176 0.00146 0.00129 0.00084 0.00091 0.00080
Desviaciéon estandar 0.01260 0.01283 0.01317 0.01362 0.01366 0.01372 0.01382 0.01387
t-stat 3.21674 2.72898 2.36029 1.50461 1.04542 -0.18189 -0.00579 -0.28214
Prob. 0.00131 0.00638 0.01831 0.13250 0.29589 0.85568 0.99538 0.77785
Compra 7.42456 6.78159 6.36971 523498 4.57315 2.79538 3.06416 2.60568
Compra Promedio 0.00185 0.00169 0.00159 0.00130 0.00114 0.00070 0.00076 0.00065
Desviaciéon estdndar 0.01263 0.01285 0.01319 0.01364 0.01367 0.01372 0.01383 0.01387
t-stat 2.64401 2.18229 1.87959 1.08430 0.63238 -0.57846 -0.39447 -0.70490
Prob. 0.00822 0.02915 0.06024 0.27830 0.52718 0.56299 0.69326 0.48091
Venta 0.81560 0.78346 0.69520 0.61551 0.60561 0.58273 0.57265 0.62359
Venta Promedio 0.00020 0.00020 0.00017 0.00015 0.00015 0.00015 0.00014 0.00016
Desviaciéon estadndar 0.00028 0.00028 0.00027 0.00026 0.00025 0.00024 0.00023 0.00022
t-stat -2.38920 -2.41634 -2.49087 -2.55818 -2.56655 -2.58589 -2.59442 -2.55143
Prob. 0.01693 0.01572 0.01278 0.01056 0.01031 0.00975 0.00951 0.01076
Compra - Venta Prom.  0.00165 0.00149 0.00141 0.00115 0.00099 0.00055 0.00062 0.00049
t-stat 8.25535 7.36521 6.78837 5.34432 4.57998 2.54355 2.84224 2.25442
Prob. 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.01101 0.00450 0.02422
Senales de compra 1476 1021 692 471 307 212 146 98
Senales de venta 1366 9210 574 375 246 157 100 61
Dias con posicién larga 2139 2226 2459 2592 2502 2443 2381 2208
Dias con posicion corta 1877 1790 1557 1424 1514 1573 1635 1808
% Dias largos 53.26% 55.43% 61.23% 64.54% 62.30% 60.83% 59.29% 54.98%
% Dias cortos 46.74% 44.57% 38.77% 35.46% 37.70% 39.17% 40.71% 45.02%
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Indices Sectoriales: EXTRACTIVAS

Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.71633
Promedio 0.00093
Desviaciéon estandar 0.02084
Estrategia de Filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Total 6.92751 6.35501 5.81993 5.00340 4.00156 3.36980 2.85948 3.28660
Promedio 0.00172 0.00158 0.00145 0.00125 0.00100 0.00084 0.00071 0.00082
Desviaciéon estandar 0.01490 0.01514 0.01528 0.01555 0.01568 0.01597 0.01646 0.01639
t-stat 1.97721 1.61565 1.28401 0.78070 0.17252 -0.20819 -0.508%90 -0.25565
Prob. 0.04809 0.10625 0.19921 0.43502 0.86304 0.83509 0.61085 0.79823
Compra 6.09812 5.57867 5.10621 4.33142 3.36938 2.83293 2.38861 2.86238
Compra Promedio 0.00152 0.0013%2 0.00127 0.00108 0.00084 0.00071 0.00059 0.00071
Desviaciéon estdndar 0.01491 0.01516 0.01529 0.01556 0.01568 0.01597 0.01646 0.01639
t-stat 1.46591 1.13990 0.84812 0.37302 -0.20982 -0.53069 -0.78851 -0.50798
Prob. 0.14275 0.25440 0.39642 0.70916 0.83382 0.59566 0.43045 0.61149
Venta 0.82939 0.77634 0.71372 0.67198 0.63219 0.53688 0.47087 0.42422
Venta Promedio 0.00021 0.000192 0.00018 0.00017 0.00016 0.00013 0.00012 0.00011
Desviaciéon estadndar 0.00027 0.00027 0.00026 0.00025 0.00025 0.00024 0.00021 0.00019
t-stat -2.18420 -2.22434 -2.27173 -2.30332 -2.33343 -2.40556 -2.45554 -2.49085
Prob. 0.02901 0.02618 0.02316 0.02131 0.01967 0.01619 0.01411 0.01278
Compra - Venta Prom.  0.00131 0.00120 0.00109 0.00091 0.00068 0.00057 0.00048 0.00061
t-stat 5.57384 4.99913 4.53249 3.71050 2.75393 2.26846 1.83790 2.34671
Prob. 0.00000 0.00000 0.00001 0.00021 0.00592 0.02335 0.06615 0.01899
Senales de compra 1373 1015 734 531 388 283 209 152
Senales de venta 1312 926 625 435 307 208 144 110
Dias con posicién larga 2064 2194 2306 2413 2493 2684 2701 2726
Dias con posicion corta 1952 1822 1710 1603 1523 1332 1315 1290
% Dias largos 51.39% 54.63% 57.42% 60.08% 62.08% 66.83% 67.26% 67.88%
% Dias cortos 48.61% 45.37% 42.58% 39.92% 37.92% 33.17% 32.74% 32.12%
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Tabla 10.
Indices Sectoriales: SERVICIOS
Rendimientos Brutos
Buy & Hold
Total 3.71633
Promedio 0.00093
Desviacion estandar 0.02086
Estrategia de Filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Total 6.92751 6.35501 5.81993 5.00340 4.00156 3.36980 2.85948 3.28660
Promedio 0.00172 0.00158 0.00145 0.00125 0.00100 0.00084 0.00071 0.00082
Desviaciéon estandar 0.01490 0.01514 0.01528 0.01555 0.01568 0.01597 0.01646 0.01639
t-stat 1.97721 1.61565 1.28401 0.78070 0.17252 -0.20819 -0.508%0 -0.25565
Prob. 0.04809 0.10625 0.19921 0.43502 0.86304 0.83509 0.61085 0.79823
Compra 6.09812 5.57867 5.10621 4.33142 3.36938 2.83293 2.38861 2.86238
Compra Promedio 0.00152 0.00139 0.00127 0.00108 0.00084 0.00071 0.00059 0.00071
Desviaciéon estdndar 0.01491 0.01516 0.01529 0.01556 0.01568 0.01597 0.01646 0.01639
t-stat 1.46591 1.13990 0.84812 0.37302 -0.20982 -0.53069 -0.78851 -0.50798
Prob. 0.14275 0.25440 0.39642 0.70916 0.83382 0.59566 0.43045 0.61149
Venta 0.82939 0.77634 0.71372 0.67198 0.63219 0.53688 0.47087 0.42422
Venta Promedio 0.00021 0.00019 0.00018 0.00017 0.00016 0.00013 0.00012 0.00011
Desviaciéon estadndar 0.00027 0.00027 0.00026 0.00025 0.00025 0.00024 0.00021 0.00019
t-stat -2.18420 -2.22434 -2.27173 -2.30332 -2.33343 -2.40556 -2.45554 -2.49085
Prob. 0.02901 0.02618 0.02316 0.02131 0.01967 0.01619 0.01411 0.01278
Compra - Venta Prom.  0.00131 0.00120 0.00109 0.00091 0.00068 0.00057 0.00048 0.00061
t-stat 5.57384 4.99913 4.53249 3.71050 2.75393 2.26846 1.83790 2.34671
Prob. 0.00000 0.00000 0.00001 0.00021 0.00592 0.02335 0.06615 0.01899
Senales de compra 1373 1015 734 531 388 283 209 152
Senales de venta 1312 926 625 435 307 208 144 110
Dias con posicién larga 2064 2194 2306 2413 2493 2684 2701 2726
Dias con posicion corta 1952 1822 1710 1603 1523 1332 1315 1290
% Dias largos 51.39% 54.63% 57.42% 60.08% 62.08% 66.83% 67.26% 67.88%
% Dias cortos 48.61% 45.37% 42.58% 39.92% 37.92% 33.17% 32.74% 32.12%
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Indices Sectoriales: TRANSFORMACION

Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 2.60812
Promedio 0.00065
Desviaciéon estandar 0.01244
Estrategia de Filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Total 5.82669 4.67590 3.24779 3.17405 3.60026 2.28534 2.52195 2.36497
Promedio 0.00145 0.00116 0.00081 0.00079 0.00090 0.00057 0.00063 0.00059
Desviaciéon estandar 0.00846 0.00870 0.00881 0.00924 0.00950 0.00922 0.00870 0.00827
t-stat 3.37263 2.14774 0.66150 0.57585 0.99928 -0.32862 -0.08949 -0.25658
Prob. 0.00075 0.03179 0.50833 0.56475 0.31772 0.74246 0.92870 0.79751
Compra 5.06354 3.97855 2.57345 2.62300 3.15417 1.71997 1.80419 1.60916
Compra Promedio 0.00126 0.00099 0.00064 0.00065 0.00079 0.00043 0.00045 0.00040
Desviaciéon estdndar 0.00849 0.00871 0.00882 0.00925 0.00951 0.00923 0.00871 0.00828
t-stat 2.57064 1.42257 -0.03585 0.01513 0.54983 -0.90409 -0.83467 -1.05385
Prob. 0.01019 0.15494 0.97140 0.98793 0.58246 0.36600 0.40395 0.29202
Venta 0.76315 0.69735 0.67434 0.55106 0.44608 0.56538 0.71776 0.75580
Venta Promedio 0.00019 0.00017 0.00017 0.00014 0.00011 0.00014 0.00018 0.00019
Desviaciéon estadndar 0.00027 0.00026 0.00026 0.00024 0.00020 0.00021 0.00022 0.00018
t-stat -2.33679 -2.42015 -2.44931 -2.60554 -2.73863 -2.58750 -2.39444 -2.34638
Prob. 0.01950 0.01556 0.01436 0.00921 0.00620 0.00970 0.01669 0.019200
Compra - Venta Prom.  0.00107 0.00082 0.00047 0.00052 0.00067 0.00029 0.00027 0.00021
t-stat 7.99157 5.93910 3.39525 3.53527 4.49248 1.97382 1.96776 1.62552
Prob. 0.00000 0.00000 0.00069 0.00041 0.00001 0.04847 0.04216 0.10413
Senales de compra 1274 668 359 183 108 58 37 22
Senales de venta 1075 561 304 155 86 55 35 25
Dias con posicién larga 2225 2370 2385 2568 2782 2174 1807 1483
Dias con posicion corta 1791 1646 1631 1448 1234 1842 2209 2533
% Dias largos 55.40% 59.01% 59.39% 63.94% 69.27% 54.13% 45.00% 36.93%
% Dias cortos 44.60% 40.99% 40.61% 36.06% 30.73% 45.87% 55.00% 63.07%
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Tabla 12.
Indices Sectoriales: VARIOS
Rendimientos Brutos
Buy & Hold
Total 2.94592
Promedio 0.00073
Desviacién estédndar 0.01620
Estrategia de Filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
Total 6.70247 6.17483 5.37896 3.89657 3.59122 3.47012 3.48979 3.11534
Promedio 0.00167 0.00154 0.00134 0.00097 0.00089 0.00086 0.00087 0.00078
Desviaciéon estandar 0.01105 0.01132 0.01141 0.01152 0.01214 0.01213 0.01212 0.01234
t-stat 3.02258 2.57815 1.93727 0.75457 0.50300 0.40865 0.42410 0.13126
Prob. 0.00252 0.00997 0.05278 0.45055 0.61499 0.68282 0.67151 0.89557
Compra 5.95720 5.48375 4.72286 3.25466 3.03709 2.90539 2.88154 2.58982
Compra Promedio 0.00148 0.00137 0.00118 0.00081 0.00076 0.00072 0.00072 0.00064
Desviaciéon estandar 0.01107 0.01133 0.01143 0.01153 0.01214 0.01214 0.01213 0.01234
t-stat 2.42141 2.02532 1.41429 0.24500 0.07105 -0.03159 -0.05019 -0.27587
Prob. 0.01550 0.04290 0.15735 0.80647 0.94336 0.97480 0.95997 0.78266
Venta 0.74527 0.69108 0.65610 0.64191 0.55413 0.56473 0.60825 0.52552
Venta Promedio 0.00019 0.00017 0.00016 0.00016 0.00014 0.00014 0.00015 0.00013
Desviaciéon estandar 0.00027 0.00027 0.00026 0.00024 0.00022 0.00023 0.00022 0.00022
t-stat -2.14294 -2.19571 -2.22978 -2.24364 -2.32916 -2.31883 -2.27646 -2.35703
Prob. 0.03218 0.02817 0.02582 0.02491 0.01990 0.02045 0.02287 0.01847
Compra - Venta Prom.  0.00130 0.00119 0.00101 0.00065 0.00062 0.00058 0.00057 0.00051
t-stat 7.42651 6.67120 5.61508 3.57551 3.22612 3.04225 2.95673 2.63841
Prob. 0.00000 0.00000 0.00000 0.00035 0.00126 0.00236 0.00313 0.00836
Senales de compra 1392 875 544 328 207 140 90 61
Senales de venta 1186 743 474 286 185 129 77 55
Dias con posicién larga 2286 2450 2523 2310 2458 2466 2284 2606
Dias con posicion corta 1730 1566 1493 1706 1558 1550 1732 1410
% Dias largos 56.92% 61.01% 62.82% 57.52% 61.21% 61.40% 56.87% 64.89%
% Dias cortos 43.08% 38.99% 37.18% 42.48% 38.79% 38.60% 43.13% 35.11%
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Tabla 13.
IPC
Rendimientos Netos
Buy & Hold
Total 3.57915
Promedio 0.00089
Ratio de Sharpe 2.92992
Estrategia de filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
NUmero de operaciones 574 373 220 134 84 62 37 27
Promedio anual 36 23 14 8 5 4 2 2
Total 1.64248 2.58990 3.17999 3.76959 3.17049 3.15529 3.49289 2.59487
Promedio 0.00041 0.00064 0.00079 0.00094 0.00079 0.00079 0.00087 0.00065
t-stat -1.57230 -0.79612 -0.31833 0.15098 -0.31760 -0.32733 -0.06731 -0.77235
Prob. 0.11596 0.42601 0.75025 0.88000 0.75081 0.74344 0.94634 0.43995
Compra 3.74223 3.74669 3.66878 3.87037 3.12951 3.04890 3.15428 2.18621
Promedio 0.00093 0.00093 0.00091 0.00096 0.00078 0.00076 0.00079 0.00054
t-stat 0.13230 0.13475 0.07145 0.23080 -0.34938 -0.40942 -0.33147 -1.09286
Prob. 0.89475 0.89281 0.94304 0.81748 0.72682 0.68225 0.74031 0.27452
Venta -2.09975 -1.15678 -0.48879 -0.10078 0.04099 0.10639 0.33861 0.40866
Promedio -0.00052 -0.00029 -0.00012 -0.00003 0.00001 0.00003 0.00008 0.00010
t-stat -5.54853 -4.62722 -3.97465 -3.59556 -3.45711 -3.39323 -3.16635 -3.09793
Prob. 0.00000 0.00000 0.00007 0.00033 0.00055 0.00070 0.00156 0.00196

Compra - Venta Prom.
f-stat
Prob.

0.00145
8.49903
0.00000

0.00122 0.00104 0.00099 0.00077 0.00073 0.00070 0.00044
6.94314 5.72986 5.37842 3.95699 3.70652 3.64767 2.33915
0.00000 0.00000 0.00000 0.00008 0.00021 0.00027 0.01938

Ratio de Sharpe

-0.05672

1.40435 2.31436 3.22361 2.29971 2.27627 2.79690 1.41201
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Tabla 14.

Indices Sectoriales: COMERCIO
Rendimientos Netos
Buy & Hold

Total
Promedio
Ratio de Sharpe

3.45159
0.00086
2.59518

Estrategia de filtros

Filtros

NUmero de operaciones
Promedio anual

Total

Promedio

f-stat

Prob.

0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
612 372 235 158 108 65 45 32

38 23 15 10 7 4 3 2
-0.00421 2.17382 3.04964 2.77683 2.34327 3.06030 3.10755 2.34843
0.00000 0.00054 0.00076 0.00069 0.00058 0.00076 0.00077 0.00058
-2.63931 -0.96780 -0.30410 -0.50460 -0.83090 -0.29134 -0.25599 -0.83077
0.00834 0.33320 0.76107 0.61387 0.40608 0.77081 0.79797 0.40616

Compra
Promedio
t-stat
Prob.

2.25056 3.29892 3.57453 2.97930 2.24834 2.75723 2.73075 1.86861
0.00056 0.00082 0.0008% 0.00074 0.00056 0.0006% 0.00068 0.00047
-0.91677 -0.11558 0.09298 -0.35310 -0.90190 -0.51688 -0.53626 -1.19195
0.35932 0.90799 0.92592 0.72403 0.36716 0.60527 0.59181 0.23335

Venta
Promedio
f-stat
Prob.

-2.25477 -1.12509 -0.52488 -0.20247 0.09493 0.30307 0.37680 0.47982
-0.00056 -0.00028 -0.00013 -0.00005 0.00002 0.00008 0.00009 0.00012
-5.29432 -4.24622 -3.68937 -3.39029 -3.11438 -2.92129 -2.85289 -2.75731
0.00000 0.00002 0.00023 0.00070 0.00186 0.00351 0.00435 0.00585

Compra - Venta Prom.
f-stat
Prob.

0.00112 0.00110 0.00102 0.00079 0.00054 0.00061 0.00059 0.00035
6.04687 5.79106 5.34986 4.01551 2.73771 3.05962 2.92949 1.78918
0.00000 0.00000 0.00000 0.00006 0.00621 0.00223 0.00341 0.07366

Ratio de Sharpe

-2.46507 0.72418 2.00662 1.60715 0.97230 2.02223 2.09141 0.97985
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Indices Sectoriales;: COMUNICACIONES

Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 4.39987
Promedio 0.00110
Ratio de Sharpe 3.64918
Estrategia de filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
NUmero de operaciones 647 448 306 196 133 80 58 44
Promedio anual 40 28 19 12 8 5 4 3
Total 0.29621 1.60372 2.01382 3.04649 3.27227 4.01582 4.16559 4.11219
Promedio 0.00007 0.00040 0.00050 0.00076 0.00081 0.00100 0.00104 0.00102
f-stat -2.86959 -1.94584 -1.63972 -0.91803 -0.75448 -0.25365 -0.15580 -0.18986
Prob. 0.00413 0.05174 0.10114 0.35866 0.45060 0.79978 0.87620 0.84943
Compra 2.71321 3.10084 2.87476 3.44448 3.41690 3.95564 3.95415 3.86270
Promedio 0.00068 0.00077 0.00072 0.00086 0.00085 0.00098 0.00098 0.00096
f-stat -1.17883 -0.90363 -1.04778 -0.64790 -0.65759 -0.29335 -0.29636 -0.35445
Prob. 0.23853 0.36624 0.29480 0.51708 0.51084 0.76927 0.76697 0.72302
Venta -2.41700 -1.49711 -0.86094 -0.39799 -0.14463 0.06018 0.21144 0.24949
Promedio -0.00060 -0.00037 -0.00021 -0.00010 -0.00004 0.00001 0.00005 0.00006
f-stat -5.79325 -5.01153 -4.47091 -4.07752 -3.86219 -3.68814 -3.55959 -3.52726
Prob. 0.00000 0.00000 0.00001 0.00005 0.00011 0.00023 0.00038 0.00042

Compra - Venta Prom.
f-stat
Prob.

0.00128 0.00114 0.00093 0.00096 0.00089 0.00097 0.00093 0.00090
6.29974 556517 4.35846 4.32219 3.86214 4.08553 3.99435 3.78207
0.00000 0.00000 0.00001 0.00002 0.00011 0.00004 0.00007 0.00016

Ratio de Sharpe

-1.855609 -0.10132 0.44875 1.83388 2.13672 3.13405 3.33493 3.26330
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Indices Sectoriales: CONSTRUCCION
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 3.48533
Promedio 0.00087
Ratio de Sharpe 2.40657
Estrategia de filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
NUmero de operaciones 600 399 256 166 113 79 50 34
Promedio anual 38 25 16 10 7 5 3 2

Total
Promedio
t-stat
Prob.

2.24010 3.57502 4.50489 4.19048 4.04875 2.58810 3.13680 2.88927
0.00056 0.00089 0.00112 0.00104 0.00101 0.00064 0.00078 0.00072
-0.87176 0.06244 0.70373 0.48113 0.38412 -0.61071 -0.23660 -0.40420
0.38339 0.95021 0.48164 0.63045 0.70091 0.54142 0.81298 0.68609

Compra
Promedio
t-stat
Prob.

4.42453 4.78658 5.08970 4.40498 4.00814 2.40037 2.81415 2.43568
0.00110 0.00119 0.00127 0.00110 0.00100 0.00060 0.00070 0.00061
0.65708 0.90544 1.10688 0.62729 0.35634 -0.73840 -0.45555 -0.71168
0.51117 0.36529 0.26841 0.53050 0.72161 0.46032 0.64874 0.47670

Venta
Promedio
f-stat
Prob.

-2.18443 -1.21156 -0.58482 -0.21450 0.04061 0.18773 0.32265 0.45359
-0.00054 -0.00030 -0.00015 -0.00005 0.00001 0.00005 0.00008 0.00011
-4.78709 -3.96568 -3.43652 -3.12389 -2.90850 -2.78431 -2.67041 -2.55987
0.00000 0.00007 0.00060 0.00180 0.00365 0.00539 0.00761 0.01051

Compra - Venta Prom.
f-stat
Prob.

0.00165 0.00149 0.00141 0.00115 0.00099 0.00055 0.00062 0.00049
8.25535 7.36521 6.78837 5.34432 4.57998 2.54355 2.84224 2.25442
0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.01101 0.00450 0.02422

Ratio de Sharpe

0.74732 2.52607 3.76512 3.34618 3.15732 1.21102 1.94216 1.61232
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Tabla 17.

Indices Sectoriales: EXTRACTIVAS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 3.55633
Promedio 0.00089
Ratio de Sharpe 2.24132
Estrategia de filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%

NUmero de operaciones
Promedio anual

Total

Promedio

t-stat

Prob.

593 430 297 218 164 120 84 61
37 27 19 14 10 8 5 4
0.99746 2.05497 2.84991 2.82339 2.36155 2.16979 2.01947 2.67659
0.00025 0.00051 0.00071 0.00070 0.00059 0.00054 0.00050 0.00067
-1.57556 -0.91927 -0.43119 -0.44458 -0.72265 -0.83303 -0.91277 -0.52336
0.11521 0.35801 0.66636 0.65665 0.46994 0.40488 0.36142 0.60075

Compra
Promedio
t-stat
Prob.

3.13309 3.42865 3.62120 3.24141 2.54937 2.23292 1.96861 2.55737
0.00078 0.00085 0.00090 0.00081 0.00063 0.00056 0.0004%9 0.00064
-0.26049 -0.07815 0.03959 -0.19098 -0.60895 -0.79502 -0.94292 -0.59424
0.79450 0.93771 0.96843 0.84855 0.54259 0.42665 0.34578 0.55239

Venta
Promedio
t-stat
Prob.

-2.13563 -1.37368 -0.77129 -0.41803 -0.18782 -0.06313 0.05086 0.11922
-0.00053 -0.00034 -0.00019 -0.00010 -0.00005 -0.00002 0.00001 0.00003
-4.30642 -3.72995 -3.27422 -3.00695 -2.83279 -2.73846 -2.65225 -2.60056
0.00002 0.00019 0.00107 0.00266 0.00464 0.00620 0.00803 0.00934

Compra - Venta Prom.
t-stat
Prob.

0.00131 0.00120 0.00109 0.00091 0.00068 0.00057 0.00048 0.00061
5.57384 4.99913 4.53249 3.71050 2.75393 2.26846 1.83790 2.34671
0.00000 0.00000 0.00001 0.00021 0.00592 0.02335 0.06615 0.01899

Ratio de Sharpe

-0.81411 0.44862 1.39782 1.36615 0.81469 0.58573 0.40623 1.19087
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Tabla 18.
Indices Sectoriales: SERVICIOS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 3.55633
Promedio 0.00089
Ratio de Sharpe 2.24132
Estrategia de filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
NUmero de operaciones 593 430 297 218 164 120 84 61
Promedio anual 37 27 19 14 10 8 5 4
Total 0.99746 2.05497 2.84991 2.82339 2.36155 2.16979 2.01947 2.67659
Promedio 0.00025 0.00051 0.00071 0.00070 0.00059 0.00054 0.00050 0.00067
f-stat -1.57556 -0.91927 -0.43119 -0.44458 -0.72265 -0.83303 -0.91277 -0.52336
Prob. 0.11521 0.35801 0.66636 0.65665 0.46994 0.40488 0.36142 0.60075
Compra 3.13309 3.42865 3.62120 3.24141 2.54937 2.23292 1.96861 2.55737
Promedio 0.00078 0.00085 0.00020 0.00081 0.00063 0.00056 0.00049 0.00064
f-stat -0.26049 -0.07815 0.03959 -0.19098 -0.60895 -0.79502 -0.94292 -0.59424
Prob. 0.79450 0.93771 0.96843 0.84855 0.54259 0.42665 0.34578 0.55239
Venta -2.13563 -1.37368 -0.77129 -0.41803 -0.18782 -0.06313 0.05086 0.11922
Promedio -0.00053 -0.00034 -0.00019 -0.00010 -0.00005 -0.00002 0.00001 0.00003
t-stat -4.30642 -3.72995 -3.27422 -3.00695 -2.83279 -2.73846 -2.65225 -2.60056
Prob. 0.00002 0.00019 0.00107 0.00266 0.00464 0.00620 0.00803 0.00934
Compra - Venta Prom. 0.00131 0.00120 0.00109 0.00091 0.00068 0.00057 0.00048 0.00061
t-stat 5.57384 499913 4.53249 3.71050 2.75393 2.26846 1.83790 2.34671
Prob. 0.00000 0.00000 0.00001 0.00021 0.00592 0.02335 0.06615 0.01899

Ratio de Sharpe -0.81411 0.44862 1.39782 1.36615 0.81469 0.58573 0.40623 1.19087
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Indices Sectoriales: TRANSFORMACION

Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 2.44812
Promedio 0.00061
Ratio de Sharpe 1.53736
Estrategia de filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
NUmero de operaciones 492 252 150 78 39 27 18 13
Promedio anual 31 16 9 5 2 2 1 1
Total 0.90665 2.15588 1.74777 2.39405 3.21025 2.01534 2.34195 2.23497
Promedio 0.00023 0.00054 0.00044 0.00060 0.00080 0.00050 0.00058 0.00056
f-stat -1.61526 -0.30355 -0.72425 -0.05502 0.76762 -0.44061 -0.11026 -0.22493
Prob. 0.10633 0.76149 0.46895 0.95612 0.44276 0.65952 0.91221 0.82205
Compra 2.60352 2.71854 1.82344 2.23299 2.95917 1.58496 1.71419 1.54416
Promedio 0.00065 0.00068 0.00045 0.00056 0.00074 0.00039 0.00043 0.00038
f-stat 0.16269 0.28071 -0.64580 -0.21884 0.51459 -0.87864 -0.76200 -0.95363
Prob. 0.87077 0.77895 0.51845 0.82678 0.60687 0.37965 0.44611 0.34033
Venta -1.69687 -0.56266 -0.07566 0.16105 0.25108 0.43037 0.62776 0.69080
Promedio -0.00042 -0.00014 -0.00002 0.00004 0.00006 0.00011 0.00016 0.00017
f-stat -5.24992 -3.81340 -3.19660 -2.89687 -2.78297 -2.55583 -2.30578 -2.22604
Prob. 0.00000 0.00014 0.00140 0.00379 0.00541 0.01063 0.02117 0.02607

Compra - Venta Prom.
f-stat
Prob.

0.00107
7.99157
0.00000

0.00082 0.00047 0.00052
5.93910 3.39525 3.53527
0.00000 0.00069 0.00041

0.00067 0.00029 0.00027 0.00021
4.49248 1.97382 1.96776 1.62552
0.00001 0.04847 0.04916 0.10413

Ratio de Sharpe

-1.54486

0.95300 0.13700 1.42923

3.06125 0.67200 1.32506 1.11115
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Indices Sectoriales: VARIOS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 2.78592
Promedio 0.00069
Ratio de Sharpe 1.70101
Estrategia de filtros
Filtros 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
NUmero de operaciones 539 332 220 137 87 64 38 27
Promedio anual 34 21 14 9 5 4 2 2
Total 1.31243 2.85480 3.17894 2.52656 2.72122 2.83011 3.10979 2.84533
Promedio 0.00033 0.00071 0.00079 0.00063 0.00068 0.00070 0.00077 0.00071
f-stat -1.18560 0.05500 0.31293 -0.20587 -0.05044 0.03445 0.25255 0.04603
Prob. 0.23585 0.95614 0.75435 0.83691 0.95978 0.97252 0.80063 0.96329
Compra 3.26218 3.82374 3.62285 2.56966 2.60209 2.58539 2.69154 2.45482
Promedio 0.00081 0.00095 0.00020 0.00064 0.00065 0.00064 0.00067 0.00061
f-stat 0.38297 0.82823 0.66612 -0.17161 -0.14327 -0.15630 -0.07358 -0.25650
Prob. 0.70177 0.40759 0.50537 0.86375 0.88609 0.87580 0.94135 0.79758
Venta -1.94975 -0.96893 -0.44391 -0.04310 0.11913 0.24472 0.41825 0.39051
Promedio -0.00049 -0.00024 -0.00011 -0.00001 0.00003 0.00006 0.00010 0.00010
f-stat -4.61148 -3.65638 -3.14513 -2.75489 -2.59696 -2.47464 -2.30568 -2.33269
Prob. 0.00000 0.00026 0.00167 0.00590 0.00944 0.01338 0.02118 0.01971

Compra - Venta Prom.
f-stat
Prob.

0.00130 0.00119 0.00101 0.00065 0.00062 0.00058 0.00057 0.00051
6.67120 5.61508 3.57551 3.22612 3.04225 2.95673 2.63841
0.00000 0.00000 0.00035 0.00126 0.00236 0.00313 0.00834

7.42651
0.00000

Ratio de Sharpe

-0.56385

1.80689 2.30510 1.30236 1.60155 1.76893 2.19882 1.79233
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Tabla 21.
IPC
Rendimientos Brutos
Buy & Hold
Total 3.73915
Promedio 0.00093
Desviaciéon estédndar 0.01615
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 250 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
Total 4.53172 4.07186 3.37544 3.56070 4.06781 3.81352 3.20868 3.53303 3.78574 3.74995 3.27515 3.62336
Promedio 0.00113 0.00101 0.00084 0.0008? 0.00101 0.00095 0.00080 0.00088 0.00094 0.00093 0.00082 0.00020
Desviaciéon estdndar 0.01066 0.01125 0.01160 0.01221 0.01076 0.01121 0.01170 0.01245 0.01112 0.01140 0.01182 0.01244
t-stat 0.64641 0.26677 -0.28862 -0.13909 0.26723 0.05970 -0.41973 -0.15951 0.03750 0.00862 -0.36590 -0.08964
Prob. 0.51805 0.78966 0.77289 0.88939 0.78930 0.95240 0.67471 0.87328 0.97009 0.99312 0.71446 0.92858
Compra 3.92403 3.50971 2.80309 3.06974 3.45759 3.25507 2.63767 3.04797 3.17131 3.18839 2.70290 3.13005
Compra Promedio 0.00098 0.00087 0.00070 0.00076 0.00086 0.00081 0.00066 0.00076 0.00079 0.00079 0.00067 0.00078
Desviaciéon estandar 0.01067 0.01126 0.01161 0.01222 0.01077 0.01122 0.01171 0.01246 0.01113 0.01141 0.01182 0.01244
t-stat 0.15074 -0.18393 -0.74268 -0.52169 -0.22887 -0.38850 -0.87141 -0.53481 -0.45688 -0.43954 -0.81704 -0.47147
Prob. 0.88019 0.85408 0.45772 0.60192 0.81898 0.69767 0.38358 0.59281 0.64778 0.66029 0.41396 0.63733
Venta 0.60769 0.56215 0.57235 0.49096 0.61022 0.55845 0.57101 0.48506 0.61444 0.56156 0.57225 0.49330
Venta Promedio 0.00015 0.00014 0.00014 0.00012 0.00015 0.00014 0.00014 0.00012 0.00015 0.00014 0.00014 0.00012
Desviaciéon estandar 0.00026 0.00026 0.00027 0.00027 0.00026 0.00026 0.00027 0.00027 0.00026 0.00026 0.00027 0.00027
t-stat -3.05962 -3.10411 -3.09410 -3.17364 -3.05715 -3.10773 -3.09541 -3.17940 -3.05302 -3.10469 -3.09420 -3.17134
Prob. 0.00223 0.00192 0.00199 0.00152 0.00225 0.00190 0.00198 0.00149 0.00228 0.00192 0.00199 0.00153
Compra - Venta Prom. 0.00083 0.00073 0.00056 0.00064 0.00071 0.00067 0.00051 0.00064 0.00064 0.00065 0.00053 0.00066
t-stat 490421 4.13080 3.03114 3.33044 4.16941 3.79241 2.78470 3.24616 3.62406 3.63187 2.84300 3.34300
Prob. 0.00000 0.00004 0.00245 0.00087 0.00003 0.00015 0.00538 0.00118 0.00029 0.00028 0.00449 0.00084
Senales de compra 2662 2781 2842 3026 2660 2787 2848 3040 2666 2784 2841 3022
Senales de venta 1354 1235 1174 965 1356 1229 1168 951 1350 1232 1175 969
Dias con posicién larga 2662 2781 2842 3026 2660 2787 2848 3040 2666 2784 2841 3022
Dias con posicion corta 1354 1235 1174 965 1356 1229 1168 951 1350 1232 1175 969
% Dias largos 66.28% 69.25% 70.77% 75.35% 66.24% 69.40% 70.92% 75.70% 66.38% 69.32% 70.74% 75.25%
% Dias cortos 33.72% 30.75% 29.23% 24.03% 33.76% 30.60% 29.08% 23.68% 33.62% 30.68% 29.26% 24.13%
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indices Sectoriales: COMERCIO
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.61159
Promedio 0.00090
Desviaciéon estandar 0.01701
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
Total 3.45114 3.84420 3.36131 3.23510 3.03285 3.62983 3.14263 3.19842 3.24256 3.65109 3.17688 3.21445
Promedio 0.00086 0.00096 0.00084 0.00081 0.00076 0.00090 0.00078 0.00080 0.00081 0.00091 0.00079 0.00080
Desviaciéon estandar 0.01194 0.01236 0.01294 0.01319 0.01183 0.01258 0.01286 0.01318 0.01207 0.01254 0.01282 0.01324
t-stat -0.12186 0.17461 -0.18481 -0.27607 -0.44083 0.01361 -0.34712 -0.30304 -0.27924 0.02950 -0.32213 -0.29077
Prob. 0.90302 0.86139 0.85339 0.78251 0.65936 0.98914 0.72852 0.76187 0.78008 0.97647 0.74737 0.77124
Compra 2.79206 3.27516 2.80598 2.73749 2.37323 3.06136 2.58140 2.70264 2.58262 3.07380 2.60878 2.71639
Compra Promedio 0.00070 0.00082 0.00070 0.00068 0.00059 0.00076 0.00064 0.00067 0.00064 0.00077 0.00065 0.00068
Desviaciéon estandar 0.01194 0.01236 0.01295 0.01319 0.01184 0.01259 0.01286 0.01318 0.01208 0.01255 0.01282 0.01324
t-stat -0.62229 -0.25249 -0.59480 -0.64089 -0.94313 -0.41040 -0.76247 -0.66661 -0.77848 -0.40155 -0.74303 -0.65536
Prob. 0.53379 0.80067 0.55201 0.52163 0.34567 0.68154 0.44583 0.50506 0.43633 0.68803 0.45751 0.51227
Venta 0.65908 0.56904 0.55532 0.49761 0.65961 0.56847 0.56123 0.49578 0.65994 0.57730 0.56810 0.49806
Venta Promedio 0.00016 0.00014 0.00014 0.00012 0.00016 0.00014 0.00014 0.00012 0.00016 0.00014 0.00014 0.00012
Desviaciéon estandar 0.00027 0.00026 0.00028 0.00028 0.00027 0.00026 0.00028 0.00028 0.00027 0.00026 0.00028 0.00028
t-stat -2.73933 -2.82289 -2.83557 -2.88911 -2.73884 -2.82342 -2.83008 -2.89081 -2.73853 -2.81522 -2.82370 -2.88869
Prob. 0.00618 0.00478 0.00460 0.00388 0.00619 0.00477 0.00468 0.00386 0.00620 0.00490 0.00477 0.00389
Compra - Venta Prom. 0.00053 0.00067 0.00056 0.00056 0.00043 0.00062 0.00050 0.00055 0.00048 0.00062 0.00051 0.00055
t-stat 2.81712 3.45301 2.74276 2.67894 2.28403 3.12498 2.47837 2.64117 2.51174 3.13896 2.51121 2.64247
Prob. 0.00487 0.00056 0.00612 0.00742 0.02242 0.00179 0.01324 0.00829 0.01205 0.00171 0.01207 0.00826
Senales de compra 2564 2790 2918 3060 2569 2801 2907 3064 2573 2790 2905 3065
Senales de venta 1452 1226 1098 931 1447 1215 1109 927 1443 1226 1111 926
Dias con posicién larga 2564 2790 2918 3060 2569 2801 2907 3064 2573 2790 2905 3065
Dias con posicion corta 1452 1226 1098 931 1447 1215 1109 927 1443 1226 1111 926
% Dias largos 63.84% 69.47% 72.66% 7620% 63.97% 69.75% 72.39% 7629% 64.07% 69.47% 72.34% 76.32%
% Dias cortos 36.16% 30.53% 27.34% 23.18% 36.03% 30.25% 27.61% 23.08% 35.93% 30.53% 27.66% 23.06%
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indices Sectoriales: COMUNICACIONES
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 4.55988
Promedio 0.00114
Desviaciéon estandar 0.01857
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 250 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
Total 424814 430335 3.80927 3.65358 3.99697 4.10948 3.58411 3.72600 3.94943 3.73367 3.67915 3.59720
Promedio 0.00106 0.00107 0.00095 0.00091 0.00100 0.00102 0.00089 0.00093 0.00098 0.00093 0.00092 0.00090
Desviaciéon estandar 0.01325 0.01359 0.01415 0.01474 0.01333 0.01365 0.01418 0.01490 0.01347 0.01376 0.01431 0.01485
t-stat -0.21568 -0.17592 -0.50738 -0.60335 -0.38860 -0.30841 -0.65917 -0.55268 -0.41999 -0.56411 -0.59293 -0.63897
Prob. 0.82925 0.86037 0.61191 0.54631 0.69759 0.75778 0.50982 0.58051 0.67452 0.57271 0.55326 0.52288
Compra 3.64251 3.72733 3.26878 3.16849 3.38952 3.52527 3.04209 3.23747 3.33643 3.14842 3.13060 3.10558
Compra Promedio 0.00091 0.00093 0.00081 0.00079 0.00084 0.00088 0.00076 0.00081 0.00083 0.00078 0.00078 0.00077
Desviaciéon estandar 0.01326 0.01360 0.01416 0.01474 0.01334 0.01366 0.01418 0.01491 0.01347 0.01377 0.01431 0.01485
t-stat -0.63457 -0.57081 -0.87262 -0.92620 -0.80780 -0.70834 -1.02521 -0.87638 -0.84159 -0.96356 -0.96211 -0.96518
Prob. 0.52575 0.56816 0.38292 0.35440 0.41925 0.47877 0.30533 0.38088 0.40007 0.33533 0.33605 0.33451
Venta 0.60563 0.57601 0.54049 0.48509 0.60745 0.58422 0.54203 0.48853 0.61300 0.58525 0.54855 0.49162
Venta Promedio 0.00015 0.00014 0.00013 0.00012 0.00015 0.00015 0.00013 0.00012 0.00015 0.00015 0.00014 0.00012
Desviaciéon estandar 0.00026 0.00026 0.00027 0.00027 0.00026 0.00027 0.00027 0.00027 0.00026 0.00027 0.00027 0.00027
t-stat -3.36053 -3.38568 -3.41585 -3.46295 -3.35898 -3.37870 -3.41455 -3.46002 -3.35425 -3.37783 -3.40900 -3.45739
Prob. 0.00079 0.00072 0.00064 0.00054 0.00079 0.00074 0.00065 0.00055 0.00080 0.00074 0.00066 0.00055
Compra - Venta Prom. 0.00076 0.00078 0.00068 0.00067 0.00069 0.00073 0.00062 0.00068 0.00068 0.00064 0.00064 0.00065
t-stat 3.61459 3.65530 3.04066 2.87234 3.29005 3.39745 2.78166 2.90909 3.18900 2.93682 2.84637 2.77650
Prob. 0.00030 0.00026 0.00238 0.00410 0.00101 0.00069 0.00543 0.00364 0.00144 0.00333 0.00444 0.00552
Senales de compra 2666 2779 2910 3010 2665 2769 2909 3008 2671 2762 2895 3005
Senales de venta 1350 1237 1106 981 1351 1247 1107 983 1345 1254 1121 986
Dias con posicién larga 2666 2779 2910 3010 2665 2769 2909 3008 2671 2762 2895 3005
Dias con posicion corta 1350 1237 1106 981 1351 1247 1107 983 1345 1254 1121 986
% Dias largos 66.38% 69.20% 72.46% 7495% 66.36% 68.95% 72.44% 7490% 66.51% 68.77% 72.09% 74.83%
% Dias cortos 33.62% 30.80% 27.54% 24.43% 33.64% 31.05% 27.56% 24.48% 33.49% 31.23% 27.91% 24.55%
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Tabla 24.

indices Sectoriales: CONSTRUCCION
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.64533
Promedio 0.00091
Desviaciéon estandar 0.01869
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 250 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
Total 5.52906 4.74322 3.69156 3.53149 5.05992 4.44541 3.50646 3.27300 4.91401 4.38258 3.37841 2.99809
Promedio 0.00138 0.00118 0.00092 0.00088 0.00126 0.00111 0.00087 0.00081 0.00122 0.00109 0.00084 0.00075
Desviaciéon estandar 0.01241 0.01278 0.01323 0.01370 0.01235 0.01270 0.01323 0.01370 0.01255 0.01267 0.01328 0.01375
t-stat 1.32513 0.76531 0.03186 -0.07752 0.99646 0.55876 -0.09571 -0.25358 0.88943 0.51521 -0.18372 -0.44017
Prob. 0.18520 0.44413 0.97458 0.93821 0.31909 0.57636 0.92375 0.79984 0.37383 0.60643 0.85424 0.65984
Compra 486072 4.11500 3.09965 2.97618 4.38478 3.81350 2.90759 2.71530 4.23360 3.75095 2.77492 2.44634
Compra Promedio 0.00121 0.00102 0.00077 0.00074 0.00109 0.00095 0.00072 0.00068 0.00105 0.00093 0.00069 0.00061
Desviaciéon estandar 0.01242 0.01279 0.01323 0.01371 0.01237 0.01271 0.01323 0.01370 0.01256 0.01268 0.01328 0.01376
t-stat 0.85469 0.32732 -0.37606 -0.45562 0.52072 0.11742 -0.50839 -0.63333 0.41230 0.07380 -0.59904 -0.81534
Prob. 0.39277 0.74345 0.70690 0.64869 0.60259 0.90653 0.61120 0.52656 0.68014 0.94118 0.54918 0.41493
Venta 0.66834 0.62822 0.59192 0.55531 0.67514 0.63191 0.59887 0.55770 0.68041 0.63162 0.60349 0.55175
Venta Promedio 0.00017 0.00016 0.00015 0.00014 0.00017 0.00016 0.00015 0.00014 0.00017 0.00016 0.00015 0.00014
Desviaciéon estandar 0.00027 0.00028 0.00028 0.00028 0.00027 0.00028 0.00028 0.00028 0.00027 0.00028 0.00029 0.00028
t-stat -2.51355 -2.54741 -2.57805 -2.60896 -2.50781 -2.54429 -2.57217 -2.60695 -2.50335 -2.54453 -2.56827 -2.61197
Prob. 0.01199 0.0108? 0.00997 0.009212 0.012192 0.01099 0.01014 0.00917 0.01234 0.01098 0.01026 0.00904
Compra - Venta Prom. 0.00104 0.00087 0.00062 0.00060 0.00092 0.00079 0.00057 0.00054 0.00088 0.00078 0.00054 0.00047
t-stat 5.32449 430230 2.98989 2.78653 4.73290 3.94928 2.75237 2.48425 4.46391 3.87990 2.57874 2.17276
Prob. 0.00000 0.00002 0.00281 0.00535 0.00000 0.00008 0.00594 0.01302 0.00001 0.00011 0.00995 0.02986
Senales de compra 2551 2706 2847 2902 2541 2702 2835 2896 2550 2706 2830 2910
Senales de venta 1465 1310 1169 1089 1475 1314 1181 1095 1466 1310 1186 1081
Dias con posicion larga 2551 2706 2847 2902 2541 2702 2835 2896 2550 2706 2830 2910
Dias con posicion corta 1465 1310 1169 1089 1475 1314 1181 1095 1466 1310 1186 1081
% Dias largos 63.52% 67.38% 7089% 7226% 63.27% 67.28% 70.59% 72.11% 63.50% 67.38% 70.47% 72.46%

% Dias cortos 36.48% 32.62% 29.101% 27.12% 36.73% 32.72% 29.41% 27.27% 36.50% 32.62% 29.53% 26.92%
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Tabla 25.

indices Sectoriales: EXTRACTIVAS
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.71633
Promedio 0.00093
Desviaciéon estandar 0.02086
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
Total 4.63420 3.15910 3.63045 3.48961 4.45036 3.12500 3.34215 3.58904 4.37168 3.35935 3.46150 3.77520
Promedio 0.00115 0.00079 0.00090 0.00087 0.00111 0.00078 0.00083 0.00089 0.00109 0.00084 0.00086 0.00094
Desviaciéon estandar 0.01530 0.01615 0.01670 0.01713 0.01557 0.01619 0.01671 0.01714 0.01553 0.01627 0.01672 0.01706
t-stat 0.55996 -0.33336 -0.05073 -0.13254 0.44506 -0.35344 -0.22092 -0.07441 0.39769 -0.21297 -0.15045 0.03448
Prob. 0.57553 0.73888 0.95955 0.89456 0.65630 0.72378 0.82517 0.94069 0.69088 0.83136 0.88042 0.97250
Compra 3.92864 2.53744 3.05280 2.97862 3.74898 2.50325 2.76027 3.07896 3.65645 2.74165 2.87308 3.26926
Compra Promedio 0.00098 0.00063 0.00076 0.00074 0.00093 0.00062 0.00069 0.00077 0.00091 0.00068 0.00072 0.00081
Desviaciéon estandar 0.01531 0.01615 0.01670 0.01714 0.01558 0.01619 0.01672 0.01714 0.01554 0.01627 0.01672 0.01707
t-stat 0.12950 -0.70519 -0.39188 -0.43124 0.01979 -0.72499 -0.56441 -0.37255 -0.03633 -0.58143 -0.49779 -0.26179
Prob. 0.89697 0.48073 0.69517 0.66632 0.98421 0.46850 0.57250 0.70951 0.97102 0.56099 0.61866 0.79350
Venta 0.70556 0.62166 0.57765 0.51099 0.70138 0.62175 0.58188 0.51008 0.71523 0.61771 0.58842 0.50594
Venta Promedio 0.00018 0.00015 0.00014 0.00013 0.00017 0.00015 0.00014 0.00013 0.00018 0.00015 0.00015 0.00013
Desviaciéon estandar 0.00026 0.00024 0.00023 0.00022 0.00026 0.00024 0.00023 0.00022 0.00026 0.00024 0.00023 0.00022
t-stat -2.27790 -2.34141 -2.37472 -2.42516 -2.28107 -2.34134 -2.37152 -2.42585 -2.27058 -2.34440 -2.36657 -2.42898
Prob. 0.02278 0.01926 0.01761 0.01535 0.02260 0.01926 0.01776 0.01532 0.02323 0.01911 0.01800 0.01518
Compra - Venta Prom. 0.00080 0.00048 0.00062 0.00061 0.00076 0.00047 0.00054 0.00064 0.00073 0.00053 0.00057 0.00069
t-stat 3.32167 1.87123 2.33832 2.27177 3.08688 1.83332 2.05582 2.36433 2.98618 2.05932 2.15585 2.55468
Prob. 0.00090 0.06139 0.01942 0.02315 0.00204 0.06683 0.03986 0.01811 0.00284 0.03953 0.03115 0.01067
Senales de compra 2411 2534 2642 2800 2423 2534 2635 2801 2412 2537 2623 2809
Senales de venta 1605 1482 1374 1191 1593 1482 1381 1190 1604 1479 1393 1182
Dias con posicién larga 2411 2534 2642 2800 2423 2534 2635 2801 2412 2537 2623 2809
Dias con posicion corta 1605 1482 1374 1191 1593 1482 1381 1190 1604 1479 1393 1182
% Dias largos 60.03% 63.10% 65.79% 69.72% 60.33% 63.10% 65.61% 69.75% 60.06% 63.17% 65.31% 69.95%

% Dias cortos 39.97% 36.90% 34.21% 29.66% 39.67% 36.90% 34.39% 29.63% 39.94% 36.83% 34.69% 29.43%
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Tabla 26.

indices Sectoriales: SERVICIOS
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.07880
Promedio 0.00077
Desviaciéon estandar 0.01716
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 250 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
Total 5.24468 4.41979 3.40882 3.35942 4.79344 3.97272 3.10743 3.22343 4.53006 3.70486 3.30983 3.10564
Promedio 0.00131 0.00110 0.00085 0.00084 0.00119 0.00099 0.00077 0.00080 0.00113 0.00092 0.00082 0.00077
Desviaciéon estandar 0.01193 0.01233 0.01275 0.01339 0.01193 0.01246 0.01274 0.01334 0.01205 0.01277 0.01289 0.01342
t-stat 1.63560 1.00165 0.24363 0.20347 1.29476 0.66528 0.02114 0.10500 1.09226 0.46189 0.16990 0.01945
Prob. 0.10200 0.31657 0.80753 0.83878 0.19548 0.50591 0.98314 0.91638 0.27479 0.64418 0.86510 0.98449
Compra 4.56330 3.77221 2.75977 2.78385 4.11139 3.32720 2.46159 2.64721 3.84128 3.05475 2.66167 2.53512
Compra Promedio 0.00114 0.00094 0.00069 0.0006%9 0.00102 0.00083 0.00061 0.00066 0.00096 0.00076 0.00066 0.00063
Desviaciéon estandar 0.01194 0.01234 0.01276 0.01339 0.01194 0.01247 0.01274 0.01335 0.01206 0.01278 0.01289 0.01342
t-stat 1.12065 0.51782 -0.23548 -0.21384 0.77949 0.18483 -0.45571 -0.31332 0.57370 -0.01775 -0.30672 -0.39389
Prob. 0.26250 0.60462 0.81384 0.83069 0.43574 0.85337 0.64862 0.75405 0.56620 0.98584 0.75907 0.69368
Venta 0.68138 0.64758 0.64904 0.57557 0.68205 0.64553 0.64584 0.57622 0.68878 0.65012 0.64816 0.57052
Venta Promedio 0.00017 0.00016 0.00016 0.00014 0.00017 0.00016 0.00016 0.00014 0.00017 0.00016 0.00016 0.00014
Desviaciéon estandar 0.00028 0.00030 0.00030 0.00029 0.00028 0.00030 0.00030 0.00030 0.00028 0.00030 0.00030 0.00030
t-stat -2.20479 -2.23584 -2.23448 -2.30206 -2.20417 -2.23773 -2.23743 -2.30147 -2.19798 -2.23350 -2.23529 -2.30671
Prob. 0.02753 0.02542 0.02551 0.02138 0.02757 0.02529 0.02531 0.02142 0.02801 0.02557 0.02545 0.02112
Compra - Venta Prom. 0.00097 0.00078 0.00053 0.00055 0.00085 0.00067 0.00045 0.00052 0.00078 0.00060 0.00050 0.00049
t-stat 5.12819 3.99579 2.61056 2.60086 4.53004 3.39353 2.24751 2.44794 412294 2.96872 2.46387 2.30971
Prob. 0.00000 0.00007 0.00907 0.00933 0.00001 0.00070 0.02466 0.01441 0.00004 0.00301 0.01379 0.02095
Senales de compra 2589 2767 2808 2959 2594 2769 2815 2964 2583 2768 2815 2978
Senales de venta 1427 1249 1208 1032 1422 1247 1201 1027 1433 1248 1201 1013
Dias con posicion larga 2589 2767 2808 2959 2594 2769 2815 2964 2583 2768 2815 2978
Dias con posicion corta 1427 1249 1208 1032 1422 1247 1201 1027 1433 1248 1201 1013
% Dias largos 64.47% 68.90% 69.92% 73.68% 64.59% 68.95% 70.09% 73.80% 64.32% 68.92% 70.09% 74.15%

% Dias cortos 35.53% 31.10% 30.08% 25.70% 35.41% 31.05% 29.91% 25.57% 35.68% 31.08% 29.91% 25.22%
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indices Sectoriales: TRANSFORMACION
Rendimientos Brutos
Buy & Hold

Total
Promedio
Desviacion estdndar

2.60812
0.00065
0.01246

Estrategia de Promedios Moviles

Regla

Total

Promedio
Desviaciéon estandar
t-stat

Prob.

1,150 1,200 2,50 2,100 2,150
3.17268 3.14247 3.49594 2.73937 3.09836
0.00079 0.00078 0.00087 0.00068 0.00077
0.009215 0.00934 0.00827 0.00865 0.00909
0.57642 0.54165 0.93691 0.13658 0.50159
0.56436 0.58809 0.34886 0.89137 0.61598

5,200
3.07351
0.00077
0.00945
0.46977
0.63854

Compra

Compra Promedio
Desviaciéon estandar
t-stat

Prob.

2.58179 2.56094 2.82128 2.12612 2.50384
0.00064 0.00064 0.00070 0.00053 0.00062
0.00916 0.00934 0.00828 0.00866 0.00910
-0.02688 -0.04782 0.22486 -0.50145 -0.10667
0.97856 0.96187 0.82210 0.61608 0.91506

2.49370
0.00062
0.00945

-0.11548

0.90807

Venta

Venta Promedio
Desviacién estndar
t-stat

Prob.

0.59089 0.58153 0.67466 0.61326 0.59452
0.00015 0.00014 0.00017 0.00015 0.00015
0.00026 0.00027 0.00025 0.00025 0.00026
-2.55501 -2.56680 -2.44893 -2.52669 -2.55041
0.01065 0.01030 0.01437 0.01155 0.01080

0.57981
0.00014
0.00027

-2.56899

0.01024

Compra - Venta Prom.

f-stat
Prob.

0.00050 0.00049 0.00053 0.00038 0.00048
3.42985 3.34150 4.08741 2.75697 3.30913
0.00061 0.00084 0.00004 0.00586 0.00094

0.00048
3.19404
0.00141

Senales de compra
Senales de venta

Dias con posicion larga
Dias con posicidén corta

% Dias largos
% Dias corfos

2670 2748 2393 2564 2660
1346 1243 1623 1452 1356
2670 2748 2393 2564 2660
1346 1243 1623 1452 1356

66.48% 68.43% 59.59% 63.84% 66.24%
33.52% 30.95% 40.41% 36.16% 33.76%

2750
1241
2750
1241
68.48%
30.90%
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Tabla 28.

indices Sectoriales: VARIOS
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 2.94592
Promedio 0.00073
Desviaciéon estandar 0.01620
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5150 5,200
Total 4.63663 3.85297 3.46847 3.53281 4.25629 3.64619 3.49443 3.55107 3.80831 3.87348 3.54830 3.38284
Promedio 0.00115 0.00096 0.00086 0.00088 0.00106 0.00091 0.00087 0.00088 0.00095 0.00096 0.00088 0.00084
Desviaciéon estandar 0.01047 0.01080 0.01115 0.01174 0.01051 0.01085 0.01121 0.01182 0.01077 0.01101 0.01140 0.01191
t-stat 1.38279 0.73508 0.41928 0.46282 1.07053 0.56663 0.43936 0.47611 0.69938 0.74727 0.47984 0.34282
Prob. 0.16681 0.46233 0.67503 0.64352 0.28445 0.57099 0.66043 0.63402 0.48436 0.45495 0.63137 0.73175
Compra 3.98990 3.24588 2.87790 2.98783 3.60540 3.04189 2.90651 3.00768 3.15548 3.26179 2.95698 2.83717
Compra Promedio 0.00099 0.00081 0.00072 0.00074 0.00090 0.00076 0.00072 0.00075 0.00079 0.00081 0.00074 0.00071
Desviaciéon estandar 0.01049 0.01081 0.01115 0.01175 0.01052 0.01086 0.01121 0.01183 0.01078 0.01101 0.01140 0.01192
t-stat 0.85355 0.24303 -0.05457 0.03304 0.53861 0.07764 -0.03157 0.04858 0.16991 0.25441 0.00881 -0.08532
Prob. 0.39341 0.80799 0.95648 0.97364 0.59018 0.93812 0.97482 0.96126 0.86509 0.79919 0.99297 0.93201
Venta 0.64673 0.60709 0.59058 0.54498 0.65088 0.60430 0.58792 0.54339 0.65283 0.61169 0.59132 0.54567
Venta Promedio 0.00016 0.00015 0.00015 0.00014 0.00016 0.00015 0.00015 0.00014 0.00016 0.00015 0.00015 0.00014
Desviaciéon estandar 0.00025 0.00025 0.00026 0.00026 0.00026 0.00025 0.00026 0.00026 0.00026 0.00025 0.00026 0.00026
t-stat -2.23892 -2.27754 -2.29359 -2.33798 -2.23487 -2.28025 -2.29617 -2.33953 -2.23297 -2.27305 -2.29286 -2.33732
Prob. 0.02522 0.02281 0.02187 0.01944 0.02548 0.02265 0.02172 0.01936 0.02561 0.02308 0.02191 0.01947
Compra - Venta Prom. 0.00083 0.00066 0.00057 0.00061 0.00074 0.00061 0.00058 0.00061 0.00062 0.00066 0.00059 0.00057
t-stat 5.02908 3.85205 3.23535 3.28039 4.42843 3.54101 3.26224 3.28716 3.66131 3.79576 3.27261 3.03323
Prob. 0.00000 0.00012 0.00122 0.00105 0.00001 0.00040 0.00111 0.00102 0.00025 0.00015 0.00107 0.00244
Senales de compra 2532 2586 2707 2827 2522 2601 2715 2826 2526 2585 2710 2823
Senales de venta 1484 1430 1309 1164 1494 1415 1301 1165 1490 1431 1306 1168
Dias con posicién larga 2532 2586 2707 2827 2522 2601 2715 2826 2526 2585 2710 2823
Dias con posicidén corta 1484 1430 1309 1164 1494 1415 1301 1165 1490 1431 1306 1168
% Dias largos 63.05% 64.39% 67.41% 70.39% 62.80% 64.77% 67.60% 70.37% 62.90% 64.37% 67.48% 70.29%

% Dias cortos 36.95% 35.61% 32.59% 28.98% 37.20% 35.23% 32.40% 29.01% 37.10% 35.63% 32.52% 29.08%
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Tabla 29.
IPC
Rendimientos Netos
Buy & Hold
Total 3.57915
Promedio 0.00089
Ratio de Sharpe 2.92992
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
NUmero de operaciones 98 64 66 47 82 48 53 35 58 37 32 21
Promedio anual 6 4 4 3 5 3 3 2 4 2 2 1
Total 3.55171 3.43185 2.71543 3.09070 3.24781 3.33351 2.67868 3.18303 3.20574 3.37994 2.95514 3.41335
Promedio 0.00088 0.00085 0.00068 0.00077 0.00081 0.00083 0.00067 0.00079 0.00080 0.00084 0.00074 0.00085
t-stat -0.02238 -0.11810 -0.68539 -0.38072 -0.26941 -0.19718 -0.71249 -0.30654 -0.30051 -0.15901 -0.49207 -0.12835
Prob. 0.98215 0.90599 0.49314 0.70343 0.78762 0.84370 0.47620 0.75921 0.76381 0.87367 0.62270 0.89788
Compra 3.43402 3.18971 2.47309 2.83474 3.04759 3.01507 2.37267 2.87296 2.88131 3.00339 2.54290 3.02505
Promedio 0.00086 0.00079 0.00062 0.00071 0.00076 0.00075 0.00059 0.00072 0.00072 0.00075 0.00063 0.00075
t-stat -0.11833 -0.31219 -0.87756 -0.58014 -0.43210 -0.45270 -0.95448 -0.54641 -0.56147 -0.45949 -0.81704 -0.42890
Prob. 0.90581 0.75491 0.38023 0.56186 0.66569 0.65079 0.33990 0.58481 0.57451 0.64591 0.41396 0.66802
Venta 0.11769 0.24215 0.24234 0.25596 0.20022 0.31844 0.30601 0.31006 0.32443 0.37655 0.41224 0.38830
Promedio 0.00003 0.00006 0.00006 0.00006 0.00005 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008 0.00009 0.00010 0.00010
t-stat -3.38206 -3.26044 -3.26020 -3.24691 -3.30142 -3.18590 -3.19800 -3.19405 -3.18004 -3.12911 -3.09420 -3.11760
Prob. 0.00073 0.00112 0.00112 0.00118 0.00097 0.00145 0.00139 0.00141 0.00148 0.00177 0.00199 0.00184
Compra - Venta Prom. 0.00083 0.00073 0.00056 0.00064 0.00071 0.00067 0.00051 0.00064 0.00064 0.00065 0.00053 0.00066
t-stat 490421 4.13080 3.03114 3.33044 4.16941 3.79241 2.78470 3.24616 3.62406 3.63187 2.84300 3.34300
Prob. 0.00000 0.00004 0.00245 0.00087 0.00003 0.00015 0.00538 0.00118 0.00029 0.00028 0.00449 0.00084

Ratio de Sharpe

288761 2.70277 1.59793 2.17665 2.41894 2.55111

1.54126

2.31904 2.35407 2.62271

1.96761 2.67424
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Tabla 30.

indices Sectoriales: COMERCIO
Rendimientos Netos
Buy & Hold

Total
Promedio
Ratio de Sharpe

3.45159
0.00086
2.59518

Estrategia de Promedios Méviles

Regla

NUmero de operaciones
Promedio anual

Total

Promedio

f-stat

Prob.

1,50 1,100 1,150 1,200
132 65 58 48
8 4 4 3

2.13113 3.19419 2.78130 2.75509
0.00053 0.00080 0.00069 0.00069
-1.00284 -0.19321 -0.49495 -0.51072
0.31600 0.84680 0.62066 0.60958

2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5150 5,200

98 50 44 37 68 34 27 24

6 3 3 2 4 2 2 2
2.05284 3.12983 2.70263 2.82841 2.56255 3.31109 2.90688 2.97445
0.00051 0.00078 0.00067 0.00070 0.00064 0.00082 0.00072 0.00074
-1.06544 -0.24003 -0.55439 -0.45707 -0.67272 -0.10492 -0.40365 -0.34934
0.28674 0.81032 0.57935 0.64765 0.50117 0.91644 0.68649 0.72685

Compra
Promedio
t-stat
Prob.

2.13205 2.95016 2.51598 2.49749
0.00053 0.00073 0.00063 0.00062
-1.00195 -0.37633 -0.69078 -0.69955
0.31643 0.70669 0.48974 0.48425

1.88323 2.81136 2.36140 2.51763 2.24261 2.90379 2.47378 2.59639
0.00047 0.00070 0.00059 0.00063 0.00056 0.00072 0.00062 0.00065
-1.19447 -0.47753 -0.80688 -0.68494 -0.91466 -0.40902 -0.72451 -0.62608
0.23237 0.63301 0.41979 0.49342 0.36042 0.68255 0.46880 0.53130

Venta
Promedio
t-stat
Prob.

-0.00093 0.24403 0.26532 0.25761
0.00000 0.00006 0.00007 0.00006
-3.20324 -2.97598 -2.95618 -2.96334
0.00137 0.00294 0.00313 0.00306

0.16961 0.31847 0.34123 0.31078 0.31994 0.40730 0.43310 0.37806
0.00004 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008 0.00010 0.00011 0.00009
-3.04501 -2.90692 -2.88575 -2.91401 -2.90554 -2.82450 -2.80051 -2.85158
0.00234 0.00367 0.00393 0.00359 0.00369 0.00476 0.00513 0.00437

Compra - Venta Prom.
t-stat
Prob.

0.00053 0.00067 0.00056 0.00056
2.81712 3.45301 2.74276 2.67894
0.00487 0.00056 0.00612 0.00742

0.00043 0.00062 0.00050 0.00055 0.00048 0.00062 0.00051 0.00055
2.28403 3.12498 2.47837 2.64117 2.51174 3.13896 2.51121 2.64247
0.02242 0.00179 0.01324 0.00829 0.01205 0.00171 0.01207 0.00826

Ratio de Sharpe

0.66166 2.21828 1.61370 1.57532

0.54702 2.12404 1.49850 1.68268 1.29338 2.38945 1.79758 1.89651




Tabla 31.
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indices Sectoriales: COMUNICACIONES
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 4.39987
Promedio 0.00110
Ratio de Sharpe 3.64918
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
NUmero de operaciones 128 77 70 66 100 65 56 43 61 44 32 31
Promedio anual 8 5 4 4 6 4 4 3 4 3 2 2
Total 2.96813 3.53334 3.10927 2.99357 2.99696 3.45948 3.02411 3.29599 3.33943 3.29367 3.35915 3.28720
Promedio 0.00074 0.00088 0.00077 0.00075 0.00075 0.00086 0.00075 0.00082 0.00083 0.00082 0.00084 0.00082
t-stat -0.99058 -0.59423 -0.87241 -0.93622 -0.96849 -0.64395 -0.92939 -0.73163 -0.72959 -0.75529 -0.70065 -0.73853
Prob. 0.32195 0.55239 0.38304 0.34921 0.33286 0.51964 0.35274 0.46443 0.46568 0.45012 0.48356 0.46024
Compra 3.00250 3.34233 2.91878 2.83849 2.88952 3.20026 2.76209 3.02246 3.03143 2.92842 2.97060 2.95058
Promedio 0.00075 0.00083 0.00073 0.00071 0.00072 0.00080 0.00069 0.00075 0.00075 0.00073 0.00074 0.00073
t-stat -0.96660 -0.72508 -1.00104 -1.03936 -1.04247 -0.82131 -1.10627 -0.91283 -0.94133 -1.00452 -0.96211 -0.96186
Prob. 0.33380 0.46844 0.31687 0.29870 0.29725 0.41152 0.26868 0.36139 0.34659 0.31519 0.33605 0.33618
Venta -0.03438 0.19101 0.19049 0.15509 0.10744 0.25921 0.26202 0.27353 0.30800 0.36524 0.38855 0.33662
Promedio -0.00001 0.00005 0.00005 0.00004 0.00003 0.00006 0.00007 0.00007 0.00008 0.00009 0.00010 0.00008
t-stat -3.76846 -3.57690 -3.57733 -3.60743 -3.64794 -3.51893 -3.51653 -3.50676 -3.47748 -3.42882 -3.40900 -3.45314
Prob. 0.00017 0.00035 0.00035 0.00031 0.00027 0.00044 0.00044 0.00046 0.00051 0.00061 0.00066 0.00056
Compra - Venta Prom. 0.00076 0.00078 0.00068 0.00067 0.00069 0.00073 0.00062 0.00068 0.00068 0.00064 0.00064 0.00065
t-stat 3.61459 3.65530 3.04066 2.87234 3.29005 3.39745 2.78166 2.90909 3.18900 2.93682 2.84637 2.77650
Prob. 0.00030 0.00026 0.00238 0.00410 0.00101 0.00069 0.00543 0.00364 0.00144 0.00333 0.00444 0.00552

Ratio de Sharpe

1.72877 2.48689 1.91808 1.76290 1.76744 2.38782

1.80386 2.16854 2.22680 2.16542 2.25325 2.15674




Tabla 32.

48

indices Sectoriales: CONSTRUCCION

Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 3.48533
Promedio 0.00087
Ratio de Sharpe 2.40657
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
NUmero de operaciones 95 65 66 51 77 55 52 43 52 4] 35 28
Promedio anual 6 4 4 3 5 3 3 3 3 3 2 2
Total 4.57905 4.09321 3.03156 3.02149 4.28991 3.89540 2.98645 2.84299 4.39400 3.97257 3.02841 2.71809
Promedio 0.00114 0.00102 0.00075 0.00075 0.00107 0.00097 0.00074 0.00071 0.00109 0.00099 0.00075 0.00068
t-stat 0.76939 0.42374 -0.31276 -0.31587 0.56676 0.28639 -0.34383 -0.43746 0.63704 0.34050 -0.31450 -0.52178
Prob. 0.44171 0.67178 0.75448 0.75212 0.57091 0.77459 0.73099 0.66180 0.52413 0.73350 0.75315 0.60185
Compra 4.38571 3.79000 2.76964 2.72118 3.99977 3.53850 2.64759 2.50030 3.97360 3.54595 2.59992 2.30634
Promedio 0.00109 0.00094 0.00069 0.00068 0.00100 0.00088 0.00066 0.00062 0.00099 0.00088 0.00065 0.00057
t-stat 0.63317 0.21232 -0.49321 -0.52031 0.36228 0.03712 -0.57731 -0.67078 0.34221 0.04236 -0.60937 -0.80174
Prob. 0.52666 0.83186 0.62189 0.60288 0.71716 0.970392 0.56376 0.50240 0.73221 0.96622 0.54231 0.42275
Venta 0.19334 0.30322 0.26191 0.30031 0.29014 0.35691 0.33887 0.34270 0.42041 0.42662 0.42849 0.41175
Promedio 0.00005 0.00008 0.00007 0.00007 0.00007 0.00009 0.00008 0.00009 0.00010 0.00011 0.00011 0.00010
t-stat -2.77952 -2.68672 -2.72158 -2.68918 -2.69778 -2.64139 -2.65661 -2.65339 -2.58779 -2.58252 -2.58093 -2.59508
Prob. 0.00547 0.00725 0.00653 0.00719 0.00701 0.00829 0.00792 0.00800 0.0096%9 0.00984 0.00989 0.00949
Compra - Venta Prom. 0.00104 0.00087 0.00062 0.00060 0.00092 0.00079 0.00057 0.00054 0.00088 0.00078 0.00054 0.00047
t-stat 5.32449 4.30230 2.98989 2.78653 4.73290 3.94928 2.75237 2.48425 4.46391 3.87990 2.57874 2.17276
Prob. 0.00000 0.00002 0.00281 0.00535 0.00000 0.00008 0.00594 0.01302 0.00001 0.00011 0.00995 0.02986
Ratio de Sharpe 3.86394 3.21657 1.80192 1.78851 3.47867 2.95299 1.74182 1.55066 3.61737 3.05582 1.79773 1.38423
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indices Sectoriales: EXTRACTIVAS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 3.55633
Promedio 0.00089
Ratio de Sharpe 2.24132
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
NUmero de operaciones 109 87 65 67 90 69 50 45 58 45 34 28
Promedio anual 7 5 4 4 6 4 3 3 4 3 2 2
Total 3.54419 2.28909 2.98044 2.81961 3.55035 2.43500 2.84215 3.13903 3.79167 2.90935 3.12150 3.49520
Promedio 0.00088 0.00057 0.00074 0.00070 0.00088 0.00061 0.00071 0.00078 0.00094 0.00072 0.00078 0.00087
t-stat -0.00741 -0.75812 -0.34016 -0.43071 -0.00363 -0.67022 -0.42166 -0.24393 0.14282 -0.38598 -0.25672 -0.03580
Prob. 0.99409 0.44842 0.73376 0.66671 0.99711 0.50275 0.67329 0.80729 0.88644 0.69953 0.79741 0.97144
Compra 3.38363 2.10244 2.72780 2.64362 3.29897 2.15825 2.51027 2.85396 3.36645 2.51664 2.70308 3.12926
Promedio 0.00084 0.00052 0.00068 0.00066 0.00082 0.00054 0.00063 0.00071 0.00084 0.00063 0.00067 0.00078
t-stat -0.10533 -0.86969 -0.48933 -0.53354 -0.15601 -0.83555 -0.61755 -0.41054 -0.11521 -0.62020 -0.50369 -0.25007
Prob. 0.91612 0.38452 0.62464 0.59369 0.87603 0.40346 0.53691 0.68143 0.90829 0.53516 0.61450 0.80254
Venta 0.16056 0.18665 0.25265 0.17599 0.25137 0.27675 0.33188 0.28508 0.42523 0.39271 0.41842 0.36594
Promedio 0.00004 0.00005 0.00006 0.00004 0.00006 0.00007 0.00008 0.00007 0.00011 0.00010 0.00010 0.00009
t-stat -2.56919 -2.54948 -2.49956 -2.55757 -2.50048 -2.48131 -2.43961 -2.47503 -2.36894 -2.39358 -2.37414 -2.41385
Prob. 0.01023 0.01083 0.01247 0.01058 0.01244 0.01313 0.01475 0.01336 0.01789 0.01673 0.01764 0.01583
Compra - Venta Prom. 0.00080 0.00048 0.00062 0.00061 0.00076 0.00047 0.00054 0.00064 0.00073 0.00053 0.00057 0.00069
t-stat 3.32167 1.87123 2.33832 2.27177 3.08688 1.83332 2.05582 2.36433 2.98618 2.05932 2.15585 2.55468
Prob. 0.00090 0.06139 0.01942 0.02315 0.00204 0.06683 0.03986 0.01811 0.00284 0.03953 0.03115 0.01067

Ratio de Sharpe

2.22683 0.72817 1.55368 1.36164 2.23418 0.90239 1.38856 1.74305

2.52234 1.46879 1.72211 2.16833
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Tabla 34.

indices Sectoriales: SERVICIOS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 2.91880
Promedio 0.00073
Ratio de Sharpe 1.79876
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
NUmero de operaciones 102 64 60 51 84 53 45 44 51 35 30 27
Promedio anual 6 4 4 3 5 3 3 3 3 2 2 2
Total 422467 3.77979 2.80881 2.84942 3.95344 3.44272 2.65742 2.78342 4.02006 3.35486 3.00983 2.83564
Promedio 0.00105 0.00094 0.00070 0.00071 0.00098 0.00086 0.00066 0.00069 0.00100 0.00084 0.00075 0.00071
t-stat 0.98615 0.64311 -0.08120 -0.05031 0.78128 0.38991 -0.19301 -0.09829 0.82883 0.32171 0.06694 -0.06026
Prob. 0.32412 0.52019 0.93529 0.95988 0.43469 0.69662 0.84696 0.92171 0.40725 0.74769 0.94663 0.95195
Compra 4,05329 3.45221 2.45977 2.52885 3.69139 3.06220 2.23659 2.42721 3.58628 2.87974 2.51167 2.40012
Promedio 0.00101 0.00086 0.00061 0.00063 0.00092 0.00076 0.00056 0.00060 0.00089 0.00072 0.00063 0.00060
t-stat 0.85643 0.39833 -0.33882 -0.28271 0.58322 0.10670 -0.50370 -0.35688 0.50222 -0.02881 -0.29937 -0.37578
Prob. 0.39181 0.69041 0.73476 0.77741 0.55978 0.91503 0.61450 0.72120 0.61554 0.97702 0.76468 0.70710
Venta 0.17138 0.32757 0.34904 0.32057 0.26205 0.38052 0.42084 0.35622 0.43378 0.47512 0.49816 0.43552
Promedio 0.00004 0.00008 0.00009 0.00008 0.00007 0.00009 0.00010 0.00009 0.00011 0.00012 0.00012 0.00011
t-stat -2.52667 -2.38298 -2.36323 -2.38943 -2.44328 -2.33429 -2.29721 -2.35664 -2.28534 -2.24730 -2.22610 -2.28372
Prob. 0.01155 0.01722 0.01816 0.01692 0.01460 0.01963 0.02166 0.01849 0.02234 0.02468 0.02606 0.02244
Compra - Venta Prom. 0.00097 0.00078 0.00053 0.00055 0.00085 0.00067 0.00045 0.00052 0.00078 0.00060 0.00050 0.00049
t-stat 5.12819 3.99579 2.61056 2.60086 4.53004 3.39353 2.24751 2.44794 412294 2.96872 2.46387 2.30971
Prob. 0.00000 0.00007 0.00907 0.00933 0.00001 0.00070 0.02466 0.01441 0.00004 0.00301 0.01379 0.02095

Ratio de Sharpe 3.69377 3.04817 1.63915 1.69807 3.30017 2.55904 1.41946 1.60231 3.39685 2.43154 1.93085 1.67808
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Tabla 35.

indices Sectoriales: TRANSFORMACION
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 2.44812
Promedio 0.00061
Ratio de Sharpe 1.53736
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5100 5,150 5,200
NUmero de operaciones 98 75 47 39 80 61 35 28 58 43 20 20
Promedio anual 6 5 3 2 5 4 2 2 4 3 1 1
Total 2.76722 2.21851 2.70268 2.75247 2.69593 2.12937 2.74836 2.74458 2.71070 2.30242 2.75466 2.87350
Promedio 0.00069 0.00055 0.00067 0.00069 0.00067 0.00053 0.00068 0.00068 0.00067 0.00057 0.00069 0.00072
t-stat 0.34056 -0.23894 0.25990 0.30850 0.26151 -0.33168 0.30719 0.30078 0.27652 -0.15046 0.31316 0.42939
Prob. 0.73346 0.81116 0.79495 0.75772 0.79371 0.74014 0.75872 0.76360 0.78216 0.88041 0.75418 0.66766
Compra 2.58479 1.98095 2.34679 2.36594 2.42127 1.82112 2.32884 2.30169 2.32656 1.89779 2.25806 2.39370
Promedio 0.00064 0.00049 0.00058 0.00059 0.00060 0.00045 0.00058 0.00057 0.00058 0.00047 0.00056 0.00060
t-stat 0.14579 -0.48603 -0.10343 -0.08329 -0.02832 -0.65230 -0.12201 -0.14853 -0.12797 -0.56817 -0.19412 -0.05492
Prob. 0.88409 0.62697 0.91762 0.93363 0.97741 0.51424 0.90289 0.88193 0.89818 0.56995 0.84609 0.95620
Venta 0.18243 0.23756 0.35588 0.38653 0.27466 0.30825 0.41952 0.44289 0.38415 0.40462 0.49660 0.47981
Promedio 0.00005 0.00006 0.00009 0.00010 0.00007 0.00008 0.00010 0.00011 0.00010 0.00010 0.00012 0.00012
t-stat -2.86972 -2.79989 -2.65001 -2.61113 -2.75291 -2.71035 -2.56941 -2.53975 -2.61422 -2.58828 -2.47177 -2.49299
Prob. 0.00413 0.00514 0.00808 0.00906 0.00593 0.00675 0.01022 0.01113 0.00898 0.00968 0.01349 0.01271
Compra - Venta Prom. 0.00060 0.00043 0.00050 0.00049 0.00053 0.00038 0.00048 0.00046 0.00048 0.00037 0.00044 0.00048
t-stat 4.74904 3.17729 3.42985 3.34150 4.08741 2.75697 3.30913 3.14603 3.67388 2.65887 3.03964 3.19404
Prob. 0.00000 0.00150 0.00061 0.00084 0.00004 0.00586 0.00094 0.00167 0.00024 0.00787 0.00238 0.00141

Ratio de Sharpe 2.17540 1.07824 2.04634 2.14591 2.03285 0.90000 2.13768 2.13014 2.06239 1.24602 2.15029 2.38792
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Tabla 36.

indices Sectoriales: VARIOS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 2.78592
Promedio 0.00069
Ratio de Sharpe 1.70101
Estrategia de Promedios Moviles
Regla 1,50 1,100 1,150 1,200 2,50 2,100 2,150 2,200 550 5,100 5,150 5,200
NUmero de operaciones 93 58 54 43 79 48 4] 33 54 31 25 22
Promedio anual 6 4 3 3 5 3 3 2 3 2 2 1
Total 3.70662 3.27296 2.92847 3.10281 3.46628 3.16618 3.08443 3.22107 3.26831 3.56348 3.29830 3.16284
Promedio 0.00092 0.00081 0.00073 0.00077 0.00086 0.00079 0.00077 0.00080 0.00081 0.0008% 0.00082 0.00079
t-stat 0.75302 0.39471 0.11438 0.24989 0.55583 0.30770 0.23910 0.34236 0.39120 0.62642 0.40815 0.29574
Prob. 0.45148 0.69308 0.90895 0.80268 0.57836 0.75833 0.81104 0.73210 0.69567 0.53107 0.68319 0.76744
Compra 3.52489 2.95588 2.60789 2.77283 3.21040 2.80189 2.70150 2.84268 2.88548 3.10679 2.83198 2.72717
Promedio 0.00088 0.00074 0.00065 0.00069 0.00080 0.00070 0.00067 0.00071 0.00072 0.00077 0.00071 0.00068
t-stat 0.60418 0.13770 -0.14282 -0.01032 0.34668 0.01292 -0.06761 0.04465 0.08072 0.25844 0.03668 -0.04609
Prob. 0.54576 0.89048 0.88644 0.99176 0.72885 0.98969 0.94610 0.96439 0.93567 0.79608 0.97074 0.96324
Venta 0.18172 0.31708 0.32057 0.32998 0.25588 0.36429 0.38292 0.37839 0.38283 0.45669 0.46632 0.43567
Promedio 0.00005 0.00008 0.00008 0.00008 0.00006 0.00009 0.00010 0.00009 0.00010 0.00011 0.00012 0.00011
t-stat -2.53593 -2.40413 -2.40070 -2.39154 -2.46371 -2.35815 -2.33999 -2.34440 -2.34009 -2.26818 -2.25877 -2.28863
Prob. 0.01125 0.01626 0.01641 0.01682 0.01379 0.01841 0.01933 0.01911 0.01933 0.02337 0.02395 0.02215
Compra - Venta Prom. 0.00083 0.00066 0.00057 0.00061 0.00074 0.00061 0.00058 0.00061 0.00062 0.00066 0.00059 0.00057
t-stat 5.02908 3.85205 3.23535 3.28039 4.42843 3.54101 3.26224 3.28716 3.66131 3.79576 3.27261 3.03323
Prob. 0.00000 0.00012 0.00122 0.00105 0.00001 0.00040 0.00111 0.00102 0.00025 0.00015 0.00107 0.00244

Ratio de Sharpe 3.11618 2.44963 1.92012 2.18809 2.74676 2.28550 2.15984 2.36986 2.44247 2.89617 2.48857 2.28036




Tabla 37.
IPC
Rendimientos Brutos
Buy & Hold
Total 3.73915
Promedio 0.00093
Desviacién esténdar 0.01615
Estrategia de Soporte y Resistencia
Rango 50 100 150 200
Total 3.57339 3.33770 3.17570 3.10966
Promedio 0.00089 0.00083 0.00079 0.00077
Desviaciéon estandar 0.01093 0.01178 0.01312 0.01344
t-stat -0.13413 -0.31694 -0.42732 -0.47282
Prob. 0.89331 0.75131 0.66917 0.63637
Compra 2.92397 2.76234 2.69127 2.63208
Compra Promedio 0.00073 0.00069 0.00067 0.00066
Desviaciéon estandar 0.01094 0.01178 0.01312 0.01344
t-stat -0.65946 -0.77106 -0.79462 -0.83147
Prob. 0.50964 0.44072 0.42688 0.40576
Venta 0.64942 0.57536 0.48443 0.47758
Venta Promedio 0.00016 0.00014 0.00012 0.00012
Desviaciéon estandar 0.00027 0.00028 0.00027 0.00028
t-stat -3.01880 -3.09115 -3.18001 -3.18668
Prob. 0.00255 0.00201 0.00148 0.00145
Compra - Venta Prom.  0.00057 0.00054 0.00055 0.00054
t-stat 3.27940 2.92784 2.65282 2.52879
Prob. 0.00105 0.00343 0.00801 0.01148
Senales de compra 674 563 517 501
Senales de venta 193 82 50 32
Dias con posicién larga 2606 2816 3024 3129
Dias con posicion corta 1410 1200 949 844
% Dias largos 64.89% 70.12% 75.30% 77.91%
% Dias cortos 35.11% 29.88% 23.63% 21.02%
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Tabla 38.

indices Sectoriales: COMERCIO
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.61159
Promedio 0.00090
Desviaciéon estdndar 0.01701
Estrategia de Soporte y Resistencia
Rango 50 100 150 200
Total 2.65068 2.83181 3.19651 3.30845
Promedio 0.00066 0.00071 0.00080 0.00082
Desviaciéon estandar 0.01256 0.01242 0.01420 0.01451
t-stat -0.71727 -0.58439 -0.29563 -0.21400
Prob. 0.47325 0.55899 0.76752 0.83056
Compra 2.02083 2.19182 2.72113 2.84490
Compra Promedio 0.00050 0.00055 0.00068 0.00071
Desviaciéon estandar 0.01256 0.01242 0.01420 0.01451
t-stat -1.18731 -1.06392 -0.63417 -0.54120
Prob. 0.23518 0.28743 0.52601 0.58840
Venta 0.62984 0.64000 0.47538 0.46354
Venta Promedio 0.00016 0.00016 0.00012 0.00012
Desviaciéon estandar 0.00027 0.00030 0.00029 0.00030
t-stat -2.76645 -2.75695 -2.90969 -2.92065
Prob. 0.00569 0.00586 0.00364 0.00351
Compra - Venta Prom.  0.00035 0.00039 0.00056 0.00059
t-stat 1.74702 1.97118 2.49449 2.58929
Prob. 0.08071 0.04877 0.01265 0.00965
Senales de compra 523 450 414 399
Senales de venta 179 93 56 36
Dias con posicién larga 2637 2775 3227 3291
Dias con posicion corta 1379 1241 789 695
% Dias largos 65.66% 69.10% 80.35% 81.95%
% Dias cortos 34.34% 30.90% 19.65% 17.31%
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Tabla 39.

indices Sectoriales: COMUNICACIONES
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 4.55988
Promedio 0.00114
Desviaciéon estdndar 0.01857
Estrategia de Soporte y Resistencia
Rango 50 100 150 200
Total 3.78736 3.54014 3.72527 4.01173
Promedio 0.00094 0.00088 0.00093 0.00100
Desviaciéon estandar 0.01323 0.01388 0.01576 0.01580
t-stat -0.53472 -0.69421 -0.54080 -0.35480
Prob. 0.59287 0.48759 0.58867 0.72276
Compra 3.08251 3.00288 3.33048 3.58294
Compra Promedio 0.00077 0.00075 0.00083 0.00089
Desviaciéon estandar 0.01324 0.01388 0.01576 0.01580
t-stat -1.02243 -1.05984 -0.79654 -0.63228
Prob. 0.30664 0.28928 0.42577 0.52724
Venta 0.70485 0.53726 0.39478 0.42879
Venta Promedio 0.00018 0.00013 0.00010 0.00011
Desviaciéon estandar 0.00029 0.00026 0.00025 0.00027
t-stat -3.27611 -3.41862 -3.53974 -3.51078
Prob. 0.00106 0.00064 0.00041 0.00045
Compra - Venta Prom.  0.00059 0.00061 0.00073 0.00079
t-stat 2.83391 2.80221 2.93852 3.14891
Prob. 0.00462 0.00510 0.00332 0.00165
Senales de compra 549 450 414 403
Senales de venta 168 77 44 31
Dias con posicién larga 2559 2771 3151 3132
Dias con posicion corta 1457 1202 822 841
% Dias largos 63.72% 69.00% 78.46% 77.99%
% Dias cortos 36.28% 29.93% 20.47% 20.94%

55



Tabla 40.

indices Sectoriales: CONSTRUCCION
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.64533
Promedio 0.00091
Desviaciéon estdndar 0.01869
Estrategia de Soporte y Resistencia
Rango 50 100 150 200
Total 422762 3.34880 2.68713 2.78510
Promedio 0.00105 0.00083 0.00067 0.00069
Desviaciéon estandar 0.01229 0.01371 0.01498 0.01487
t-stat 0.41079 -0.20190 -0.63136 -0.56834
Prob. 0.68125 0.84001 0.52784 0.56984
Compra 3.49971 2.75887 2.20402 2.22133
Compra Promedio 0.00087 0.00069 0.00055 0.00055
Desviaciéon estandar 0.01230 0.01371 0.01498 0.01488
t-stat -0.10271 -0.60349 -0.94963 -0.94075
Prob. 0.91820 0.54622 0.34236 0.34689
Venta 0.72791 0.58993 0.48310 0.56376
Venta Promedio 0.00018 0.00015 0.00012 0.00014
Desviaciéon estandar 0.00029 0.00028 0.00028 0.00030
t-stat -2.46321 -2.57973 -2.66994 -2.60177
Prob. 0.01381 0.00992 0.00762 0.00931
Compra - Venta Prom.  0.00069 0.00054 0.00043 0.00041
t-stat 3.55465 2.49533 1.81258 1.75787
Prob. 0.00038 0.01262 0.06997 0.07885
Senales de compra 571 476 397 371
Senales de venta 232 114 77 64
Dias con posicion larga 2497 2801 3020 3046
Dias con posicion corta 1519 1215 955 928
% Dias largos 62.18% 69.75% 75.20% 75.85%
% Dias cortos 37.82% 30.25% 23.78% 23.11%
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Tabla 41.

indices Sectoriales: EXTRACTIVAS
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.71633
Promedio 0.00093
Desviaciéon estdndar 0.02086
Estrategia de Soporte y Resistencia
Rango 50 100 150 200
Total 3.81082 4.02123 3.99188 4.21587
Promedio 0.00095 0.00100 0.00099 0.00105
Desviaciéon estandar 0.01650 0.01691 0.01715 0.01766
t-stat 0.05608 0.17918 0.16104 0.28847
Prob. 0.95528 0.85780 0.87207 0.77300
Compra 3.19878 3.48296 3.51212 3.78132
Compra Promedio 0.00080 0.00087 0.00087 0.00094
Desviaciéon estandar 0.01650 0.01692 0.01715 0.01766
t-stat -0.30710 -0.13713 -0.11933 0.03753
Prob. 0.75878 0.89094 0.90502 0.97007
Venta 0.61204 0.53827 0.47975 0.43455
Venta Promedio 0.00015 0.00013 0.00012 0.00011
Desviaciéon estandar 0.00025 0.00022 0.00022 0.00021
t-stat -2.34867 -2.40453 -2.44880 -2.48300
Prob. 0.01889 0.01624 0.01438 0.01307
Compra - Venta Prom.  0.00064 0.00073 0.00076 0.00083
t-stat 2.47349 2.74615 2.78925 2.98990
Prob. 0.01342 0.00606 0.00531 0.00281
Senales de compra 466 362 313 284
Senales de venta 231 143 121 105
Dias con posicién larga 2595 2712 2892 3027
Dias con posicion corta 1421 1304 1124 960
% Dias largos 64.62% 67.53% 72.01% 75.37%
% Dias cortos 35.38% 32.47% 27.99% 23.90%
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Tabla 42.

indices Sectoriales: SERVICIOS
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 3.07880
Promedio 0.00077
Desviaciéon estdndar 0.01716
Estrategia de Soporte y Resistencia
Rango 50 100 150 200
Total 3.81690 2.46915 3.24322 2.88717
Promedio 0.00095 0.00061 0.00081 0.00072
Desviaciéon estandar 0.01243 0.01254 0.01328 0.01379
t-stat 0.54970 -0.45274 0.11957 -0.13740
Prob. 0.58256 0.65076 0.90483 0.89072
Compra 3.11637 1.76871 2.62709 2.28149
Compra Promedio 0.00078 0.00044 0.00065 0.00057
Desviaciéon estandar 0.01244 0.01254 0.01329 0.01379
t-stat 0.02798 -0.97283 -0.32847 -0.57161
Prob. 0.97768 0.33070 0.74258 0.56762
Venta 0.70052 0.70044 0.61613 0.60568
Venta Promedio 0.00017 0.00017 0.00015 0.00015
Desviaciéon estandar 0.00031 0.00030 0.00031 0.00032
t-stat -2.18713 -2.18722 -2.26472 -2.27433
Prob. 0.02879 0.02878 0.02358 0.02300
Compra - Venta Prom.  0.00060 0.00027 0.00050 0.00042
t-stat 3.06339 1.34390 2.38732 1.91730
Prob. 0.00220 0.17906 0.01702 0.05527
Senales de compra 602 495 433 419
Senales de venta 218 110 78 61
Dias con posicién larga 2691 2629 2891 3040
Dias con posicion corta 1325 1376 1094 945
% Dias largos 67.01% 65.46% 71.99% 75.70%
% Dias cortos 32.99% 34.26% 27.24% 23.53%

58



Tabla 43.

indices Sectoriales: TRANSFORMACION
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 2.60812
Promedio 0.00065
Desviaciéon estdndar 0.01246
Estrategia de Soporte y Resistencia
Rango 50 100 150 200
Total 2.90879 2.84746 2.72655 2.46682
Promedio 0.00072 0.00071 0.00068 0.00061
Desviaciéon estandar 0.00820 0.00917 0.00954 0.01018
t-stat 0.31820 0.24421 0.11911 -0.13860
Prob. 0.75035 0.80708 0.90519 0.88977
Compra 221713 224110 2.11678 1.92159
Compra Promedio 0.00055 0.00056 0.00053 0.00048
Desviaciéon estandar 0.00820 0.00917 0.00954 0.01018
t-stat -0.41368 -0.37443 -0.49412 -0.67335
Prob. 0.67913 0.70811 0.62125 0.50077
Venta 0.69166 0.60635 0.60977 0.54524
Venta Promedio 0.00017 0.00015 0.00015 0.00014
Desviaciéon estandar 0.00026 0.00027 0.00028 0.00028
t-stat -2.42735 -2.53535 -2.53100 -2.61275
Prob. 0.01525 0.01127 0.01141 0.00902
Compra - Venta Prom.  0.00038 0.00041 0.00038 0.00034
t-stat 2.93289 2.81171 2.49093 2.13191
Prob. 0.00338 0.00495 0.01278 0.03308
Senales de compra 614 518 462 445
Senales de venta 214 120 86 70
Dias con posicién larga 2378 2681 2744 2866
Dias con posicion corta 1638 1335 1272 1109
% Dias largos 5921% 66.76% 68.33% 71.36%
% Dias cortos 40.79% 33.24% 31.67% 27.61%
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Tabla 44.

indices Sectoriales: VARIOS
Rendimientos Brutos

Buy & Hold
Total 2.94592
Promedio 0.00073
Desviaciéon estdndar 0.01620
Estrategia de Soporte y Resistencia
Rango 50 100 150 200
Total 3.39885 3.72377 2.94554 2.83537
Promedio 0.00085 0.00093 0.00073 0.00071
Desviaciéon estandar 0.01085 0.01116 0.01199 0.01259
t-stat 0.36656 0.62389 -0.00030 -0.08503
Prob. 0.71397 0.53274 0.99976 0.93224
Compra 2.74999 3.07022 2.33664 2.38305
Compra Promedio 0.00068 0.00076 0.00058 0.00059
Desviaciéon estandar 0.01085 0.01117 0.01200 0.01259
t-stat -0.15854 0.09967 -0.47690 -0.43288
Prob. 0.87404 0.92061 0.63346 0.66513
Venta 0.64886 0.65355 0.60890 0.45232
Venta Promedio 0.00016 0.00016 0.00015 0.00011
Desviaciéon estandar 0.00027 0.00028 0.00027 0.00026
t-stat -2.23682 -2.23222 -2.27572 -2.42821
Prob. 0.02535 0.02566 0.02292 0.01522
Compra - Venta Prom.  0.00052 0.00060 0.00043 0.00048
t-stat 3.05400 3.41381 2.27219 2.41952
Prob. 0.00227 0.00065 0.02313 0.01558
Senales de compra 631 533 494 468
Senales de venta 219 125 97 74
Dias con posicién larga 2543 2591 2639 2997
Dias con posicion corta 1473 1425 1323 956
% Dias largos 63.32% 64.52% 65.71% 74.63%
% Dias cortos 36.68% 35.48% 32.94% 23.80%
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Tabla 45.

IPC
Rendimientos Netos
Buy & Hold
Total 3.57915
Promedio 0.00089
Ratio de Sharpe 2.92992
Estrategia de filtros
Rango 50 100 150 200
NUmero de operaciones 23 11 7 5
Promedio anual 1 1 0 0
Total 3.34339 3.22770 3.10570 3.05966
Promedio 0.00083 0.00080 0.00077 0.00076
t-stat -0.19077 -0.27746 -0.35906 -0.39020
Prob. 0.84872 0.78144 0.71957 0.69641
Compra 2.80897 2.70734 2.65627 2.60708
Promedio 0.00070 0.00067 0.00066 0.00065
t-stat -0.62306 -0.68817 -0.69983 -0.73007
Prob. 0.53328 0.49138 0.48407 0.46539
Venta 0.53442 0.52036 0.44943 0.45258
Promedio 0.00013 0.00013 0.00011 0.00011
t-stat -2.97484 -2.98856 -3.05788 -3.05478
Prob. 0.00295 0.00282 0.00224 0.00227
Compra - Venta Prom. 0.00057 0.00054 0.00055 0.00054
t-stat 3.27940 2.92784 2.65282 2.52879
Prob. 0.00105 0.00343 0.00801 0.01148

Ratio de Sharpe 2.56634 2.38793 2.19979 2.12878




Tabla 46.

indices Sectoriales: COMERCIO
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 3.45159
Promedio 0.00086
Ratio de Sharpe 2.59518
Estrategia de filtros
Rango 50 100 150 200
NUmero de operaciones 24 12 6 5
Promedio anual 2 1 0 0

Total
Promedio
t-stat
Prob.

2.41068 2.71181 3.13651 3.25845
0.00060 0.00068 0.00078 0.00081
-0.77699 -0.55441 -0.22441 -0.13635
0.43721 0.57933 0.82245 0.89156

Compra
Promedio
t-stat
Prob.

1.90083 2.13181 2.69113 2.81990
0.00047 0.00053 0.00067 0.00070
-1.15745 -0.98898 -0.54158 -0.44590
0.24716 0.32273 0.58814 0.65569

Venta
Promedio
t-stat
Prob.

0.50984 0.58000 0.44538 0.43854
0.00013 0.00014 0.00011 0.00011
-2.72934 -2.66418 -2.78908 -2.79540
0.00637 0.00775 0.00531 0.00521

Compra - Venta Prom.

t-stat
Prob.

0.00035 0.00039 0.00056 0.00059
1.74702 1.97118 2.49449 2.58929
0.08071 0.04877 0.01265 0.00965

Ratio de Sharpe

1.07100 1.51194 2.13382 2.31237
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Tabla 47.

indices Sectoriales: COMUNICACIONES
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 4.39987
Promedio 0.00110
Ratio de Sharpe 3.64918
Estrategia de filtros
Rango 50 100 150 200
NUmero de operaciones 23 12 7 5
Promedio anual 1 1 0 0
Total 3.55736 3.42014 3.65526 3.96173
Promedio 0.00089 0.00085 0.00091 0.00099
t-stat -0.58318 -0.66698 -0.48248 -0.28360
Prob. 0.55981 0.50482 0.62949 0.77673
Compra 2.96751 2.94288 3.29548 3.55794
Promedio 0.00074 0.00073 0.00082 0.00089
t-stat -0.99129 -0.99177 -0.71555 -0.54491
Prob. 0.32160 0.32137 0.47431 0.58585
Venta 0.58985 0.47726 0.35978 0.40379
Promedio 0.00015 0.00012 0.00009 0.00010
t-stat -3.23787 -3.33363 -3.43350 -3.39605
Prob. 0.00121 0.00086 0.00060 0.0006%
Compra - Venta Prom. 0.00059 0.00061 0.00073 0.00079
t-stat 2.83391 2.80221 2.93852 3.14891
Prob. 0.00462 0.00510 0.00332 0.00165

Ratio de Sharpe 2.51911 2.33505 2.65043 3.06150




Tabla 48.

indices Sectoriales: CONSTRUCCION

Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 3.48533
Promedio 0.00087
Ratio de Sharpe 2.40657
Estrategia de filtros
Rango 50 100 150 200
NUmero de operaciones 23 12 8 6
Promedio anual 1 1 1 0
Total 3.99761 3.22880 2.60713 2.72509
Promedio 0.00100 0.00080 0.00065 0.00068
t-stat 0.36141 -0.17466 -0.57865 -0.50227
Prob. 0.71781 0.86135 0.56286 0.61550
Compra 3.38470 2.69886 2.16402 2.19133
Promedio 0.00084 0.00067 0.00054 0.00055
t-stat -0.07097 -0.53541 -0.87057 -0.85487
Prob. 0.94342 0.59239 0.38404 0.39268
Venta 0.61291 0.52993 0.44310 0.53376
Promedio 0.00015 0.00013 0.00011 0.00013
t-stat -2.42522 -2.49530 -2.56862 -2.49201
Prob. 0.01534 0.01262 0.01025 0.01274
Compra - Venta Prom. 0.00069 0.00054 0.00043 0.00041
t-stat 3.55465 2.49533 1.81258 1.75787
Prob. 0.00038 0.01262 0.06997 0.07885

Ratio de Sharpe

3.08918 2.06474 1.23637 1.39356
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Tabla 49.

indices Sectoriales: EXTRACTIVAS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 3.55633
Promedio 0.00089
Ratio de Sharpe 2.24132
Estrategia de filtros
Rango 50 100 150 200
NUmero de operaciones 22 9 6 4
Promedio anual 1 1 0 0
Total 3.59082 3.93123 3.93188 4.17587
Promedio 0.00089 0.00098 0.00098 0.00104
t-stat 0.02047 0.22032 0.21948 0.35776
Prob. 0.98367 0.82563 0.82629 0.72054
Compra 3.08878 3.43796 3.48212 3.76132
Promedio 0.00077 0.00086 0.00087 0.00094
t-stat -0.27743 -0.06955 -0.04336 0.11836
Prob. 0.78146 0.94455 0.96542 0.90579
Venta 0.50203 0.49327 0.44975 0.41455
Promedio 0.00013 0.00012 0.00011 0.00010
t-stat -2.31084 -2.31752 -2.35044 -2.37708
Prob. 0.02089 0.02053 0.01880 0.01750
Compra - Venta Prom. 0.00064 0.00073 0.00076 0.00083
t-stat 2.47349 2.74615 2.78925 2.98990
Prob. 0.01342 0.00606 0.00531 0.00281

Ratio de Sharpe

2.28250 2.68898 2.68975 2.98109
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Tabla 50.

indices Sectoriales: SERVICIOS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 2.91880
Promedio 0.00073
Ratio de Sharpe 1.79876
Estrategia de filtros
Rango 50 100 150 200
NUmero de operaciones 21 14 6 6
Promedio anual 1 1 0 0
Total 3.60689 2.32915 3.18322 2.82717
Promedio 0.00090 0.00058 0.00079 0.00070
t-stat 0.51246 -0.43788 0.19229 -0.06570
Prob. 0.60836 0.66149 0.84752 0.94762
Compra 3.01137 1.69871 2.59709 2.25149
Promedio 0.00075 0.00042 0.00065 0.00056
t-stat 0.06893 -0.90600 -0.23393 -0.47841
Prob. 0.94505 0.36499 0.81505 0.63239
Venta 0.59552 0.63044 0.58613 0.57568
Promedio 0.00015 0.00016 0.00015 0.00014
t-stat -2.13655 -2.10445 -2.14517 -2.15478
Prob. 0.03269 0.03540 0.03200 0.03124
Compra - Venta Prom. 0.00060 0.00027 0.00050 0.00042
t-stat 3.06339 1.34390 2.38732 1.91730
Prob. 0.00220 0.17906 0.01702 0.05527

Ratio de Sharpe

2.79728 0.94309 2.18247 1.66578
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Tabla 51.

indices Sectoriales: TRANSFORMACION

Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 2.44812
Promedio 0.00061
Ratio de Sharpe 1.53736
Estrategia de filtros
Rango 50 100 150 200
NUmero de operaciones 23 9 6 6
Promedio anual 1 1 0 0
Total 2.67879 2.75746 2.66654 2.40682
Promedio 0.00067 0.00069 0.00066 0.00060
t-stat 0.24412 0.31564 0.21969 -0.04051
Prob. 0.80715 0.75229 0.82612 0.96769
Compra 2.10213 2.19610 2.08678 1.89158
Promedio 0.00052 0.00055 0.00052 0.00047
t-stat -0.36606 -0.25711 -0.36339 -0.54584
Prob. 0.71434 0.79711 0.71633 0.58520
Venta 0.57666 0.56135 0.57977 0.51524
Promedio 0.00014 0.00014 0.00014 0.00013
t-stat -2.37035 -2.38970 -2.36635 -2.44809
Prob. 0.01782 0.01691 0.01801 0.01440
Compra - Venta Prom. 0.00038 0.00041 0.00038 0.00034
t-stat 2.93289 281171 2.49093 2.13191
Prob. 0.00338 0.00495 0.01278 0.03308

Ratio de Sharpe

1.99859 2.15588 1.97410 1.45477
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Tabla 52.

indices Sectoriales: VARIOS
Rendimientos Netos

Buy & Hold
Total 2.78592
Promedio 0.00069
Ratio de Sharpe 1.70101
Estrategia de filtros
Rango 50 100 150 200
NUmero de operaciones 22 9 8 6
Promedio anual 1 1 1 0
Total 3.17885 3.63377 2.86554 2.77537
Promedio 0.00079 0.00090 0.00071 0.00069
t-stat 0.31800 0.68003 0.06233 -0.00811
Prob. 0.75050 0.49652 0.95031 0.99353
Compra 2.63999 3.02522 2.29664 2.35305
Promedio 0.00066 0.00075 0.00057 0.00059
t-stat -0.11808 0.19189 -0.38297 -0.33290
Prob. 0.90601 0.84784 0.70176 0.73923
Venta 0.53886 0.60855 0.56890 0.42232
Promedio 0.00013 0.00015 0.00014 0.00011
t-stat -2.18813 -2.12024 -2.15887 -2.30162
Prob. 0.02872 0.03405 0.03092 0.02141
Compra - Venta Prom. 0.00052 0.00060 0.00043 0.00048
t-stat 3.05400 3.41381 2.27219 2.41952
Prob. 0.00227 0.00065 0.02313 0.01558
Ratio de Sharpe 2.30497 3.00421 1.82339 1.68479
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