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RESUMEN DEL PROYECTO

En este proyecto se ha realizado un andlisis y optimizacion de estrategias clasicas de
inversion basadas en medias moviles. Posteriormente se han propuesto nuevas estrategias de
inversion basadas en redes neuronales para entender cudl seria la estrategia 6ptima. Como
resultado al trabajo, se puede comprobar que las redes neuronales superan al método clasico

de cruces de medias y en algunos casos, a la estrategia pasiva (buy & hold).

Palabras clave: Estrategia, inversion, medias, moviles, optimizacion

1. Introduccidn

La bolsa de valores es un mercado que hace funcion de intermediario entre compradores
y vendedores de capital. El objetivo de cualquier inversor es comprar cuando el precio
de la accion es bajo y vender cuando es alto. Para ello, hay dos analisis que se usan
principalmente: el analisis fundamental y el andlisis técnico. Este proyecto se centra en
el andlisis técnico, y especialmente en la estrategia de inversion basada en medias
moviles (Dinesh et al., 2021).

El andlisis técnico es un tipo de analisis que no requiere conocimientos en economia o

finanzas, ya que no utiliza los datos que las empresas proporcionan para elaborar
modelos financieros. El objetivo principal de este anélisis es predecir como se va a mover
la cotizacion de una accion a lo largo del tiempo mediante modelos matematicos (Garcia,
1991).

2. Definicion del proyecto

En este proyecto, se va a estudiar a fondo la estrategia de inversion de medias mdviles.

Para ello, hace falta un analisis preliminar de lo que ya se ha estudiado en este campo



para conocer y entender el punto de partida. A continuacion, se van a optimizar estas
estrategias de inversion basadas en medias moviles con diferentes casos para analizar.
Por altimo, se va a hacer uso de la técnica de aprendizaje automatico y en concreto de
redes neuronales para estudiar estrategias de inversion diferentes a las obtenidas
mediante la estrategia clasica basada en medias mdviles. Estas redes neuronales toman
como entrada las medias moviles y la salida resultante es la rentabilidad predichaa 5 o
10 dias.

Descripcion del proyecto

Este Proyecto se puede dividir en dos partes diferenciadas, (i) optimizacion de la
estrategia clasica de inversion basada en medias moviles y (ii) propuesta de nuevas

estrategias de inversién mediante el uso de redes neuronales.

Los datos que se han usado a lo largo del proyecto para realizar los diferentes analisis
han sido obtenidos de Yahoo Finance, y corresponden a los precios de cierre de valores
americanos de los ultimos 9 afios (2012-2021)

Optimizacion de las estrategias clsicas de inversion basadas en medias moviles

En esta parte del proyecto se ha realizado un analisis a fondo de las diferentes variables
y parametros optimizados que influyen en la rentabilidad de la accién para comprender
la relacion que hay entre ellas. Para ello, lo primero que se ha hecho ha sido obtener
dichos parametros optimizados. Estos se han calculado optimizando/maximizando la
rentabilidad activa, descontando las comisiones mediante un bucle en Matlab. Dicho
bucle guarda la informacion de los parametros correspondientes a la rentabilidad 6ptima.

Esta optimizacion se ha hecho en 4 casos diferenciados.

1. Optimizacion de forma global: los pardmetros se han optimizado de forma
conjunta, es decir, se ha maximizado la rentabilidad media anual de todos los
valores a la vez, obteniendo parametros 6ptimos comunes para todos los valores,

2. Optimizacion de forma individual: en este caso se han optimizado de forma
individual cada valor, es decir, maximizando la rentabilidad media anual de cada

valor por separado.



3. Persistencia del 6ptimo en el tiempo, de forma global: en este caso, se ha seguido
el mismo procedimiento que el comentado en el punto 1, pero se han optimizado
para los primeros 5 afios, y se han obtenido los parametros 6ptimos comunes. A
continuacidn, se han aplicado dichos parametros dptimos para los préximos 4
afios para entender si dicho 6ptimo se mantiene en el tiempo.

4. Persistencia del 6ptimo en el tiempo, de forma individual: en este caso, se ha
seguido el mismo procedimiento que el comentado en el punto 2, pero se han
optimizado para los primeros 5 afios, y se han obtenido los parametros éptimos
individuales para cada accion. A continuacién, se han aplicado dichos parametros
Optimos para los proximos 4 afios para entender si dicho 6ptimo se mantiene en

el tiempo.

Estas cuatro optimizaciones dan lugar a diferentes matrices que son las que se han
analizado. Los principales andlisis que se han hecho se explican brevemente a

continuacion:

e Analisis en funcion de si hay reinversion o no
e Andlisis en funcion de la tendencia
e Andlisis entre variables continuas y continuas

o Rentabilidad activa anual

o Rentabilidad pasiva anual

o Numero de operaciones

e Analisis entre variables continuas y discretas. Las variables discretas son las
siguientes:

o Mercado: Nasdaq (representado por el indice NMS) y NYSE (representado
por el indice NYQ).

o Sector: puede tomar 10 valores: salud, tecnologia, industrial, servicios
financieros, consumo ciclico, real estate, servicios de comunicacion, energia,
materiales, consumo anticiclico.

o Industria: puede tomar 10 valores: biotecnologia, software-aplicaciones,
bancos-regionales,  software-infraestructura,  diagnostico-investigacion,
farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos, maquinaria industrial
y gestion de activos.

o Tipo de sefal:



Sefial 1: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la
ventana larga (pe/pmvl).

Sefial 2: cociente entre el precio medio de la ventana corta y el precio
medio de la ventana larga (pmvc/pmvl).

Sefial 3: cociente entre el precio medio de la ventana intermedia y el
precio medio de la ventana larga (pmvi/pmvl).

Serial 4: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la
ventana corta (pe/pmvc).

Sefial 5: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la
ventana intermedia (pc/pmvi).

Sefial 6: cociente entre el precio medio de la ventana corta y el precio

medio de la ventana intermedia (pmvc/pmvi).

Propuesta de nuevas estrategias de inversién basadas en redes neuronales

En este caso se ha hecho uso de dos redes neuronales diferentes, mostradas a

continuacion:

Ventanas: 45 90 180 Ventanas: 90 180
Pc/Pmvl PPl
PePrwl{k-1)
PePrwl{k-2)
Red bilidad PePrmadikd) Red o
Pmvc/Pmvl  neuronal 1: Rentﬂd.l L a E:-Pr_rpw:k& neuronal 2: Renta{lj:u];‘ldad
; redicha mrvi/Prav redicha
Sin P Prrwi Proave-1) 3 P
retardo Provwi/Provvllle-2) retardos
. ) Proni Prewilk-31
Pmvi/Pmvl Preni Pl et

Figura 1: Tipos de redes neuronales usadas

Ambas redes funcionan de forma muy similar, lo que cambia son las variables de entrada.

En un caso se incluyen 3 sefiales sin ningun retardo y en el segundo caso se incluyen 10

sefiales en total, que corresponden a 5 sefiales con 5 retardos. La eleccion de estos

parametros se ha hecho en base a los parametros optimizados de forma global durante

los 10 afos. Una vez obtenida la rentabilidad predicha (a 5 o 10 dias) se calculan los

umbrales de compra y de venta que maximicen la rentabilidad activa. Un umbral sera el

de compra, y el otro sera el de venta. Cuando la rentabilidad predicha sea superior al



umbral de compra, serd un momento para comprar, mientras que, si la rentabilidad

predicha es inferior al umbral de venta, serda momento de vender.

Resultados

Los resultados obtenidos segun los diferentes andlisis se pueden resumir en la siguiente

tabla;
Rent. Anual Método
o tradicional de Redes neuronales
pasiva .
medias
Optimizacion global 18.99% 9.25% 14.18%
Optimizacion individual 18.99% 34.71% 47.46%

Tabla 1: Resumen de los resultados

También se han analizado por separado los resultados con un desglose mayor, que se

muestra a continuacion:

Comparacién de estrategias de inversion optimizadas de forma global

Rent. Anual Método
- tradicional de Redes neuronales
pasiva ;
medias
Tendencia bajista -7.82% -2.78% -0.81%
Tendencia lateral 9.75% 4.34% 13.98%
Tendencia alcista 72.51% 31.92% 31.74%

Tabla 2: Resumen de los resultados de forma global en funcién de la tendencia

En la Tabla 2 se puede comprobar que las redes neuronales mejoran la rentabilidad en

el caso de la tendencia bajista y lateral (aungue en el caso de tendencia bajista, la

rentabilidad sigue siendo negativa).




Rent. Anual I\_/Ié_todo
pasiva trad|C|o_naI de Redes neuronales

medias
Salud 5.96% 2.39% 7.05%
Tecnologia 31.16% 12.44% 20.80%
Industrial 16.50% 7.45% 13.42%
Serv. Financieros 11.84% 6.41% 19.30%
Consumo ciclico 19.42% 8.15% 15.74%
Inmobiliario 2.56% 0.47% 2.15%
Serv. Comunicacion 5.10% 3.85% 10.41%
Energia -6.14% -1.96% 0.14%
Materiales basicos 4.39% 5.18% 6.60%
Consumo anticiclico 12.91% 4.04% 4.84%

Tabla 3: Resumen de los resultados de forma global en funcion del sector

En la Tabla 3 se puede comprobar el uso de redes neuronales es recomendable para los

siguientes sectores: Salud, servicios financieros, servicios de comunicacion, energia y

materiales basicos.

Comparacidn de estrategias de inversion optimizadas de forma individual

Rent. Anual Metodo
" tradicional de Redes neuronales
pasiva ;
medias
Tendencia bajista -7.82% 15.16% 27.89%
Tendencia lateral 9.75% 20.47% 32.20%
Tendencia alcista 72.51% 76.01% 87.91%

Tabla 4: Resumen de los resultados de forma individual en funcion de la tendencia

En la Tabla 4 se puede comprobar que el uso de redes neuronales mejora la rentabilidad

en todos los casos.



Rent. Anual I\_/Ié_todo
pasiva trad|C|o_naI de Redes neuronales

medias
Salud 5.96% 27.98% 45.14%
Tecnologia 31.16% 43.03% 52.60%
Industrial 16.50% 26.39% 38.04%
Serv. Financieros 11.84% 20.13% 31.80%
Consumo ciclico 19.42% 34.03% 46.94%
Inmobiliario 2.56% 11.64% 16.76%
Serv. Comunicacion 5.10% 30.33% 33.60%
Energia -6.14% 13.36% 27.25%
Materiales basicos 4.39% 23.38% 25.48%
Consumo anticiclico 12.91% 15.27% 19.00%

Tabla 5: Resumen de los resultados de forma individual en funcion del sector

En la tabla 5 se puede comprobar que el uso de redes neuronales es recomendable, ya

que mejora la rentabilidad pasiva y la obtenida mediante el método tradicional en todos

los sectores.

Conclusiones

Como conclusiones a este trabajo, se pueden destacar las siguientes:

Con la optimizacion individual se consiguen rentabilidades superiores a las
obtenidas con la optimizacién global (tal y como era de esperar).

En el caso de optimizacion global, algunos resultados perduran en el tiempo,
mientras que, en el caso de optimizacion individual, no perduran.

Las redes neuronales consiguen superar al método clasico basado en cruces de
medias moviles y al método pasivo en el caso de optimizacion individual. En el
caso de optimizacion global, el uso de redes neuronales, supera al método pasivo

en algunos casos.



Como trabajos futuros para continuar con lo analizado en este proyecto, se podria realizar

analisis posteriores, incluyendo:

e Analizar la persistencia en el tiempo mediante el uso de redes neuronales, que es
la estrategia optima.
e Analizar mas redes neuronales con diferentes entradas/parametros.

e Combinar las redes neuronales con otros indicadores.
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ABSTRACT

In this project an analysis and optimization of classical investment strategies based on

moving averages has been carried out. Subsequently, new investment strategies based on

neural networks have been proposed in order to understand which would be the optimal

strategy. As a result of the work, it can be proved that neural networks outperform the

classical method of moving average crossovers and in some cases, the passive strategy (buy
& hold).
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1.

Introduction

The stock market is a market that acts as an intermediary between buyers and sellers of
capital. The objective of any investor is to buy when the stock price is low and sell when
it is high. For this purpose, there are two main analyses that are used: fundamental
analysis and technical analysis. This project focuses on technical analysis, and especially

on the investment strategy based on moving averages. (Dinesh et al., 2021)

Technical analysis is a type of analysis that does not require knowledge in economics or
finance, as it does not use the data provided by companies to build financial models. The
main objective of this analysis is to predict how a stock price will move over time using

mathematical models (Garcia, 1991).

Project definition

In this project, the moving average investment strategy will be studied in depth. To do
so, a preliminary analysis of what has already been studied in this field is necessary to



know and understand the starting point. Then, these investment strategies based on
moving averages are going to be optimized with different cases to analyze. Finally, the
machine learning technique will be used and specifically neural networks to study
investment strategies different from those obtained by moving averages from the
classical strategy. These neural networks take as input the moving averages and the

resulting output is the predicted 5 or 10-day return.

Project description

This project can be divided into two distinct parts, (i) optimization of the classical
investment strategy based on moving averages and (ii) proposal of new investment

strategies using neural networks.

The data used throughout the project to perform the different analyses have been
obtained from Yahoo Finance, and correspond to the closing prices of American stocks
for the last 9 years (2012-2021).

Optimization of classical investment strategies based on moving averages

In this part of the project, an in-depth analysis of the different variables and optimized
parameters that influence the stock's profitability has been carried out in order to
understand the relationship between them. To do this, the first step was to obtain these
optimized parameters. These have been calculated by optimizing/maximizing the active
return, discounting the commissions by means of a Matlab loop. This loop stores the
information of the parameters corresponding to the optimal profitability. This

optimization has been done in 4 different cases.

1. Global optimization: the parameters have been optimized jointly, i.e., the average
annual return of all the securities has been maximized at the same time, obtaining
common optimal parameters for all the securities,

2. Individual optimization: in this case, each security has been optimized
individually, maximizing the average annual return of each security separately.

3. Persistence of the optimum over time, globally: in this case, the same procedure
has been followed as in point 1, but optimized for the first 5 years, and the

common optimum parameters have been obtained. These optimal parameters



have then been applied for the next 4 years to understand if this optimum is

maintained over time.

4. Persistence of the optimum over time, on an individual basis: in this case, the

same procedure as in point 2 was followed, but optimized for the first 5 years,

and the individual optimum parameters were obtained for each security. These

optimal parameters were then applied for the next 4 years in order to understand

whether the optimality is maintained over time.

These four optimizations give rise to different matrices that have been analyzed. The

main analyses that have been made are briefly explained below:

e Analysis according to whether there is reinvestment or not

e Analysis according to the trend

e Analysis between continuous and continuous variables

(@]

o

o

Annual active return
Annual passive return

Number of transactions

e Analysis between continuous and discrete variables. The discrete variables are as

follows:

o

©)

Market: Nasdaq (represented by the NMS index) and NYSE (represented by
the NYQ index).
Sector: can take 10 values: health care, technology, industrial, financial
services, cyclical consumer, real estate, communication services, energy,
materials, counter-cyclical consumer.
Industry: can take 10 values: biotech, software-applications, banks-regional,
software-infrastructure, diagnostics-research, pharmaceuticals,
semiconductors, medical devices, industrial machinery and asset
management.
Signal type:
= Signal 1: ratio between the closing price and the average price of the
long window (pc/pmvl).
= Signal 2: ratio between the average price of the short window and the
average price of the long window (pmvc/pmvl).
= Signal 3: ratio between the average price of the intermediate window
and the average price of the long window (pmvi/pmvl).



= Signal 4: ratio between the closing price and the average price of the
short window (pc/pmvc).

= Signal 5: ratio between the closing price and the average price of the
intermediate window (pc/pmvi).

= Signal 6: ratio between the average price of the short window and the

average price of the intermediate window (pmvc/pmvi).

Proposal of new investment strategies based on neural networks

In this case we have made use of two different neural networks, shown below:

Windows: 45 90 180 Windows: 90 180
Pc/Pmvl Pc/Pmvl(k)
Pc/Pmvl(k-1)
Pc/Pmvl(k-2)
Neural dicted Po/Pmvik ) Neural )
Pmve/Pmyvl  Networkl 1;  Predicte PePmvi(cd) Network 2:|  Predicted
. Return Pmvi/Pmvl(k) Return
Without PrviPmviik-1) 5
delay Pmvi/Prvi(k2) delays
. Pmvi/Pmvl(k-3)
Pmvi/Pmvl Pmvi/Pmvi(k-4)

Figure 1: Types of neural networks used

Both networks work in a very similar way, what changes are the input variables. In one
case 3 signals are included without any delay and in the second case 10 signals are
included in total, corresponding to 5 signals with 5 delays. The choice of these
parameters has been made on the basis of the parameters optimized globally over the 10
years. Once the predicted return (5 or 10 days) has been obtained, the buy and sell
thresholds that maximize the active return are calculated. When the predicted return is
higher than the buy threshold, it will be a time to buy, while if the predicted return is

lower than the sell threshold, it will be a time to sell.

Results

The results obtained according to the different analyses can be summarized in the

following table:



Annual buy & Moving average
hold return method Neural network
Global optimization 18.99% 9.25% 14.18%
Individual optimization 18.99% 34.71% 47.46%

Table 1: Summary of results

The results have also been analyzed separately with a further breakdown, shown below:

Comparison of globally optimized investment strategies

Aﬁgﬁjalrgﬂxr/n& Movmgtﬁggrage Neural network
Down trend -7.82% -2.78% -0.81%
Sideway trend 9.75% 4.34% 13.98%
Upward trend 72.51% 31.92% 31.74%

Table 2: Summary of the results in global form according to trend

Table 2 shows that the neural networks improve the profitability in the case of down

trend and sideways trend (although in the case of down trend, the profitability is still

negative).
Aag;éa:et;ﬂ?n& Movrir:gr?(\)/grage Neural network

Health Care 5.96% 2.39% 7.05%
Tecnology 31.16% 12.44% 20.80%
Industrials 16.50% 7.45% 13.42%
Financial Services 11.84% 6.41% 19.30%
Cyclical Consumption 19.42% 8.15% 15.74%
Real State 2.56% 0.47% 2.15%
Comunication Services 5.10% 3.85% 10.41%
Energy -6.14% -1.96% 0.14%




Basic Materials 4.39% 5.18% 6.60%

Counter-cyclical

: 12.91% 4.04% 4.84%
Consumption

Tabla 3: Summary of results by sector

In Table 3 you can see that the use of neural networks is recommended for the following
sectors: healthcare, financial services, communication services, energy and basic

materials.

Comparison of individually optimized investment strategies

Aoy & | Mo e | Nt newo
Down trend -1.82% 15.16% 27.89%
Sideway trend 9.75% 20.47% 32.20%
Upward trend 72.51% 76.01% 87.91%

Table 4: Summary of individual results according to trend

Table 4 shows that the use of neural network improves profitability in all cases.

Aﬁgﬁjalrgd?n& Movri:gr?(\)/grage Redes neuronales
Healthcare 5.96% 27.98% 45.14%
Tecnology 31.16% 43.03% 52.60%
Industrials 16.50% 26.39% 38.04%
Financial Services 11.84% 20.13% 31.80%
Cyclical Consumption 19.42% 34.03% 46.94%
Real State 2.56% 11.64% 16.76%
Comunication Services 5.10% 30.33% 33.60%
Energy -6.14% 13.36% 27.25%




Basic Materials 4.39% 23.38% 25.48%
Countercyclical 12.91% 15.27% 19.00%
Consumption

Table 5: Summary of individual results by sector

Table 5 shows that the use of neural network is recommended, since it improves the

passive profitability and that obtained by the traditional method in all sectors.

5. Conclusions

As conclusions to this work, the following can be highlighted:

e With individual optimization, higher returns are achieved than those obtained
with global optimization (as it was expected).

e In the case of global optimization, some results last over time, while in the case
of individual optimization, they do not.

e Neural networks outperform the classical method based on moving average
crossovers and the passive method in the case of individual optimization. In the

case of global optimization, the use of neural networks outperforms the passive

method in some cases.

As future work to continue with what has been analyzed in this project, further analysis

could be carried out, including:

e Analyze persistence over time using neural networks, which is the optimal

strategy.

e Analyze more neural networks with different inputs/parameters.

e Combining neural networks with other indicators.
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Capitulo 1. INTRODUCCION

1.1 DESCRIPCION

En este proyecto se ha realizado un estudio de diferentes estrategias de inversion, basadas
en medias moviles para entender si, con el analisis técnico de las acciones se consigue
mejorar la rentabilidad pasiva (buy and hold). Para ello se ha hecho uso de las estrategias
clasicas de inversion basadas en medias mdviles y del uso del aprendizaje automatico,

aplicando redes neuronales y combinandolas con los cruces las medias moviles.

1.2 MOTIVACION

Una de las principales motivaciones de este proyecto es poder desarrollar a fondo diferentes
técnicas de aprendizaje automatico para encontrar estrategias de inversiones que permitan

mejorar la rentabilidad de la cartera.

El mercado bursatil es un area que se ha explorado, ya que, aparte de ser interesante para
cualquier inversor, ofrece una gran cantidad de datos (obtenidos a partir de Yahoo.com) que

permiten explorar a fondo las diferentes técnicas de aprendizaje automatico.

Por lo tanto, las herramientas usadas en este proyecto, aunque estan enfocadas en las

estrategias de inversion a largo plazo, pueden ser utilizadas en diferentes campos.

1.3 OBJETIVO

Los objetivos principales de este proyecto son:

- Anaélisis y optimizacién de las estrategias clasicas de inversion basadas en medias
moviles.

- Propuesta de nuevas estrategias de inversion basadas en redes neuronales que

utilizan como datos de entrada las medias maviles de los precios diarios de cierre.
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- Comparacion de la rentabilidad de las estrategias de inversion basadas en el uso de

una red neuronal con las estragas clasicas basadas en cruces de medias moviles.

1.4 METODOLOGIA

e Estudio de las estrategias de inversion basadas en indicadores de tendencia.
e Familiarizarse con el entorno de trabajo, que en este caso sera Matlab.

e Familiarizarse con las medias moviles.

e Aplicacion de medias moviles.

e Andlisis de la rentabilidad.

e Optimizacion de las técnicas.

e Uso de redes neuronales para la busqueda de nuevas estrategias de inversion.

1.5 RECURSOS EMPLEADOS

Para la realizacion de este trabajo se va a utilizar principalmente MATLAB (version
R2020a), y toolboxes financieras que sera donde se analicen todos los datos y se lleguen a

las conclusiones.

Aparte de este programa, se usara Yahoo.com para para obtener el valor de todas las acciones
que se van a analizar. Se usaran precios diarios de cierre durante los Gltimos 9 afios (26 de
Abril 2012 — 23 de Abril 2021)

1.6 ESTRUCTURA DE LA MEMORIA

Este trabajo se ha estructurado en 8 capitulos diferentes:

- Capitulo 1: “Introduccion”. En este capitulo (capitulo actual), se ha realizado una

breve introduccién al proyecto, explicando la motivacién y los recursos empleados.
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Capitulo 2: “Estado del arte”. En este capitulo se ha hecho una investigacion en
relacién con las medias mdviles y la combinacion de este método con las redes

neuronales.

Capitulo 3: “Medias”. En este capitulo se introduce la estructura de datos que se ha
utilizado a lo largo del proyecto. Ademas, se ha analizado la estrategia de inversion
basada en medias mdviles para tres acciones en concreto (tendencia bajista, alcista y
lateral)

Capitulo 4: “Optimizacion de la estrategia”. En este capitulo se ha hecho un analisis
en profundidad de diferentes casos de optimizacion de la estrategia basada en medias
para entender el impacto que hay entre diferentes pardmetros

Capitulo 5: “Prediccion de rentabilidades futuras mediante aprendizaje automatico”.
En este capitulo se ha hecho uso de las redes neuronales, usando como entrada las

medias moviles para predecir las rentabilidades futuras.

Capitulo 6: “Comparacion de estrategias”. En este capitulo se ha realizado una
comparacion de las estrategias optimizadas segun el método clasico de cruces de
medias con la estrategia optimizada mediante redes neuronales.

Capitulo 7: “Conclusiones y trabajos futuros”. En este capitulo se ha resumido las

conclusiones obtenidas a lo largo de todo el proyecto

Capitulo 8: “Bibliografia”

13



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)
COMILLAS MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[ icar  cape |
ESTADO DEL ARTE

Capitulo 2. ESTADO DEL ARTE

2.1 INTRODUCCION

La bolsa de valores es un mercado que hace funcién de intermediario entre compradores y
vendedores de capital. Gracias a este mercado, se puede conocer el precio de un activo en
un determinado momento gracias a la ley de la oferta y la demanda. Si la demanda de un
activo sube (muchas personas estan interesadas en comprar un determinado activo), el precio
subira, en cambio, si baja (muy pocas personas estan interesadas en comprar dicho activo),

el precio bajara.

En la actualidad es posible intercambiar activos en cualquier lugar del mundo, siendo
algunas de las bolsas de valores mas importantes y conocidas las siguientes (Broseta, 2020):

1. Bolsa de Nueva York (NYSE)
2. NASDAQ

3. Bolsa de Tokio

4. Bolsa de Londres

5. Bolsa de Hong Kong

6. Bolsa de Shangai

7. Bolsa de Toronto

8. Deutsche Borse

9. Australian Securities Exchange
10. Bombay Stock Exchange

En Espafia hay cuatro bolsas de valores (Broker Online, 2020):
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1. Bolsa de Madrid: la més importante y antigua
2. Bolsa de Barcelona

3. Bolsa de Valencia

4. Bolsa de Bilbao

El indice més conocido en Espafia es el IBEX 35, donde operan las 35 empresas con mayor

liquidez que cotizan en las cuatro bolsas mencionadas anteriormente.

2.2 ANALISIS FUNDAMENTAL VS. ANALISIS TECNICO

El objetivo de los inversores es realizar una transaccion rentable, es decir, comprar valores
por un precio bajo y venderlos por un precio alto. Sin embargo, esta estrategia no es facil de
conseguir, ya que es dificil determinar cuando una accién esta lo suficientemente baja como
para comprar y alta como para vender. Por esta razén, los inversores no solo se fijan en el
precio de la accién a la hora de realizar una transaccion, sino que hay muchas otras variables

que influyen en la toma de decisiones (Dinesh et al., 2021).

Existen fundamentalmente dos tipos de andlisis que los inversores utilizan al invertir, que
son el andlisis fundamental y el andlisis técnico. Estos anélisis tienen en comdn que sirven
principalmente para ayudar al inversor a tomar la decision de cuando comprar y cuando
vender una determinada accion para lograr la mayor rentabilidad posible. Sin embargo, cada
analisis estd basado en un fundamento totalmente diferente que se va a explicar a

continuacion.

El analisis fundamental, también llamado analisis financiero tiene su fundamento en la teoria

macroeconomica y de valores. Estudia los movimientos de los precios de las acciones segun
variables econdmicas de cada empresa que cotiza en bolsa. Para ello, los inversores que
utilizan dicho andlisis toman como datos los que facilita la propia empresa, obteniendo el
valor intrinseco de la compariia y viendo si la empresa esta sobrevalorada o infravalorada en

comparacion con las perspectivas de generacion de beneficios y con el entorno en el que
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trabaja dicha empresa. El precio de la accion depende de muchas variables econémicas,
como pueden ser los beneficios, el cash flow generado, la evolucion de los ingresos, de la
industria, o incluso del lugar donde realiza la actividad. Estas variables ayudan al inversor a
determinar un multiplicador, como puede ser Enterprise Value/EBITDA (hay de muchos
tipos). Este multiplicador, se puede multiplicar por el EBITDA que se encuentra en los
estados financieros de la empresa, y daria lugar al valor intrinseco de la empresa. Con el
valor intrinseco y el valor de mercado (valor por el que esta cotizando la empresa en el
mercado de valores) se puede determinar si el valor esta infravalorado o sobrevalorado
(Garcia, 1991). Cuando el valor intrinseco es mayor que el valor de mercado, la empresa
estaria infravalorada, ya que, segun el andlisis realizado, el valor de la empresa es superior
a lo que el mercado esté reconociendo. Por lo tanto, en esta situacion, se recomendaria la

compra (Vozpopuli, 2020).

El andlisis técnico es un tipo de analisis que no requiere conocimientos en economia o

finanzas, ya que no utiliza los datos que las empresas proporcionan para elaborar modelos
financieros. El objetivo principal de este andlisis es predecir como se va a mover la
cotizacion de una accién a lo largo del tiempo mediante modelos matematicos (Garcia, 1991)
utilizando informacion pasada del precio de las acciones (Treynor & Ferguson, 1985). En

dicho andlisis, los inversores se basan en tres premisas fundamentales (Murphy, 1999):

1. Todo lo que afecta al precio del mercado, ya esta reflejado en dicho precio. Por
este motivo, lo Unico que importa es el estudio de los precios.

2. Las tendencias son fundamentales en el analisis técnico. Es fundamental
identificar y seguir dichas tendencias.

3. Lahistoria se repite.

Para el analisis técnico se usan diferentes indicadores, que son calculos matematicos que se
pueden aplicar al precio de una accion y se usa para anticipar cambios en el precio futuro.
Hay numerosos tipos de indicadores, y se pueden separar en dos categorias fundamentales
(indicadores adelantados y atrasados). Los indicadores adelantados, también conocidos

como leading, ayudan a predecir cbmo se van a comportar los precios en el futuro cercano
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para poder obtener un beneficio, mientras que los indicadores atrasados, también conocidos
como lagging detectan si los precios estan bajando o subiendo y se usan para detectar
tendencias a largo plazo. Por lo tanto, los indicadores atrasados siguen tendencias, mientras

que los adelantados las predicen (Achelis, 2014).

Los indicadores de tendencias a largo plazo méas utilizadas se muestran a continuacién
(Killian, 2019):

1. Media movil simple: Se usa para identificar tendencias. Filtra el ruido del mercado para

aclarar el sentido de la tendencia.

2. Media mdvil exponencial: Similar a la media mavil, pero da mas peso a los datos recientes.

3. Convergencia/divergencia de medias méviles (MACD): Detecta cambios comparando dos

medias moviles. Cuando hay convergencia es porque dos medias mdviles se estan acercando,

y divergencia es que se estan alejando

4. Bandas de Bollinger: Tal como su nombre indica, proporciona bandas (rangos), dentro del

cual el precio el activo se negocia. Cuanta mas volatilidad, mas amplio sera el rango (méas

ancha seré la banda) y viceversa.

2.3 LIMITACIONES DE CADA TIPO DE ANALISIS

Una de las principales limitaciones del analisis fundamental es que los datos que se utilizan
son historicos, ya que los balances disponibles de las empresas suelen llevar algun tipo de
retraso. En muchas ocasiones, dichos datos también pueden tener valoraciones subjetivas y
en los balances, algunas actividades se contabilizan en una linea u otra dependiendo de la
manera de proceder de la empresa o del inversor, lo que cambiaria la valoracion en funcién
de quién la haga. Ademas, también hay una opinién de que en los valores que representan la
bolsa, no valen lo que realmente valen. Por ejemplo, muchas veces se ha visto empresas con
grandes expectativas que no se ha visto reflejada dicha oportunidad en el mercado de valores
(Garcia, 1991).
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En cuanto al andlisis técnico, es cierto que este tipo de andlisis es menos conocido en el
mundo de la inversion, ya que las personas que se dedican a invertir suelen analizar las
empresas con técnicas econdmicas. Ademas, si todo el mundo utilizara este tipo de analisis,
la gente estaria basando su inversion en la misma informacion. Sin embargo, segun un
andlisis de la revista Business Week, inversores que basan su decision en base a las mismas
gréaficas obtenidas con el analisis técnico, concluyeron resultados diferentes. Es decir, hay
diversas opiniones en funcion de quién interpreta las mismas graficas. Otra limitacion es que
este analisis se basa en que lo que pasé en el pasado se puede repetir en el futuro, pero esto
resulta basico. Por otra parte, este analisis también suele estar atrasado, ya que las sefiales

que da solo se obtienen después de que un cambio/tendencia haya ocurrido (Garcia, 1991).

Ademaés, hay un debate entre los que creen que el mercado es eficiente y los que defienden
la inversion mediante analisis técnico. Los primeros, que muchos son académicos, creen que
el anélisis técnico no puede predecir las tendencias futuras, y, por lo tanto, superar a la
estrategia pasiva (comprar y vender al final). Esto es porque creen que, al ser el mercado
eficiente, los precios no siguen una tendencia, sino que estdn determinados de forma
aleatoria. Los segundos han realizado numeros estudios, documentados en “academic
papers”, donde demuestran que el uso del anélisis técnico puede predecir el comportamiento
de los mercados de acciones, si bien es cierto que no pueden ser explicados de forma
totalmente satisfactoria a través de modelos empiricos. Cabe destacar, entre otros, los papers:
“Simple Technical Trading Rules and the Stochastic Properties of Stock Returns” (Brock el
al., 1991); “Technical trading strategies and return predictability: NYSE” (Kwon & Kish,
2002); “What do we know about the profitability of technical analysis?” (Park & Irwin,
2007); o el titulado “Nonlinearity everywhere: implications for empirical finance, technical

analysis and value at risk” (Amini et al., 2021).
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2.4 MEDIAS MOVILES

2.4.1 { QUE SON LAS MEDIAS MOVILES?

El uso de medias mdviles es una técnica dentro del andlisis técnico que se usa para identificar
tendencias en los precios de un determinado valor. Fijandose unicamente en la grafica de los
precios de cierre de cada dia, puede ser dificil determinar una tendencia, ya que todos los
valores tienen fluctuaciones, lo que dificultaria encontrar dichas tendencias. Por este motivo,
es comun el uso de medias moviles, que, aunque no te dice el precio exacto en cada
momento, si que da una idea de si ese valor esta subiendo o bajando. El calculo matematico
de las medias moéviles es muy sencillo. Simplemente se suma el precio de cierre del valor de
cada dia y se divide entre el nimero de dias que se ha usado (definicién de media). Uno de
los parametros mas importantes de la media movil es el nimero de dias, ya que esto
determinara una media u otra. Segun la literatura, los periodos de dias mas comunes son 50,
100, 150 y 200 dias (Kwon & Kish, 2002), pero cada persona puede usar el nimero que
quiera. En este trabajo se va a analizar como influye el uso de diferentes periodos para ver
cual seria el 6ptimo. Gracias al uso de esta técnica, se consigue suavizar las fluctuaciones y

el ruido del precio de cierre de las acciones (Mahony, 2020).

En la siguiente Figura se puede observar un ejemplo de aplicacion de medias mdviles a 25
dias. La curva con fluctuaciones representa el precio de la accion, mientras que la curva azul
es la media maévil. Se puede observar que es necesario esperar 25 dias desde el primer dia

para poder empezar a hacer el calculo de la media mavil (Achelis, 2014).
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Figura 1: Ejemplo de medias moviles (25 dias)

En la siguiente figura se puede ver uno de los problemas que tiene el indicador de medias
moviles, al ser un indicador atrasado. Se puede comprobar que las primeras sefiales de
compra y venta son rentables, ya que la sefial de compra (punto azul) se realiza cuando el
precio de la accion es bajo y el momento de la venta (triangulo rojo) cuando el precio de la
accion es alto. Sin embargo, la primera sefial de venta se da cuando el precio de la accion ya
ha empezado a bajar, por lo que el beneficio podria haber sido superior si la sefial de compra
se hubiera realizado antes. En cuanto a las segundas sefiales de compray venta, se puede ver
que la transaccion no ha resultado rentable, ya que la sefial de compra se ha dado cuando el
precio de la accion era superior a cuando se dio la sefial de venta. Esto se debe principalmente
a la latencia (Dinesh et al., 2021).
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Figura 2: Sefales de compra y venta IBM

En la siguiente figura se puede ver que la primera sefial de compra se ha realizado cuando
ya estaba la tendencia alcista ocurriendo, por lo que si se hubiera generado antes, se hubiera
obtenido un beneficio mayor (Dinesh et al., 2021).
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Figura 3: Sefiales de compra y venta GOOGL

En la siguiente figura, se puede observar lo contrario. La sefial de venta se ha hecho
demasiado tarde, al final de la tendencia bajista, debido al retraso del indicador de medias.

Si se hubiera podido adelantar dicha sefial, los beneficios obtenidos habrian sido superiores.
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Figura 4: Sefales de compra y venta AAPL

2.4.2 SENALES DE COMPRA Y DE VENTA

Una vez calculadas las medias que interesan al inversor, es importante calcular las sefiales
que ayuden a determinar si el precio del valor estd subiendo o bajando, para determinar si

hay que comprar o vender. Hay diferentes tipos de sefiales, unas mas sencillas que otras.

Una de las sefiales mas sencillas es comparar la media movil calculada con el precio de la
accion. Si el precio de la accion esta por debajo de su media mdvil, significa que la accion
se estd debilitando lo que podria indicar riesgo e incertidumbre. Sin embargo, cuando el
precio esta por encima de la media movil, quiere decir que es probable que la accién vaya a
subir y tenga buenos pronosticos en el futuro, por lo que los inversores pueden ser mas

agresivos y tolerar mas el riesgo.

Otro analisis técnico mas avanzado es el uso de sefiales cruzadas, esto quiere decir, el cruce
entre medias mdviles cortas y largas. Poniendo como ejemplo, se puede usar una media corta
(50 dias) y una media larga (200 dias). En este caso, un momento en el que la accion muestra
que la empresa esta en un buen momento seria cuando la media movil corta y la media movil
larga siguen una misma direccién, siendo la media corta superior a la larga. Sin embargo,

cuando la media corta cae por debajo de la larga, quiere decir que la empresa entra en
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momento de recesion. Si la media corta es menor que la larga, mateméticamente significa
que los resultados que esté teniendo son peores que los que tuvo, por lo que seria una sefial
de venta, ya que una recesion a corto plazo puede dar lugar en una recesion a largo plazo.
Un ejemplo de esto se muestra en la Figura 5, cuando en diciembre de 2018, la media movil
de 50 dias del S&P 500 cay6 por debajo de la media mévil de 200 dias, mostrando un

debilitamiento en este indice.

Trend Spotter

FOLLOW THE CHARTS

When the S&P 500's 50-day moving average crossed below its 200-
day moving average in December, it signaled a market downdraft.
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Figura 5: Debilitamiento del S&P 500 (Ermey, 2019)
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2.4.3 MERCADOS DONDE SE HA APLICADO ANTERIORMENTE LAS MEDIAS

MOVILES

Son muchos los estudios que se han hecho ya en cuanto a las medias méviles aplicadas a
valores en algin mercado. Por ejemplo, hay un estudio que se ha hecho utilizando los precios
diarios de 1.565 acciones cotizadas en la bolsa de Londres, durante el periodo de 31 de
diciembre de 1999 a 29 de febrero de 2016. En dicho estudio, se concluyé que los retornos,
aplicando medias moviles conseguia superar a los de la estrategia pasiva con una volatilidad
mucho menor (Ahmad et al., 2017).

2.5 TECNICAS DE APRENDIZAJE AUTOMATICO

El objetivo del aprendizaje automaético es identificar de manera automaética diferentes
patrones/tendencias mediante la utilizacién de algoritmos. Por lo tanto, se creara un modelo
que posteriormente se entrenard usando una gran cantidad de datos. EI modelo es capaz de

hacer predicciones a medida que va aprendiendo.
Hay dos tipos de aprendizaje automatico: el no supervisado y supervisado.

En el aprendizaje supervisado, los algoritmos aprenden de los datos introducidos y genera
datos de salida que se conocen, ya que dependen del valor de la entrada. En el aprendizaje
no supervisado no existe un conjunto de datos de entrada y los resultados son desconocidos
(no cuenta con datos de referencia). En este caso, se buscan patrones o relaciones entre los

datos introducidos.

2.5.1 REDES NEURONALES

Una neurona artificial es un procesador que recibe unas entradas, las procesa y proporciona
una unica salida, por lo tanto, entraria dentro de la categoria de aprendizaje supervisado.
Cada neurona recibe sefiales de muchas otras neuronas, formando asi, una red neuronal. La

caracteristica mas importante de una red neuronal es el aprendizaje. Durante el aprendizaje,
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se van ajustando todos los pesos de cada rama para obtener la salida deseada, con el fin de
que posteriormente, pueda responder a situaciones diferentes (Gomez et al., 1994).

Capa de Capa Capa de

Entrada Oculta Salida
Entrada 1

Entradaz_’ ®\ @

€ o oy
T &

—

Figura 6: Estructura de una red neuronal (Atrialnnovation, 2019)
Se puede clasificar una red neuronal por Topologia:

e Monocapa: redes con una Unica capa, es decir, todas estan conectadas entre si

Figura 7: Red Monocapa (Ballesteros, A. & Dominguez, E., 2020)
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e Multicapa: redes con mas de una capa, ordenadas en funcion de quién recibe primero
una sefial

Redes MonoCapa
1capa

2 Capas 3 Capas N Capas

Conesiones | Conexiones NO
Autorecurrentes | | Autorscurrentes

Conexones Conemones
Hac Hacia Adelanie
Adelants y Aras

Figura 8: Red multicapa (Ballesteros, A. & Dominguez, E., 2020)

La construccion de una red neuronal tiene varias etapas, descritas a continuacion (Carpio,
2005):

a) Identificacion de qué variable se desea estimar (volatilidad, prediccion de precios...)
b) Elaboracion del conjunto de datos que se necesitan para activar el proceso,
incluyendo las variables de entrada y de salida
c) Decision de arquitectura y parametros para definir los pesos de cada neurona.

Arquitecturas tipicas que se pueden encontrar en la literatura son las siguientes:

Capa de entrada Capa oculta Capa de salida

Figura 9: Conexion tipica
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Capa de entrada Capa oculta o Capa de salida

T

Figura 10: Conexion con salto

Capa de entrada

Capa oculta Capa de salida

Capa de entrada

P
>
P

Figura 11: Conexién recurrente

d) Generalizacion para poder hacer uso de la prediccion

Algun ejemplo de aplicacion de las redes neuronales en los estudios del mercado de valores
ha sido su uso para predecir el signo de los retornos de indices bursatiles. Los resultados de
este estudio marcan la conveniencia del uso de redes neuronales para tomar decisiones de
inversion, ya que permiten lograr mejor rentabilidad comparandola con una estrategia
pasiva, como se demuestra, entre otros, en los papers “Neural networks for technical
analysis: A study on KLCI” (Yao et al., 1999) y “Using Neural Networks to Enhance
Technical Trading Rule Returns: A Case with KLCI” (Chan & Azliza, 2015). Esta

metodologia cuenta con una alta capacidad predictiva y de adaptacion (Parisi et al., 2006).

2.5.2 APLICACION DEL APRENDIZAJE AUTOMATICO EN EL ANALISIS TECNICO

Como se ha comentado anteriormente, el indicador de medias moviles es un indicador

atrasado, ya que su calculo se basa en datos pasados, por lo que da una sefial solo cuando un
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gran cambio ocurre. Esto supone una desventaja a la hora de obtener una rentabilidad
potencial. Por este motivo, hay trabajos que se han encontrado en la literatura en la que se
usa machine learning, en concreto la regresion, para que se pueda predecir con antelacion y

asi no tomar decisiones atrasadas.

El uso de redes neuronales artificiales es una técnica muy usada para la prediccion en el
mercado de valores, aunque en muchas ocasiones puede tener la desventaja de sufrir de over-
fitting. EI funcionamiento de esta técnica comienza con el entrenamiento del modelo usando
los indicadores técnicos para predecir el precio de las acciones o la tendencia (Dinesh et al.,
2021).

El modelo que se ha usado en el paper, aplica la regresién en las medias moviles para
predecir y sigue los pasos mostrados en la figura siguiente. Los datos coleccionados son de
IBM, Google y Apple. Cada valor tiene muchas filas, que representan la fecha y el precio de
cierre. Una vez obtenidos los datos, el siguiente paso es obtener las dos medias moviles, por
lo que, al terminar este paso, se tienen cuatro datos por filas (fecha, precio de cierre, media
movil de 10 dias y media moévil de 20 dias). Después se entrena el algoritmo de regresion
con las dos medias moviles. Una vez entrenado, se predicen las medias moviles para los dias
siguientes. Una vez obtenidas las medias mdviles se comprueba si hay cruce entre las
sefiales. Si no hay cruce, el modelo devuelve un 0. Si hay cruce y la media mévil corta es
superior a la media movil larga, el modelo devuelve un 1. Sin embargo, si hay cruce y la
media movil corta esta por debajo de la larga, el modelo devuelve un -1. Por lo tanto, el
modelo puede devolver tres valores (1, -1, 0). Si la salida es -1, el modelo predice una sefial
de venta, si la salida es 1, el modelo predice una sefial de compray si el modelo predice un

0, seguin el modelo no se debe realizar ninguna accion.
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Collect date,price

Y

calculate the 2 MA values

¥

train regression on the 2 MA values

predict the MA values for the upcoming days

return 0

check for crossover

return -1 check for bullish crossover

return 1

v

Figura 12: Aplicacion del machine learning junto con las medias méviles

Los resultados del modelo de machine learning tuvieron resultados positivos, como se va a

mostrar a continuacion.

En la Figura 13, se puede ver que con las primeras sefiales de compra y venta predichas se
obtienen mejores beneficios que con las sefiales obtenidas anteriormente. Ya que la sefial de
compra se realiza antes, cuando el precio es menor y la de venta se realiza antes cuando el
precio es mayor. Con las segundas sefiales de compra y venta, las que se obtienen con el
modelo de machine learning salen rentables, sin embargo, como se vio antes, con las sefiales

obtenidas de compra y venta, la transaccién no salia rentable.
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Model Results:|BM

Value
«+« MALO
-« MA20
® Actual Buy
A Actual Sell
i

*

120 1

Predicted Buy

110 Predicted Sell

Value

100 1

480 500 520 540 560 580 600 620

Figura 13: Aplicacion del machine learning IBM

Lo mismo ocurre con las dos figuras siguientes. Las sefiales obtenidas con el modelo de
machine learning estdn adelantadas con respecto a las sefiales obtenidas sin el modelo,
pudiendo asi, mejorar la rentabilidad de las transacciones. En el primer caso ocurre que las
sefiales de compra que se obtienen con el machine learning ocurren antes, cuando el precio

de la accion es inferior y ademas se han dado en el comienzo de una tendencia alcista.
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Model Results:GOOGL

1400 A

\
o 159 \
- \
- \
> \
1200 1 — Value
”~ « == MALOD
-« MA20
® Actual Buy
1100 A Actual Sell

# Predicted Buy
w Predicted Sell

T u ™ u T

3920 930 940 3950 3960 370 3980 3990
Days

Figura 14: Aplicacion del machine learning GOOGL

En el caso siguiente ocurre lo mismo, pero con sefiales de venta. Estas sefiales se dan antes

cuando el precio de la accion es superior, por lo que los beneficios aumentan.

Model Results:AAPL

o

A
1 #8 Predicted Buy
*

Predicted Sell

Value

27

1110 1120 1130 1140 1150 1160 1170 1180
Days

Figura 15: Aplicacion del machine learning AAPL
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Como conclusion del paper relacionado con las medias moviles y el machine learning, se
puede ver que el uso de herramientas de machine learning para superar las desventajas (las
sefiales estan atrasadas) del indicador de medias mdviles es muy util. Resulta muy
interesante, ya que, gracias a superar dichas desventajas, se consigue aumentar los beneficios
(Dinesh et al., 2021). Esta misma conclusion también se obtiene del trabajo “Using Neural
Networks to Enhance Technical Trading Rule Returns: A Case with KLCI” (Chan & Azliza,
2015).
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Capitulo 3. MEDIAS

3.1 INTRODUCCION

En este capitulo se va a ampliar lo que se ha visto en el anterior, con tres acciones que se han
elegido para ver el impacto de los parametros en el andlisis técnico usando como indicador
las medias moviles. Se pretende explicar con mas detalle la estrategia de inversion basada
en medias moviles con tres ejemplos diferentes. La eleccion se ha basado en la rentabilidad
pasiva (buy and hold strategy) de las acciones, obteniendo tres tendencias diferentes. Para
ello, se ha cogido el percentil 25 de la rentabilidad pasiva (tendencia bajista), percentil 50

(tendencia lateral) y percentil 75 (tendencia alcista). Las acciones resultantes son:

e General Electrics: tendencia bajista con rentabilidad anual pasiva de -3.08%
e Coca-Cola Europacific Partners: tendencia lateral con rentabilidad anual pasiva de
10.2%

e Abbott Laboratories: tendencia alcista con rentabilidad anual pasiva de 35.4%

Para ello, hay 2 variables que se han ido cambiando: la longitud de las ventanas y las sefiales

de compra y venta.

e Lalongitud de las ventanas: La unidad de este parametro es el tiempo y se usa para
calcular la media del precio de la accion. Hay tres ventanas para cada anélisis: corta,
intermedia y larga. Se ha hecho de tal forma que la ventana media sea dos veces la
ventana corta y la ventana larga sea cuatro veces la ventana corta. De esta forma se
obtienen los siguientes precios medios:

o Precio medio de la ventana corta (pmvc) = media del precio de la accion
durante los z dias anteriores, siendo z el valor de la ventana corta.

o Precio medio de la ventana intermedia (pmvi) = media del precio de la accion
durante los y dias anteriores, siendo y el valor de la ventana intermedia.

o Precio medio de la ventana larga (pmvl) = media del precio de la accion

durante los x dias anteriores, siendo x el valor de la ventana larga.
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e Las sefiales de compra y venta: Hay seis. En Matlab se identifican por los numeros
1,2, 3,4,5Yy 6. El significado es el siguiente:
o Sefal 1: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la ventana
larga (pc/pmvl).
o Sefial 2: cociente entre el precio medio de la ventana corta y el precio medio
de la ventana larga (pmvc/pmvl).
o Sefial 3: cociente entre el precio medio de la ventana intermedia y el precio
medio de la ventana larga (pmvi/pmvl).
o Sefial 4: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la ventana
corta (pe/pmve).
o Sefal 5: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la ventana
intermedia (pc/pmvi).
o Sefial 6: cociente entre el precio medio de la ventana corta y el precio medio

de la ventana intermedia (pmvc/pmvi).

Estas sefiales determinan el momento de compra y de venta. Lo primero que hay que hacer
es seleccionar el tipo de sefial. Por ejemplo, si se selecciona la sefial 1, cuando esta sea mayor
que 1 serd un momento de compra y cuando pase a ser menor que 1 serd un momento de
venta. Si, por ejemplo, se seleccionan 2 sefiales, para que haya un momento de compra, se
tiene que cumplir que las dos sefiales sean mayores que uno y para que haya un momento de

venta, tiene que ocurrir que las dos sefiales sean menores que 1.

En la Figura 16 se muestra un ejemplo ilustrativo con la accion de Coca-Cola Europacific
Partner ‘CCEP’, incluyendo las tres primeras sefiales: Sefial 1, pc/pmvl (Close / Long mean)
en azul; Sefial 2, pmvc/pmvl (Short mean / Long mean) en naranja; y Sefial 3: pmvi/pmvl
(Medium mean / Long mean) en amarillo, de las cuales, para realizar una compra o venta de
la citada accion se tienen que cumplir las sefiales 2 y 3 conjuntamente. En la parte izquierda
de la figura se puede ver claramente que el 7 de enero de 2016 es un momento de venta
porque tanto la sefial 2, pmvc/pmvl, en naranja, como la sefial 3, pmvi/pmvl, en amarillo, son

menores que 1. De forma analoga, en la parte derecha de la figura, se observa que el 31 de
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octubre de 2016 es un momento de compra porque tanto la sefial 2, pmvc/pmvl, en naranja,

como la sefial 3, pmvi/pmvl, en amarillo, son mayores que 1.

1.01 7
1 [
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©
©

Close/Long mean

Close/Long mean
Short mean/Long mean

= e Short mean/Long mean
L Medium mean/Long mean — Medium mean/Long mean
2 T ‘ I I |
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Figura 16: Sefiales de compray venta
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3.2 [ESTRATEGIA DE INVERSION

3.2.1 ANALISIS CON LOS MISMOS PARAMETROS (VENTANAS Y SENALES) EN

FUNCION DE LA TENDENCIA
Para cada accidn, se va a analizar un Unico caso con los siguientes pardmetros:

e Dias de las ventanas: ventana corta = 25, ventana media = 50 y ventana larga = 100,
que son longitudes de ventanas utilizados en diversos papers, como, entre otros, en
el titulado “Technical trading strategies and return predictability: NYSE” (Kwon &
Kish, 2002) o en el “Assesing Performance of Moving Average Investment Timing
Strategy Over the UK Stock Market”. (Ahmad et al., 2017).

e Tipo desefiales=1y 3.

El objetivo es entender si, con los mismos parametros, hay alguna evidencia que se pueda
demostrar en funcion de la tendencia de la accion. En las graficas que se van a mostrar a
continuacion, el simbolo que es un tridngulo rojo apuntando hacia arriba, representa una
sefial de compra, mientras que el triangulo rojo apuntando hacia abajo representa una sefial
de venta. Cabe destacar que en las siguientes graficas solo puede haber una posicion abierta
(una accion en cartera), por lo que cuando hay una sefial de venta, se puede comprobar que
la rentabilidad se mantiene constante, ya que, en ese momento, no se tendria ninguna accion

en cartera.
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Accidn con tendencia bajista: General Electrics ‘GE’:

Ventanas [25, 50, 100] y Seiiales [1, 3]

Open pasitions: 111 | Thresholds: 173 | Annual profit: -5.3%

Tichur: GE | Stack Exchangs: NYQ | Seciur Indusirals | Indlesiry: Spaciaty Indusial Machinery | Curveesy. USD.

W*“’““ ._._\»«Mw

Figura 17: Precio, seiiales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [25,
50, 100] y Senales [1, 3]

Para el caso de esta accion, con tendencia bajista, se puede comprobar que la rentabilidad
anual activa no supera la rentabilidad anual pasiva, siendo en ambos casos muy parecidas y
negativas. Ademas, se puede observar que, en este caso, se realizan 27 operaciones, que trae
consigo unos costes de comision. Por esta razdn, la rentabilidad cruda (linea azul de la cuarta
gréfica) es superior a la amarilla. Esto va a ocurrir en todos los casos, teniendo en cuenta que

cuantas mas operaciones se realicen, mayor seran las comisiones.

En este caso, el Unico afio en el que la rentabilidad activa es positiva es en el afio 2013, el
resto de los afos, se ve como las rentabilidades son negativas. De momento no se puede
afirmar que el uso de una estrategia basada en medias sea beneficioso, ya que la rentabilidad

anual activa es algo inferior a la rentabilidad anual pasiva.

Accion con tendencia lateral: Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’:

Caso: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]
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Open positions: 11 | Thresholds: 173 | Annual profit: 293%
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Figura 18: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]

Para el caso de la accion con tendencia lateral, se puede ver en la cuarta gréfica un cambio
brusco de rentabilidades, que sigue un patron parecido al de la rentabilidad pasiva. En este
caso, la rentabilidad activa anual que se consigue es muy inferior a la pasiva (-2,92% vs.
10,2%)

Accidén con tendencia alcista: Abbot Laboratories ‘ABT’:

Caso: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]

Tichar; ABT | Stock Exchange: NYQ | Sector: Hsalincaro | Indusiry: Madical Devices. | Currency: USD ; i Open positions: 1/1 | Thresholds: 113 | Annual proit: 3.67%

b
M rw'
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Figura 19: Precio, seiiales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas
[25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]
Para el caso de la accion con tendencia alcista, se puede observar algo similar al resto de
casos, en el que la rentabilidad activa anual no supera a la rentabilidad pasiva anual (9,67%
vs. 35,4%)

Sin embargo, como conclusion a esta seccidn, se puede observar que hay una relacion entre

las rentabilidades activas y pasivas en funcion de la tendencia. Es decir, cuando la tendencia
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es bajista, la rentabilidad pasiva y activa son las menores de los tres casos, mientras que
cuando la tendencia es alcista, la rentabilidad pasiva y activa son las mayores de los tres

Casos.

Es importante destacar que en esta seccion se han mantenido constante los parametros, por
lo que no se tiene una visidn general todavia de si el uso de la estrategia basada en medias
es beneficioso 0 no. Por ellos, en la secciones posteriores, se va a realizar un anélisis
cambiando los parametros de las medias para entender si hay algun efecto en la rentabilidad

en funcion de la tendencia de la accién.
3.2.2 ANALISIS CAMBIANDO LOS PARAMETROS

3.2.2.1 Analisis cambiando las ventanas y manteniendo las sefiales de compra/venta

Para cada accion, se van a analizar tres casos con los siguientes parametros, cambiando las
ventanas y manteniendo las sefiales de compra/venta: i) caso 1: ventana corta = 12, ventana
media = 24 y ventana larga = 48, y con las sefiales = 1 y 3; ii) caso 2: ventana corta = 25,
ventana media = 50 y ventana larga = 100, y con las sefiales = 1 y 3; iii) caso 3: ventana

corta = 50, ventana media = 100 y ventana larga = 200, y con las sefiales =1y 3.

Accidn con tendencia bajista: General Electrics ‘GE’:

Caso 1: Ventanas [12, 24, 48] y Seniales [1, 3]

Open positions: 11 | Thresholds: 1/3 | Annual profit: 4 64%
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Figura 20: Precio, seiiales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [12,
24, 48] y Sefiales [1, 3]

Caso 2: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]

Open pasitions: 111 | Thresholds: 173 | Annual profit: -5.3%

ur; GE | Stock Exchange: WYQ | Sectar: Inchusirials | Indussiey: Spaclatty Indus sial Machinery | Currsncy: USD.
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Figura 21: Precio, seniales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [235,
50, 100] y Senales [1, 3]

Caso 3: Ventanas [50, 100, 200] y Sefales [1, 3]

Open positions: 11 | Thresholds: 173 | Annual profit: 107%

Figura 22: Precio, sefiales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [50,
100, 200] y Sefiales [1, 3]

En las tres figuras anteriores se muestra la evolucion de la rentabilidad para diferentes
ventanas usadas manteniendo las mismas sefiales. Se pretende en este caso entender si hay

algun tipo de relacion entre la ventana y la rentabilidad activa para el caso de una accion con

tendencia bajista.

39



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)
COMILLAS MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[ icar  cape |
MEDIAS

En el primer caso, en el que se utiliza el caso de ventanas con menos dias [12 24 48], se
realizan 35 operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de 4,64%.

En el segundo caso, en el que se utiliza el caso de ventanas de [25 50 100], se realizan 27

operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de -5,3%

En el tercer caso, en el que se utiliza el caso de ventanas de [50 100 200], se realizan 11
operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de -3,07%.

En el caso de la tendencia bajista, se puede comprobar que la situacion en la que se consigue
la mejor rentabilidad anual activa es para el caso con ventanas con menos dias. Esto, ademas,
tiene ldgica ya que, al tener ventanas mas cortas, se realizan mas operaciones, lo que hace
que se aleje bastante de la estrategia pasiva, en la que se compra Unicamente el primer dia y
se vende el ultimo. Cuando se esta realizando una inversion de una accion con tendencia
bajista, lo que le interesa al inversor es alejarse de dicha tendencia, y beneficiarse de
situaciones a corto plazo. Es importante tener en cuenta también, que debido a que se realiza
un mayor nimero de operaciones, las comisiones en el caso de ventanas con menos dias son
mayores, sin embargo, para este caso, se puede ver claramente que aungque haya mayores
comisiones, beneficia el uso de ventanas con menos dias, al ser la que tiene la mayor
rentabilidad.

Accién con tendencia lateral: Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’:

Caso 1: Ventanas [12, 24, 48] y Seiiales [1, 3]

Open positions: 11 | Threshoids: 113 | Annual profit: 048T%
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Figura 23: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [12, 24, 48] y Sefales [1, 3]

Caso 2: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]

Open positions: 111 | Thresholds: 113 | Annual profit: 283%
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Figura 24: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’ con
ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]

Caso 3: Ventanas [50, 100, 200] y Sefales [1, 3]

Open positions: 111 | Thresholds: 113 | Annual profit: 15.3%
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Figura 25: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [50, 100, 200] y Sefales [1, 3]

En las tres figuras anteriores se muestra la evolucion de la rentabilidad para diferentes
ventanas usadas manteniendo las mismas sefiales. Se pretende en este caso entender si hay

algun tipo de relacion entre la ventana y la rentabilidad activa para el caso de una accion con
tendencia lateral.
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En el primer caso, en el que se utiliza el caso de ventanas con menos dias [12 24 48], se
realizan 38 operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de 0,497%.

En el segundo caso, en el que se utiliza el caso de ventanas de [25 50 100], se realizan 24

operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de -2,93%.

En el tercer caso, en el que se utiliza el caso de ventanas de [50 100 200], se realizan 9

operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de 15,3%.

En el caso de la tendencia lateral, se puede comprobar gue la situacién en la que se consigue
la mejor rentabilidad anual activa es para el caso con ventanas con mas dias. Ademas, no
solo es el caso con mejor rentabilidad activa de los tres, sino que también se consigue superar

a la rentabilidad pasiva.

Accidén con tendencia alcista: Abbot Laboratories ‘ABT’:

Caso 1: Ventanas [12, 24, 48] y Seiiales [1, 3]

Ticher: AT | Stock Exchange: NYG | Secter: eahhcare | indusiry: ModicalDovices | Cisreney: USD . Open positions: 11 | Thresholds: /3 | Annual profit: 292%

B M,MWM

Figura 26: Precio, seriales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas
[12, 24, 48] y Sefiales [1, 3]

Caso 2: Ventanas [25, 50, 100] y Seiales [1, 3]
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Figura 27: Precio, seniales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas

[25, 50, 100] y Senfales [1, 3]

Caso 3: Ventanas [50, 100, 200] y Sefiales [1, 3]

Open positions: 111 | Thresholds: 113 | Annual profit: 30.8%
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Figura 28: Precio, sefiales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas

[50, 100, 200] y Sefiales [1, 3]

En las tres figuras anteriores se muestra la evolucion de la rentabilidad para diferentes

ventanas usadas manteniendo las mismas sefiales. Se pretende en este caso entender si hay

algun tipo de relacion entre la ventana y la rentabilidad activa para el caso de una accion con

tendencia alcista.

En el primer caso, en el que se utiliza el caso de ventanas con menos dias [12 24 48], se

realizan 41 operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de 2,92%.

En el segundo caso, en el que se utiliza el caso de ventanas de [25 50 100], se realizan 15

operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de 9,67%.
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En el tercer caso, en el que se utiliza el caso de ventanas de [50 100 200], se realizan 5

operaciones en total y se consigue una rentabilidad activa anual de 30,8%.

En el caso de la tendencia alcista, se puede comprobar que la situacion en la que se consigue
la mejor rentabilidad anual activa es para el caso con ventanas con mas dias. Sin embargo,
en este caso, aunque la rentabilidad activa anual aumenta cuando se usan mas dias en las

ventanas, no se ha conseguido superar en ningun caso a la rentabilidad pasiva de 35,4%.

A continuacidn, se van a mostrar dos tablas resumen donde se puede ver las rentabilidades

y el nimero de operaciones total en funcion de las ventanas y de la tendencia de la accion:

Rent. anual

pasiva [12 24 48] | [2550 100] | [50 100 200]
‘GE’ (tendencia bajista) -3,08% 4,64% -5,3% -3,07%
‘CCEP’ (tendencia lateral) 10,2% 0,497% -2,93% 15,3%
‘ABT’ (tendencia alcista) 35,4% 2,92% 9,67% 30,8%

Tabla 1: rentabilidades anuales activas en funcion de la ventana y de la tendencia de la

accion
[12 24 48] [25 50 100] [50 100 200]
‘GE’ (tendencia bajista) 35 27 11
‘CCEP’ (tendencia lateral) 38 24 9
‘ABT’ (tendencia alcista) 41 15 5

Tabla 2: nimero de operaciones en funcion de la ventana y de la tendencia de la accién

Tal y como se puede comprobar en la tabla 2 de arriba, para la accion con tendencia bajista,
lo dptimo seria utilizar las ventanas [12 24 48], ya que es el Gnico caso en el que, ademas de
superar a la rentabilidad pasiva, dicha rentabilidad es positiva, por lo que se conseguiria

obtener beneficios de una accién que siguiendo una estrategia pasiva se obtendrian pérdidas.

Para las acciones con tendencia lateral y alcista, la maxima rentabilidad se consigue para el

caso de las ventanas con mayor numero de dias [50 100 200]. Sin embargo, para el caso de

44



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)
COMILLAS MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[ icar  cape |
MEDIAS

la accion con tendencia lateral, dicha rentabilidad consigue superar a la rentabilidad pasiva,
mientras que, para el caso de la accion con tendencia alcista, dicha rentabilidad no consigue

superar a la estrategia pasiva.

Ademas, en la tabla 2, se puede comprobar claramente que para los tres casos, al aumentar

el nimero de dias para las ventanas, el nimero de operaciones disminuye
Por lo tanto, analizando Unicamente para estas tres acciones, se podria concluir que:

(i) Para la tendencia bajista, el uso de una estrategia de inversion basada en medias,
con un uso de ventanas de pocos dias resulta beneficioso, ya que la rentabilidad
activa no solo consigue superar a la pasiva, sino que dicha rentabilidad es
positiva.

(i)  Para latendencia lateral, el uso de una estrategia de inversion basada en medias,
con un uso de ventanas de muchos dias, resulta beneficios, ya que la rentabilidad
activa consigue superar a la rentabilidad pasiva.

(iif)  Para la tendencia alcista, el uso de una estrategia de inversion basada en medias
no resulta beneficioso, ya que la rentabilidad pasiva es superior a la rentabilidad

activa.

3.2.2.2 Analisis cambiando las sefiales de compra/venta y manteniendo las ventanas

Para cada accion, se van a analizar seis casos con los siguientes parametros, cambiando las
sefiales de compra/venta y manteniendo las ventanas: i) caso 1: ventana corta = 25, ventana
media = 50 y ventana larga = 100, y con las sefiales = 1 y 1; ii) caso 2: ventana corta = 25,
ventana media = 50 y ventana larga = 100, y con las sefiales = 1 y 2; iii) caso 3: ventana
corta = 25, ventana media = 50 y ventana larga = 100, y con las sefiales = 1y 3; iv) caso 4:
ventana corta = 25, ventana media = 50 y ventana larga = 100, y con las sefiales =2y 2; v)
caso 5: ventana corta = 25, ventana media = 50 y ventana larga = 100, y con sefiales =2y 3;

Vi) caso 6: ventana corta = 25, ventana media = 50 y ventana larga = 100, y con sefiales = 3
y 3.

Accidn con tendencia bajista: General Electrics ‘GE’:

Caso 1: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 1]
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Figura 29: Precio, seniales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [25,
50, 100] y Sefales [1, 1]

Caso 2: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 2]
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Figura 30: Precio, sefiales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [25,
50, 100] y Senales [1, 2]

Caso 3: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]
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Figura 31: Precio, seiiales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [25,
50, 100] y Senales [1, 3]

Caso 4: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [2, 2]
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Figura 32: Precio, seiiales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [25,
50, 100] y Senales [2, 2]

Caso 5: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [2, 3]
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Figura 33: Precio, seriales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [25,
50, 100] y Senales [2, 3]

Caso 6: Ventanas [25, 50, 100] y Seiales [3, 3]
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Figura 34: Precio, seiiales y rentabilidades de General Electrics ‘GE’ con ventanas [25,
50, 100] y Senales [3, 3]
En las seis figuras anteriores se muestra la evolucion de la rentabilidad para diferentes
sefiales de compra/venta manteniendo las mismas ventanas. Se pretende en este caso
entender si hay algun tipo de relacion entre los tipos de sefiales y la rentabilidad activa para

el caso de una accién con tendencia bajista.

En el primer caso, en el que se utiliza Unicamente la sefial 1 (pc/pmvl), Se consigue una

rentabilidad de -3,55% realizando 95 operaciones.

En el segundo caso, en el que se utiliza tanto la sefial 1 (pc/pmvl), como la 2 (pmvc/pmvl) se

consigue una rentabilidad de -2% realizando 25 operaciones.

En el tercer caso, en el que se utiliza tanto la sefial 1 (pc/pmvl), como la 3 (pmvi/pmvl) se

consigue una rentabilidad de -5,3% realizando 27 operaciones.

En el cuarto caso, en el que se utiliza nicamente la sefial 2 (pmvc/pmvl), se consigue una

rentabilidad de -2,19% realizando 27 operaciones.

En el quinto caso, en el que se utiliza tanto la sefial 2 (pmvc/pmvl) como la 3 (pmvi/pmvl), se

consigue una rentabilidad de -4,3% realizando 23 operaciones.

En el sexto caso, en el que se utiliza Unicamente la sefial 3 (pmvi/pmvl), se consigue una

rentabilidad de -6,57% realizando 37 operaciones.

En el caso de la tendencia bajista, no hay un claro patron que indique que una determinada
sefial produce una rentabilidad superior a las otras. Se ve que el caso optimo en este caso,
seria el uso de las sefiales 1 (pe/pmvl) y 2 (pmvc/pmvl) a la vez. Sin embargo, en este caso,
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aunque la rentabilidad activa mejora frente a la pasiva, esta sigue siendo negativa, por lo que

no se recomendaria el uso de la estrategia de inversion.

Por otra parte, cabe destacar que el caso en el que se realiza un mayor nimero de operaciones

es para el caso donde Unicamente se utiliza la sefial 1 (pc/pmvl).

Accidn con tendencia lateral: Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’:

Caso 1: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 1]
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Figura 35: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 1]

Caso 2: Ventanas [25, 50, 100] y Sefales [1, 2]
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Figura 36: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 2]

Caso 3: Ventanas [25, 50, 100] y Seiales [1, 3]
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Figura 37: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]

Caso 4: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [2, 2]

Ticker: CCEP | Stock Exchange: NYQ | Sector: Consumar Defencive | Indusiry: Bevorages—Han Alcohalic | Curancy: USD itions: 11 | Thresholds: 212 | Annual profit: 2.38%
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Figura 38: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [2, 2]

Caso 5: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [2, 3]
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Figura 39: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [2, 3]

Caso 6: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [3, 3]

Ticker: GGEP | Stoek Exchange: NYQ | Sactor: Consumar Defensive. | Inustry: Beverages —Non-Alcshalic | Cumsncy: USD ) Open posiions: 111 | Thresholds: 313 | Annual profit: -442%

Figura 40: Precio, sefiales y rentabilidades de Coca-Cola Europacific Partner ‘CCEP’
con ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [3, 3]

En las seis figuras anteriores se muestra la evolucion de la rentabilidad para diferentes
sefiales de compra/venta manteniendo las mismas ventanas. Se pretende en este caso
entender si hay algun tipo de relacion entre los tipos de sefiales y la rentabilidad activa para

el caso de una accién con tendencia lateral.

En el primer caso, en el que se utiliza Unicamente la sefial 1 (pc/pmvl), Se consigue una

rentabilidad de -5,78% realizando 126 operaciones.

En el segundo caso, en el que se utiliza tanto la sefial 1 (pc/pmvl), como la 2 (pmvc/pmvl) se

consigue una rentabilidad de -2,74% realizando 31 operaciones.

En el tercer caso, en el que se utiliza tanto la sefial 1 (pc/pmvl), como la 3 (pmvi/pmvl) se

consigue una rentabilidad de -2,93% realizando 25 operaciones.

En el cuarto caso, en el que se utiliza Unicamente la sefial 2 (pmvc/pmvl), se consigue una

rentabilidad de -2,98% realizando 35 operaciones.

En el quinto caso, en el que se utiliza tanto la sefial 2 (pmvc/pmvl) como la 3 (pmvi/pmvl), se

consigue una rentabilidad de -2,3% realizando 27 operaciones.

En el sexto caso, en el que se utiliza Gnicamente la sefial 3 (pmvi/pmvl), se consigue una

rentabilidad de -4,42% realizando 33 operaciones.
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Tal y como ocurria con el caso de tendencia bajista, en el caso de tendencia lateral no hay
un claro patron que indique que una determinada sefial produce una rentabilidad superior a
las otras. Sin embargo, también se puede afirmar para este caso, que el caso en el que se
realiza un mayor nimero de operaciones es para el caso donde Unicamente se utiliza la sefial

1 (pc/pmvl).

Accion con tendencia alcista: Abbot Laboratories ‘ABT’:

Caso 1: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 1]

Tichar: ABT | Stock Exchange: WYQ | Sector: Heathear | Incusiry: Mtlica Device. | Currsney: USD ) Open posiions: 41 | Threshokds: 14 | Annual profit: 10.1%

I s s

CloseLong maan | Closat

s mexfWWﬁMm

Toisl prufit: 803% | Anual profi 18.1% | Passiva prafli 1% | Annual passive prafi 184%

= ~ e - -
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Figura 41: Precio, sefiales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas
[25, 50, 100] y Sefales [1, 1]

Caso 2: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 2]

Tichar: ABT | Stock Exchange: NYQ | Sector Heaitneare | Incustry: Medieai Davices. | Currsncy: USD . Open positions: 11 | Thresholds: 12 | Annual profit: 9.78%

Figura 42: Precio, sefiales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas
[25, 50, 100] y Senfales [1, 2]
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Caso 3: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [1, 3]

- Open positions: /1 | Thresholds: 13 | Annual profit: 9.67%
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Figura 43: Precio, sefiales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas
[25, 50, 100] y Senfales [1, 3]

Caso 4: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [2, 2]

Tichar: ABT | Stock Exchange: NYQ | Sector Healtneare | Incustry: Medicai Davices. | Currsncy: USD . ) Open positions: 111 | Threshalds: 2 | Anaual proft: 0.16%

Figura 44: Precio, seniales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas
[25, 50, 100] y Senfales [2, 2]

Caso 5: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [2, 3]
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. Tickar: ABT | Stock Exchange: NYQ | Sector: Healthears | Incusiry: Mdicsl Devices, | Gurreney: USD. ) " Open positions: 1/1 | Thresholds: 273 | Annual profit: 8.02%
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Figura 45: Precio, seiiales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas
[25, 50, 100] y Senfales [2, 3]

Caso 6: Ventanas [25, 50, 100] y Sefiales [3, 3]
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Figura 46: Precio, seniales y rentabilidades de Abbot Laboratories ‘ABT’ con ventanas
[25, 50, 100] y Sefales [3, 3]

En las seis figuras anteriores se muestra la evolucion de la rentabilidad para diferentes
sefiales de compra/venta manteniendo las mismas ventanas. Se pretende en este caso
entender si hay algun tipo de relacién entre los tipos de sefiales y la rentabilidad activa para

el caso de una accidn con tendencia alcista.

En el primer caso, en el que se utiliza unicamente la sefial 1 (pc/pmvl), se consigue una

rentabilidad de 10,1% realizando 87 operaciones.

En el segundo caso, en el que se utiliza tanto la sefial 1 (pc/pmvl), como la 2 (pmvc/pmvl) se

consigue una rentabilidad de 9,75% realizando 23 operaciones.
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En el tercer caso, en el que se utiliza tanto la sefial 1 (pc/pmvl), como la 3 (pmvi/pmvl) se

consigue una rentabilidad de 9,67% realizando 15 operaciones.

En el cuarto caso, en el que se utiliza unicamente la sefial 2 (pmvc/pmvl), se consigue una

rentabilidad de 9,16% realizando 25 operaciones.

En el quinto caso, en el que se utiliza tanto la sefial 2 (pmvc/pmvl) como la 3 (pmVi/pmvl), se

consigue una rentabilidad de 9,02% realizando 19 operaciones.

En el sexto caso, en el que se utiliza Gnicamente la sefial 3 (pmvi/pmvl), se consigue una

rentabilidad de 9,02% realizando 19 operaciones.

Tal y como ocurria con los casos anteriores, en el caso de tendencia alcista no hay un claro
patron que indique que una determinada sefial produce una rentabilidad superior a las otras.
Sin embargo, también se puede afirmar para este caso, que el caso en el que se realiza un

mayor numero de operaciones es para el caso donde Unicamente se utiliza la sefial 1
(Pe/pmVl).

A continuacién, se van a mostrar dos tablas resumen donde se puede ver las rentabilidades
y el numero de operaciones total en funcion de los tipos de sefiales y de la tendencia de la

accion:
Rent. ~ ~ ~
~ Sefial Sefial - Sefial o
angal Sefial 1 12 13 Sefial 2 213 Sefial 3
pasiva
GE (tendencia | 3 0g05 | 35506 | -206 | -53% | -219% | -43% | -657%
bajista)
‘CCEP’
(tendencia 10,2% | -5,78% | -2,74% | -2,93% | -2,98% | -2,3% | -4,42%
lateral)
ABTalgzﬁa‘)lema 354% | 101% | 9.75% | 9.67% | 916% | 9,02% | 9,02%

Tabla 3: rentabilidades anuales activas en funcion del tipo de sefial y de la tendencia de la

accion
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Sefal 1 Sefal 1/2 | Sefial 1/3 Sefal 2 Sefial 2/3 Sefal 3
‘GE’ (tendencia | g 25 27 27 23 37
bajista)
‘CCEP’
(tendencia 126 31 25 35 27 33
lateral)
‘ABT’
(tendencia 87 23 15 25 19 19
alcista)

Tabla 4: numero de operaciones en funcion del tipo de sefial y de la tendencia de la accion

Tal y como se puede comprobar en la tabla resumen de arriba, no se distingue ningun patrén

para las rentabilidades en funcion del tipo de sefial.

3.3 CONCLUSIONES

Cabe destacar que estas conclusiones son preliminares, ya que se ha analizado Unicamente

para tres acciones en concreto, por lo que esto podria cambiar en el capitulo 4, que es en el

que se realiza un analisis en conjunto de la optimizacion de todos los valores.

A la vista de los resultados, se puede concluir:

1. La rentabilidad activa y pasiva guardan una relacion en funcion de la

tendencia. Es decir, cuando la tendencia es bajista, la rentabilidad activa y

pasiva van a ser mas bajas que cuando la tendencia es alcista.

2. Se puede concluir que el parametro de las ventanas parece que tiene un efecto

en la rentabilidad, en funcién de la tendencia de la accion. Es decir, que, para

acciones con tendencia bajista, lo bueno seria el uso de ventanas con pocos

dias, mientras que para acciones con tendencia lateral/alcista, lo éptimo seria

el uso de ventanas con un mayor nimero de dias. Ademas, cuantos menos

dias se usen en las ventanas, mayor numero de operaciones se realizaran.
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3. Sin embargo, no parece haber un claro patron al cambiar los tipos de sefiales
en la rentabilidad de la accién. En cuanto al nimero de operaciones, parece
que el uso de la sefial 1 (pc/pmvl) es el caso en el que se da mayor nimero de

operaciones para las tres tendencias.
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Capitulo 4. OPTIMIZACION DE LA ESTRATEGIA

4.1 INTRODUCCION

En este capitulo se va a realizar un analisis profundo del impacto que tienen diferentes
variables entre ellas. Para ello se ha utilizado Matlab, en la que se han generado diferentes
gréficas: de correlacion (entre variables continuas), de cajas (entre variables continuas y

discretas o variables continuas y continuas discretizadas)

4.2 METODO QUE SE HA UTILIZADO

Para poder analizar la relacion entre diferentes variables, lo primero que se ha hecho ha sido
obtener 6 matrices diferentes, que se explicardn mas adelantes. Estas 6 matrices tienen una

estructura comun:

- Cuentan con 2.604 filas, que corresponden a una accion diferente pertenecientes a la

bolsa de Estados Unidos cogiendo datos de los ultimos 9 afios

- Cuenta con 12 columnas que representan lo siguiente:
1. Ventana corta para el célculo de la media
. Ventana intermedia para el calculo de la media
. Ventana larga para el calculo de la media

Senial de compra/venta

2

3

4

5. Sefial de compra/venta
6. NUmero de operaciones medio anual

7. Rentabilidad sin tener en cuenta las comisiones
8. Comisiones

9. Rentabilidad activa

10. Rentabilidad activa anual

11. Rentabilidad pasiva
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12. Rentabilidad pasiva anual

Esto representa la estructura de una matriz. Para realizar el andlisis se han realizado

diferentes graficas en funcion de las variables:

- Variables continuas:

1.
2.
3.

Rentabilidad activa anual (columna 10)
Rentabilidad pasiva anual (columna 11)

NUmero de operaciones (columna 6)

- Variables discretas (tanto para el caso de sector como de industria, se han analizado

los 10 sectores o industrias que tengan un mayor ndmero de acciones):

1.

Mercado: Nasdaq (representado por el indice NMS) y NYSE (representado
por el indice NYQ).
Sector: puede tomar 10 valores: salud, tecnologia, industrial, servicios
financieros, consumo ciclico, real estate, servicios de comunicacion, energia,
materiales, consumo anticiclico.
Industria: puede tomar 10 valores: biotecnologia, software-aplicaciones,
bancos-regionales,  software-infraestructura,  diagnostico-investigacion,
farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos, maquinaria industrial
y gestion de activos.
Tipo de sefial: puede tomar los siguientes valores:
= Sefial 1: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la
ventana larga (pc/pmvl).
= Sefial 2: cociente entre el precio medio de la ventana corta y el precio
medio de la ventana larga (pmvc/pmvl).
= Sefial 3: cociente entre el precio medio de la ventana intermedia y el
precio medio de la ventana larga (pmvi/pmvl).
= Sefal 4: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la
ventana corta (pc/pmvc).
= Sefial 5: cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la

ventana intermedia (pc/pmvi).
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= Sefial 6: cociente entre el precio medio de la ventana corta y el precio
medio de la ventana intermedia (pmvc/pmvi).
Se puede tener a la vez 1 o 2 sefales, por eso en la matriz hay dos
columnas. Si las dos columnas toman el mismo valor, por ejemplo,
sefial 1, significaria que cuando la sefial 1 (pc/pmvIl) sea mayor que
uno, seria una sefial de compra, y cuando sea menor que 1, seria una
sefial de venta. Sin embargo, en el caso en el que las columnas de la
matriz tomen valores distintos, por ejemplo la columna 4 tenga un 1
(pe/pmvl) y la columna 5 tenga un 2 (pmvc/pmvl), significa que ambas
sefiales tienen que ser mayor que 1 para que se de una sefial de compra

y menor que uno para que se de una sefial de venta.

Para las variables continuas discretizadas, se ha dividido en 5 grupos cada variable en
funcién del percentil (0-20, 20-40, 40-60, 60-80, 80-100).

4.3 DIFERENTES CASOS DE OPTIMIZACION

Los diferentes casos de optimizacidn que han realizado son los siguientes: (i) Optimizacién
global para todos los valores, comparando ademas el caso de con y sin reinversion, (ii)
Optimizacion individual para todos los valores, comparando ademas el caso con y sin
reinversion, (iii) Persistencia de la optimizacion en el tiempo, de forma global e individual.

Con esto se sacan 6 matrices en total que se han analizado:

Matriz de optimizacion comun sin reinversion
Matriz de optimizacion comun con reinversion
Matriz de optimizacion individual sin reinversion

Matriz de optimizacion individual sin reinversion

o B~ w0 Do

Matriz optimizacion comun de los primeros 5 afios y
comprobacion de los resultados los siguientes 4 afios
6. Matriz optimizacion individual de los primeros 5 afios y

comprobacion de los resultados los siguientes 4 afios
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4.3.1 OPTIMIZACION GLOBAL PARA TODOS LOS VALORES

En este caso se va a partir de una matriz optimizada de forma global. Esto quiere decir, que
se va a analizar cual es la rentabilidad activa media de todas las acciones en su conjunto en
funcion de los diferentes parametros. Los pardmetros 6ptimos seran los que maximicen dicha
rentabilidad media. En este capitulo se pretende realizar un analisis para ver si se puede

encontrar algun tipo de relacién entra las diferentes variables.

4.3.1.1 Analisis inicial para la decision de los parametros

En esta seccion se van a analizar distintas combinaciones de parametros para ver cuél es la
combinacién optima, es decir la que de la rentabilidad mas alta, teniendo en cuenta, que al
menos haya una operacion media anual para que no sea una estrategia demasiado similar a
la pasiva. Esta combinacion optima se realiza de forma comdn. Es decir, se trata de buscar
una Unica combinacion de parametros que haga que la rentabilidad activa media de todas las

acciones sea la més alta posible. Para ello, la matriz que se ha utilizado es sin reinversion.

Para dicho andlisis, se han realizado dos tipos de figuras, en funcién de la ventana larga, y
las sefiales de compra / venta. La primera figura trata de analizar la rentabilidad activa en
funcién de dichos parametros y la segunda figura trata de analizar el nUmero de operaciones

en funcién de los mismos parametros.

Andlisis en funcion de la rentabilidad activa:

Ventana MEANS: 120 muestras Ventana MEANS: 140 muestras Ventana MEANS: 160 muestras

Rentablidad activa anual (%)
Rentablidad activa anual (%)
Rentablidad activa anual (%)

Tipo de sefial (y) Tipo de senal (x) Tipo de sefial (y) Tipo de sefal (x) Tipo de sefial (y) Tipo de sefal (x)
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Ventana MEANS: 180 muestras Ventana MEANS: 200 muestras Ventana MEANS: 220 muestras.

Rentablidad activa anual (%)
Rentablidad activa anual (%)
Rentablidad activa anual (%)

6 1 2
Tipo de sefial (x)

Tipo de sefial (y) Tipo de sefial (y) Tipo de sefal (y)

Tipo de sefial (x) Tipo de sefal (x)

Figura 47: Andlisis de la rentabilidad activa en funcidon de las ventanas y el tipo de sefial
(3D)
En la Figura 47 se puede comprobar que el comportamiento de la rentabilidad activa sigue
un patrén parecido para todas las ventanas, siendo el 6ptimo para las sefiales 1y 3y para la
ventana larga de 180 dias. Es decir, los 6ptimos comunes serian ventana corta de 45 dias,
venta media de 90 dias y ventana larga de 180 dias. Las sefiales Optimas serian la 1y la 3,
es decir (1) el cociente entre el precio de cierre y el precio medio de la ventana larga, pe/pmvl,
y (3) el cociente entre el precio medio de la ventana intermedia y el precio medio de la

ventana larga, pmvi/pmvl. Para ver esto de mejor forma se van a girar las gréaficas:

10 Ventana MEANS: 120 muestras 10 Ventana MEANS: 140 muestras 10 Ventana MEANS: 160 muestras
& 8 = 8 = 8
3 =1 3
c [= c
s 6 T 6 c 6
© © ©
= =z =
S 4 T o4 T 4
° el =]
8 2 S 2 S 2
ksl ] =
© © ]
T 0 = 0 t 0
[0) [} (5]
14 4 2
ol . . n . . 2 oL \ . . . .
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
Tipo de sefial (x) Tipo de sefial (x) Tipo de sefial (x)
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Ventana MEANS: 180 muestras 0 Ventana MEANS: 200 muestras 0 Ventana MEANS: 220 muestras

o
N

©
[e4]
@

)
*

I
I

N

Rentablidad activa anual (%)
N

Rentablidad activa anual (%)

Rentablidad activa anual (%)

o

o

2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 2 3 4 5 6
Tipo de sefial (x) Tipo de sefial (x) Tipo de sefial (x)

Figura 48: Andlisis de la rentabilidad activa en funcion de las ventanas y el tipo de sefal
(2D)

Se puede comprobar en la Figura 48, con la vista en 2D que la rentabilidad anual activa méas
alta se consigue en el caso de la ventana larga de 180 dias. EI nimero exacto aparece en la
siguiente matriz, que corresponde a la columna 3, fila 8. Es decir, se consigue una
rentabilidad de 9,9274%.

val(:,:,1) =

0.2577 T.462%9 T.6457 2.4002 2.7923 5.7420
2.5721 8.4471 8.3029 4.5700 4.9993 7.2459
3.1060 7.8698 T.6065 5.3662 5.6431 T.324%9
3.8663 8.0234 7.8168 5.9971 6.0471 7.5167
4.9167 8.2744 8.3192 €.8650 €.9530 7.8734
5.734% 8.9658 8.8685 T.5842 T.671% 8.2920
6.5347 9.0972 9.3272 8.2408 8.3591 8.2185
6.9198 9.1819 9.9274 g.476%9 8.5523 8.1622
7.0539 8.9853 9.8170 8.5643 8.5345 8.1145
6.9208 8.931¢ 9.5141 8.4030 8.383¢ 8.1509
6.86088 8.8430 9.3671 8.4683 8.4859 8.2844
6.7201 8.6873 9.0835 8.2555 8.2775 8.3344
6.71e0 8.517% 8.7587 8.1374 8.2541 8.2649
€.3217 T.974¢6 T.9020 7.829%9 T.9345 7.9669

Figura 49: Matriz de rentabilidades

Adicionalmente se puede comprobar como las ventanas largas con menos dias (120 y 140)
son las que dan una rentabilidad menor.
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Por ultimo, se va a realizar el mismo tipo de andlisis, pero con el nimero medio de
operaciones anuales para comprobar que la combinacién 6ptima que se ha calculado

anteriormente tenga al menos una operacion de media anual:

Ventana MEANS: 120 muestras

Ventana MEANS: 140 muestras Ventana MEANS: 160 muestras

IN]
o

Numero medio anual de operaciones
Numero medio anual de operaciones
N
o

"8 Numero medio anual de operaciones

=

de sefial (y)

Tipo de sefial (x) Tipo de sefial (y) Tipo de sefial (x) Tipo de sefial (y) Tipo de sefal (x)

Ventana MEANS: 180 muestras Ventana MEANS: 200 muestras Ventana MEANS: 220 muestras

N
o

umero medio anual de operaciones
>

umero medio anual de operaciones
o
o

Umero medio anual de operaciones
-
o

6 1

z z z
Tipo de sefial (y) Tipo de sefial (y) Tipo de sefal (y)

Tipo de sefial (x) Tipo de sefial (x) Tipo de sefal (x)

Figura 50: Andlisis del nimero de operaciones en funcion de las ventanas y el tipo de
sefial

En este caso se puede ver que en muchos casos, cuando el nimero de operaciones aumenta,
la rentabilidad activa disminuye. El caso 6ptimo calculado anteriormente, tiene un nimero
de operaciones bastante bajo, por lo que se va a comprobar en la siguiente matriz, el nimero
real para ver que no sea menor que 1. En el caso dptimo anterior se puede ver que el numero

de operaciones es de 1.2, por lo que se considera valido.
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val(:,:,1) =
20,2953 T7.0587 £5.9072 16.0886 15.0564 8.8954
16.0211 4.6558 3.8960 11.7407 10,9558 5.9742
13.6603 3.501%9 2.9195 9.3239 8.7802 4.5186
12.0480 2.8034 2.3484 T7.7907 T7.3796 3.6067
10.8404 2.3351 1.9344 £.6942 6.3440 3.0106
0.8180 1.59769 1.6520 5.8855 5.5451 2.557%5
5.0024 1.6953 1.4115 5.2302 4.9444 2.2265
8.3044 1.5047 1.23585 4.6915 4.4657 1.95946
7.6862 1.3501 1.1285 4.245%5 4.0583 1.7926
T.2558 1.2376 1.0166 3.9051 3.7369 1.6170
6.9804 1.115%9 0.9437 3.6255 3.4753 1.4647
6.6635 1.0442 0.8867 3.3875 3.27949 1.344%9
€.32007 0.9551 0.8066 3.1547 3.0473 1.2531
€.0407 0.8988 0.7634 2.9594 2.8642 1.15449

Figura 51: Matriz de nimero de operaciones

Por lo tanto, para los analisis que se van a realizar de forma global se van a usar los siguientes

pardmetros 6ptimos:

- Ventana corta / ventana intermedia / ventana larga: 45/ 90 / 180
- Sefales 6ptimas de compray venta: (1) el cociente entre el precio de cierre y el precio
medio de la ventana larga, pc/pmvl, y (3) el cociente entre el precio medio de la

ventana intermedia y el precio medio de la ventana larga, pmvi/pmvl.

4.3.1.2 Analisis en funcion de si hay reinversion o no

A continuacion, se va a analizar qué genera mas rentabilidad, si la retirada de los beneficios
y la reposicion de las pérdidas en cada operacién o la reinversion de los beneficios y el
mantenimiento de las pérdidas. Para ello, se ha calculado cuél es la media de la rentabilidad
activa para cada caso y en qué porcentaje de veces, la rentabilidad activa con reinversion es

superior a la rentabilidad activa sin reinversion:

Estrategia
Sin reinversion Con reinversion

% de maximos de la rentabilidad

. 61,54% 38,46%
activa
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| Media de la rentabilidad activa | 9,61% | 8,99% |

Tabla 5: Porcentaje de maximos de la rentabilidad activa y Media de la rentabilidad
activa segun la estrategia utilizada (sin inversion o con inversion)

Como se puede observar en la tabla la estrategia sin reinversion es mejor que la estrategia
con reinversion, 9,61% frente a 8,99% en media de rentabilidad la activa y 61,54% frente a
38,46% en porcentaje de maximos de la rentabilidad activa.

y =1.06" + -1.20 | r = 0.87
80 T T T T

70

50 -

40 -

30

Rentabilidad anual activa con reinversion (%)

20 | | | | | | | |
-20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70
Rentabilidad anual activa sin reinversion (%)

Figura 52: Relacion de la rentabilidad anual activa con reinversion (%) en funcion de la
rentabilidad anual activa sin reinversion (%)

En el grafico “Rentabilidad anual activa con reinversion (%) en funcion de la Rentabilidad
anual activa sin inversion (%) se muestran los puntos de dispersion de la rentabilidad anual
activa con reinversion (%) y sin reinversion. En rojo se muestra la recta de correlacion (y =
1,06x - 1,02) y en verde la hipoteética recta (y = x) donde la rentabilidad anual activa con
reinversion coincidiria con la rentabilidad anual activa sin reinversion. Ambas rectas se
cortan en el punto 20%, 20%. Para rentabilidades anuales activas sin reinversién inferiores

al 20%, que son la mayoria como se ve en el gréfico, las rentabilidades anuales activas con
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reinversion son algo inferiores a las de sin reinversion, al quedar la recta de correlacion, roja,

por debajo de la recta verde.

4.3.1.3 Analisis en funcion de la tendencia (bajista, lateral, alcista)

En este apartado se pretende estudiar el efecto que tiene en la rentabilidad, en el nimero de
operaciones y en la ventana larga (solo se ha estudiado la ventana larga, ya que la corta y la
media es lo mismo, pero dividido entre dos y cuatro), la tendencia de la accion. Para ello, se
han agrupado las acciones en tres grupos diferenciados, tendencia bajista, tendencia lateral
y tendencia alcista mediante el percentil 33 y el 66. Todas las acciones cuya rentabilidad
pasiva esté por debajo del percentil 33, se consideran tendencia bajista, las que estén entre
el percentil 33 y 66 se consideran tendencia lateral y las que estén por encima del percentil

66, se consideran tendencia alcista.

A continuacion, se van a mostrar las figuras descritas en el parrafo anterior:

80 T T T 14

70

(8]

o @
S o©

S

=
=4
o

MW
s ©
o
o

Rent activa (azul) y pasiva (rojo)
=
=

Numero medio anual de operaciones

=

o
e
i

g =N

tendencia bajista tendencia lateral tendencia alcista tendencia bajista tendencia lateral tendencia alcista

=]
o

180

80

Ventana Larga

60

40

20

tendencia bajista tendencia lateral tendencia alcista

Figura 53: Relacion de las rentabilidades, nimero medio anual de operaciones y ventana
larga en funcion de la tendencia de la accion
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A la vista de estos resultados, cabe resaltar que la figura que relaciona la tendencia con la
ventana da el resultado esperado, ya que el caso de esta seccion es el global, por lo que los

parametros son comunes y por lo tanto, la ventana larga es siempre la misma (180).

Por otro lado, se puede comprobar que el uso de la estrategia de inversion de medias méviles
“aplana la rentabilidad”, es decir, en el caso de la tendencia bajista, la rentabilidad mejora,
aunque sigue siendo negativa. Sin embargo, para el caso de acciones con tendencia alcista,
la rentabilidad activa se queda muy por debajo de la conseguida de forma pasiva. Para el

caso de tendencia lateral, es bastante similar.

En cuanto al nimero de operaciones, no se ve un patron claro que lo relacione con la

tendencia de la accion.

4.3.1.4 Analisis en funcion de las variables continuas y discretas

Entre variables continuas vy continuas:

y=-0.00"x +1.29 | r=-0.16 y =0.36*x + 2.36 | r = 0.62 y = -24.62*x + 40.50 | r = -0.40
I 80 80 5 ) . =
@ = - = 8 a O 8
S < £ |goof o}
g g 60 g 60
215 E E
p T 40 T 40
° 2 2
Il © ©
2 T 20 T 20
T 1 = =
° 3 3
8 8 0 8 o
E T T
e o o
Z 05 -20 -20
-50 0 50 100 150 -50 0 50 100 150 0.5 1 1.5 2
Rentabilidad anual pasiva (%) Rentabilidad anual pasiva (%) N°® medio anual de operaciones

Figura 54: Relacion entre variables continuas

En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcion de la Rentabilidad
media anual pasiva (%)” se observa que, a medida que aumenta la rentabilidad media anual
pasiva (%), disminuye el nimero medio anual de operaciones. Por tanto, cuanto mayor sea

la tendencia alcista de un valor, utilizando la estrategia, aparentemente, se tendera a hacer
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menos operaciones anuales. Sin embargo, al ser el coeficiente de correlacion bajo (r=-0,16)

la relacion entre ambas variables es baja.

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la Rentabilidad
anual pasiva (%)” se observa que, a medida que aumenta la rentabilidad media anual pasiva

(%), aumenta la rentabilidad anual activa (%). Al tener un coeficiente de correlacion bastante

mejor (r=0,62) la relacion entre ambas variables es mas fuerte.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcién del Numero medio
anual de operaciones” se observa que, a medida que aumenta el nimero medio de
operaciones, disminuye la rentabilidad media anual activa (%). Tiene un coeficiente de
correlacion aceptable (r=-0,40) pero no elevado por lo tanto la relacion entre ambas variables

es aceptable, pero no fuerte.

Entre variables continuas vy discretas

- Por mercado:

Mean: [ 1.26 1.25 ]
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Figura 55: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, mercado
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En el primer gréfico, “Numero medio anual de operaciones en funcion del mercado, NYQ o
NMS”, se ve que, aparentemente, el mercado no influye en el nimero medio anual de

operaciones.

Tanto en el segundo grafico, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del mercado,
NYQ o NMS”, como en el tercer grafico, “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcién
del mercado, NYQ o NMS”, se observa que tanto la rentabilidad anual activa como la pasiva
es mayor en la bolsa americana NASDAQ (indice NMS), que la bolsa americana NYSE
(indice NYQ).

También se observa que la rentabilidad media anual activa es inferior a la rentabilidad media
anual pasiva tanto la bolsa americana NASDAQ (indice NMS) como en la bolsa americana
NYSE (indice NYQ).
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Figura 56: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, sector
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En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcién del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, el nimero medio anual de operaciones se mantiene muy parecido en todos los
sectores, variando entre un valor minimo de 1,18 en el sector de salud y 1,38 en el sector
inmobiliario. Asimismo, las dispersiones son muy similares en todos los sectores y no son

altas.

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, la rentabilidad media anual activa va desde -1,96% en el sector de la energia

hasta el 12,44% en el sector de la tecnologia.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, la rentabilidad media anual pasiva va desde -6,14% en el sector de la energia

hasta el 31,16% en el sector de la tecnologia.

La rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media anual pasiva en los
siguientes dos sectores: energia (-1,96% de rentabilidad activa vs -6,14% de rentabilidad
pasiva) y materiales basicos (5,18% de rentabilidad activa vs 4,39% de rentabilidad pasiva).
Por tanto, en los sectores de energia y materiales basicos, es recomendable utilizar la

estrategia de inversion en lugar de la pasiva.

En cambio, la rentabilidad media anual pasiva es superior a la rentabilidad media anual
activa en los siguientes ocho sectores: salud (2,39% de rentabilidad activa vs 5,96% de
rentabilidad pasiva), tecnologia (12,44% de rentabilidad activa vs 31,16% de rentabilidad
pasiva), industria (7,45% de rentabilidad activa vs 16,50% de rentabilidad pasiva), servicios
financieros (6,41% de rentabilidad activa vs 11,84% de rentabilidad pasiva), bienes de
consumo ciclico (8,15% de rentabilidad activa vs 19,42% de rentabilidad pasiva),
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inmobiliario (0,47% de rentabilidad activa vs 2,56% de rentabilidad pasiva), servicios de
comunicacion (3,85% de rentabilidad activa vs 5,10% de rentabilidad pasiva), y bienes de
consumo anticiclicos o defensivos (4,04% de rentabilidad activa vs 12,91% de rentabilidad

pasiva).

- Por industrias:
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Figura 57: Relacién entre variables continuas y la variable discreta, industria

En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcion de la industria
(biotecnologia,  software-aplicaciones,  bancos-regionales,  software-infraestructura,
diagnostico-investigacion, farmaceuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, el nimero medio anual de operaciones se

mantiene muy parecido en todas las industrias, variando entre un valor minimo de 1,06 en
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la industria de software-aplicaciones y 1,48 en la industria de bancos-regionales. Asimismo,

las dispersiones son muy similares en todas las industrias y no son altas.

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la industria
(biotecnologia,  software-aplicaciones,  bancos-regionales,  software-infraestructura,
diagndstico-investigacion, farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, la rentabilidad media anual activa va desde -
2,67% en la industria de biotecnologia hasta el 21,93% en la industria de diagnostico-

investigacion.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funciéon de la industria
(biotecnologia,  software-aplicaciones,  bancos-regionales,  software-infraestructura,
diagndstico-investigacion, farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestién de activos)”, la rentabilidad media anual pasiva va desde -
3,65% en la industria farmacéuticas hasta el 44,88% en la industria de diagndstico-

investigacion.

La rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media anual pasiva en las
siguientes tres industrias: biotecnologia (-2,67% de rentabilidad activa vs -3,64% de
rentabilidad pasiva), farmacéuticas (-0,58% de rentabilidad activa vs -3,65% de rentabilidad
pasiva) y gestion de activos (4,81% de rentabilidad activa vs 4,70% de rentabilidad pasiva).
Por tanto, en las industrias de biotecnologia, farmacéuticas y de gestién de activos, es

recomendable utilizar la estrategia de inversion en lugar de la pasiva.

En cambio, la rentabilidad media anual pasiva es superior a la rentabilidad media anual
activa en las siguientes siete industrias: software-aplicaciones (15,89% de rentabilidad activa
vs 42,29% de rentabilidad pasiva), bancos-regionales (5,10% de rentabilidad activa vs
11,33% de rentabilidad pasiva), software-infraestructura (5,21% de rentabilidad activa vs
26,11% de rentabilidad pasiva), diagnéstico-investigacion (21,93% de rentabilidad activa vs
44,88% de rentabilidad pasiva), semiconductores (18,76% de rentabilidad activa vs 32,08%
de rentabilidad pasiva), dispositivos médicos (5,54% de rentabilidad activa vs 30,3% de
rentabilidad pasiva) y maquinaria industrial (8,67% de rentabilidad activa vs 20,97% de

rentabilidad pasiva).
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Entre variables continuas v ellas mismas discretizadas:
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Figura 58: Relacion entre variables continuas y variables continuas discretizadas

Tanto en el primer grafico, “Nimero medio anual de operaciones en funcion de la variable
continua discretizada Rentabilidad media anual activa (%)”, como en el segundo, “Numero
medio anual de operaciones en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad
media anual pasiva (%)”, como en el tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en
funcion de la variable continua discretizada Numero medio anual de operaciones”, como en
el quinto “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion de la variable continua
discretizada Numero medio anual de operaciones”, se comprueba, aunque con matizaciones,
como las rentabilidades medias anuales activas y pasivas aumentan a medida que
disminuyen el numero medio anual de operaciones. Esto esta en linea con lo que ya se

analiz6 anteriormente cuando se estudid la relacion entre variables continuas y continuas.

En el cuarto grafico, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcidn de la variable continua
discretizada Rentabilidad media anual pasiva (%)”, como en el sexto, “Rentabilidad media
anual pasiva (%) en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad media anual

activa (%)”, se comprueba que la rentabilidad media anual activa aumenta a medida que lo
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hace la rentabilidad media anual pasiva. Conclusion a la que ya se habia llegado cuando se

estudid la relacién entre variables continuas y continuas.

4.3.2 OPTIMIZACION INDIVIDUAL DE CADA VALOR

En este caso se va a partir de una matriz optimizada de forma individual. Esto quiere decir,

que se ha analizado accion por accion, cual seria la maxima rentabilidad que tendria dicha

accion. Por lo tanto, los pardmetros de esta matriz seran diferentes los unos a los otros ya

que se ha optimizado de forma individualizada. En este capitulo se pretende realizar un

andlisis similar al realizado de forma global para ver si se puede encontrar algin tipo de

relacion entra las variables.

4.3.2.1 Analisis sobre los parametros 6ptimos

En la siguiente tabla se muestran las combinaciones de ventana corta, media y larga y las

sefiales de compra/venta incluyendo su rentabilidad media anual tanto activa como pasiva,

el nimero medio anual de operacion, el nimero de acciones que cumple el criterio de las

combinaciones, y, finalmente, qué porcentaje representa sobre el total.

Ventana Ventana Ventana Sefal

corta

75
15
70
70
45
25
70
75
65
75
45
55
45

media

150
30
140
140
90
50
140
150
130
150
90
110
90

larga

300
60

280
280
180
100
280
300
260
300
180
220
180

1

W WOo A WWWOoO WWWOo w

NNOODWNREFEPREFPOWWNODN NDWD

@
=1
=

Rent
activa

45.73
28.15
24.42
19.60
22.79
36.90
48.63
34.47
22.75
39.26
25.93
33.12
19.97

Rent
pasiva

52.26
5.00

27.94
16.55
7.27

-1.27
71.79
44.85
21.85
49.12
5.29

30.82
13.65

Numero
operaciones

0.54
8.28
0.69
0.88
1.42
4.92
0.49
0.47
0.73
0.54
2.68
0.68
1.08

Numero
acciones

41.00
36.00
36.00
35.00
33.00
31.00
31.00
31.00
29.00
29.00
28.00
27.00
24.00

75

%
Sobre
total
1.6%
1.4%
1.4%
1.4%
1.3%
1.2%
1.2%
1.2%
1.1%
1.1%
1.1%
1.0%
0.9%
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75 150 300 6 6 45.66 16.21 1.50 24.00

Tabla 6: Combinacion de parametros que mas se repiten en el caso individual

Como se puede comprobar en la tabla, la combinacion que mas predomina (1,6% del total)
es la siguiente: ventana corta = 75, ventana media = 150, ventana larga = 300 y sefiales de
compra/venta=3y 2.

4.3.2.2 Analisis en funcion de si hay reinversion o no

A continuacion, se va a analizar qué genera mas rentabilidad, si la retirada de los beneficios
y la reposicion de las pérdidas en cada operacion o la reinversion de los beneficios y el
mantenimiento de las pérdidas. Para ello, se ha calculado cuél es la media de la rentabilidad
activa para cada caso y en qué porcentaje de veces, la rentabilidad activa con reinversion es

superior a la rentabilidad activa sin reinversion:

Estrategia
Sin reinversion Con reinversion
o - -
% de maximos de la rentabllld.ad 37.29% 62.71%
activa
Media de la rentabilidad activa 29,49% 34,17%

Tabla 7: Porcentaje de maximos de la rentabilidad activa y Media de la rentabilidad
activa segun la estrategia utilizada (sin inversion o con inversion)

Como se puede observar en la tabla, la estrategia con reinversion es mejor que la estrategia
sin reinversion, 34,17% frente a 29,49% en media de rentabilidad la activay 62,71% frente

a 37,29% en porcentaje de maximos de la rentabilidad activa.
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Figura 59: Relacion de la rentabilidad anual activa con reinversion (%) en funcién de la
rentabilidad anual activa sin reinversion (%)

En el grafico “Rentabilidad anual activa con reinversion (%) en funcion de la Rentabilidad
anual activa sin inversion (%) se muestran los puntos de dispersion de la rentabilidad anual
activa con reinversion (%) y sin reinversion. En rojo se muestra la recta de correlacion (y =
1,02x + 4,04) y en verde la hipotética recta (y = x) donde la rentabilidad anual activa con
reinversién coincidiria con la sin reinversion. Se observa en el grafico que las rentabilidades
anuales activas con reinversion son algo superiores a las de sin reinversion al quedar la recta

de correlacion, roja, por encima de la recta verde.

4.3.2.3 Analisis en funcion de la tendencia (bajista, lateral, alcista)

Al igual que se ha hecho para el caso de optimizacion de forma global, en este caso se va a
analizar como influye la tendencia de la accion en la rentabilidad, en el nGmero medio de
operaciones y en la ventana larga. Para ello, se ha realizado la misma agrupacion segin la

rentabilidad pasiva. Las figuras obtenidas se muestran a continuacion:

A continuacion, se van a mostrar las figuras descritas en el parrafo anterior:
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=1 =} =] =] =1 =] =1
w

Rent activa (azul) y pasiva (rojo)
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Numero medio anual de operaciones
M
[

o
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tendencia bajista tendencia lateral tendencia alcista tendencia bajista tendencia lateral tendencia alcista

250
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-
o
o
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2
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50 -

tendencia bajista tendencia lateral tendencia alcista

Figura 60: Relacion de las rentabilidades, nimero medio anual de operaciones y ventana
larga en funcién de la tendencia de la accion

Como se puede comprobar en este caso, al ser una optimizacion individual, cada accion tiene

un parametro diferente, por lo que, en este caso, la ventana larga si que cambia.

Se puede observar que, en los tres casos, la rentabilidad activa media anula supera a la
rentabilidad pasiva anual. Por lo tanto, en este caso, el uso de la estrategia de inversion
basada en medias, optimizada de forma individual, resulta beneficioso.

Ademas, se puede ver una relacion entre las ventanas y el nimero de operaciones. Cuando
la ventana larga aumenta, es decir se usan mas dias para el célculo de la media, el nimero

medio de operaciones disminuye y viceversa.

4.3.2.4 Analisis en funcion de las variables continuas y discretas

Entre variables continuas y continuas:
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y =-0.02x +3.25 | r=-0.19

y=0.68*x+19.48 | r = 0.60 y =0.01*x + 32.36 | r = 0.00
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0 b
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Figura 61: Relacién entre variables continuas: nimero medio anual de operaciones,
rentabilidad media anual activa (%) y rentabilidad media anual pasiva (%)

En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcién de la Rentabilidad
media anual pasiva (%) se observa que, a medida que aumenta la rentabilidad media anual
pasiva (%), disminuye el nimero medio anual de operaciones. Por tanto, cuanto mayor sea
la tendencia alcista de un valor, utilizando la estrategia, aparentemente, se tendera a hacer
menos operaciones anuales. Sin embargo, al ser el coeficiente de correlacién bajo (r=-0,19)

la relacion entre ambas variables es baja.

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la Rentabilidad
anual pasiva (%)” se observa que, a medida que aumenta la rentabilidad media anual pasiva
(%), aumenta la rentabilidad anual activa (%). Al tener un coeficiente de correlacion bastante

mejor (r=0,60) la relacion entre ambas variables es mas fuerte.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcién del Numero medio
anual de operaciones” se observa que, a medida que aumenta el nimero medio de
operaciones, aumenta minimamente la rentabilidad media anual activa (%). Al ser el

coeficiente de correlacién bajo (r=0,00) la relacion entre ambas variables es baja.

Entre variables continuas y discretas

- Por mercado:
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Figura 62: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, mercado

En el primer grafico, “Numero medio anual de operaciones en funcion del mercado, NYQ o
NMS”, se ve que, aparentemente, el mercado no influye en el nimero medio anual de

operaciones.

Tanto en el segundo grafico, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del mercado,
NYQ o NMS”, como en el tercer grafico, “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcién
del mercado, NYQ o NMS?”, se observa que tanto la rentabilidad anual activa como la pasiva
es mayor en la bolsa americana NASDAQ (indice NMS), que la bolsa americana NYSE
(indice NYQ).

También se observa que la rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media
anual pasiva tanto la bolsa americana NASDAQ (indice NMS) como en la bolsa americana
NYSE (indice NYQ). Lo que quiere decir que usando la optimizacion de forma individual,

la estrategia de inversion basada en medias, consigue superar a la estrategia pasiva.

- Por sectores:
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Figura 63: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, sector

En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, el nimero medio anual de operaciones varia entre un valor minimo de 1,15 en
el sector de bienes de consumo anticiclicos o defensivos y 3,85 en el sector energia. En este
sector es también donde hay una mayor dispersion. Si no incluimos el sector de la energia,
el nimero medio anual de operaciones es parecido en todos los sectores, variando entre el
1,15, ya indicado, en el sector de bienes de consumo anticiclicos o defensivos y el 2,24 en
el sector de salud. Es decir, varia, aproximadamente, en una operacién de compra o de venta

de media al afio.

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, la rentabilidad media anual activa va desde el 11,64% en el sector inmobiliario

hasta el 43,03% en el sector de la tecnologia.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion del sector (salud,

tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
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servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, la rentabilidad media anual pasiva va desde -6,14% en el sector de la energia
hasta el 31,16% en el sector de la tecnologia. Estos datos coinciden, como era de esperar,

con los obtenidos en el caso de optimizacién global.

La rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media anual pasiva en todos
los sectores: salud (27,98% de rentabilidad activa vs 5,96% de rentabilidad pasiva),
tecnologia (43,03 de rentabilidad activa vs 31,16% de rentabilidad pasiva), industria
(26,39% de rentabilidad activa vs 16,50% de rentabilidad pasiva), servicios financieros
(20,13% de rentabilidad activa vs 11,84% de rentabilidad pasiva), bienes de consumo ciclico
(34,03% de rentabilidad activa vs 19,42% de rentabilidad pasiva), inmobiliario (11,64% de
rentabilidad activa vs 2,56% de rentabilidad pasiva), servicios de comunicacion (30,33% de
rentabilidad activa vs 5,10% de rentabilidad pasiva), energia (13,36% de rentabilidad activa
vs -6,14% de rentabilidad pasiva), materiales basicos (23,38% de rentabilidad activa vs
4,39% de rentabilidad pasiva) y bienes de consumo anticiclicos o defensivos (15,27% de
rentabilidad activa vs 12,91% de rentabilidad pasiva). Por tanto, en los diez sectores es
recomendable utilizar la estrategia de inversion en lugar de la pasiva. También se puede
observar que la dispersion es mayor en el sector de la salud por lo que la rentabilidad media

anual activa variard mas en funcion del valor que se seleccione.

- Por industrias:
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Figura 64: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, industria

En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcion de la industria
(biotecnologia,  software-aplicaciones,  bancos-regionales,  software-infraestructura,
diagndstico-investigacion, farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestiéon de activos)”, el nimero medio anual de operaciones varia
entre un valor minimo de 1,11 en la industria de software-aplicaciones y 3,16 en la industria
de biotecnologia. En esta industria es también donde hay una mayor dispersion. Si no
incluimos la industria de biotecnologia, el nimero medio anual de operaciones es parecido
en todos los sectores, variando entre el 1,11, ya indicado, en la industria de software-
aplicaciones y el 2,46 en la industria de dispositivos médicos. Es decir, varia,

aproximadamente, en una operacion de compra o de venta de media al afio.

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la industria
(biotecnologia,  software-aplicaciones,  bancos-regionales,  software-infraestructura,
diagnostico-investigacion, farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, la rentabilidad media anual activa va desde
15,84% en la industria de bancos-regionales hasta el 60,33% en la industria de diagnostico-

investigacion.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion de la industria
(biotecnologia,  software-aplicaciones,  bancos-regionales,  software-infraestructura,
diagnostico-investigacion, farmaceuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, la rentabilidad media anual pasiva va desde -
3,65% en la industria farmacéuticas hasta el 44,88% en la industria de diagndstico-
investigacion. Estos datos coinciden, como era de esperar, con los obtenidos en el caso de

optimizacion global.
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La rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media anual pasiva en todas
las industrias: biotecnologia (17,96% de rentabilidad activa vs -3,64% de rentabilidad
pasiva), software-aplicaciones (57,11% de rentabilidad activa vs 42,29% de rentabilidad
pasiva), bancos-regionales (15,84% de rentabilidad activa vs 11,33% de rentabilidad pasiva),
software-infraestructura (30,46% de rentabilidad activa vs 26,11% de rentabilidad pasiva),
diagndstico-investigacion (60,33% de rentabilidad activa vs 44,88% de rentabilidad pasiva),
farmacéuticas (31,81% de rentabilidad activa vs -3,65% de rentabilidad pasiva),
semiconductores (37,17% de rentabilidad activa vs 32,08% de rentabilidad pasiva),
dispositivos médicos (47,98% de rentabilidad activa vs 30,3% de rentabilidad pasiva),
maquinaria industrial (22,79% de rentabilidad activa vs 20,97% de rentabilidad pasiva) y
gestion de activos (16,45% de rentabilidad activa vs 4,70% de rentabilidad pasiva). Por ello,
en todas las industrias es recomendable utilizar la estrategia de inversion en lugar de la

pasiva.

Entre variables continuas v discretas (tipos de sefales)
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Figura 65: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, sefial, con la
condicion de compra o venta
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En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcion de la sefial” se observa
que los mayores numeros medios anuales de operaciones son los siguientes: 25,79 con la
sefial 44, es decir, se compra si pe/pmvc > 1y se vende pc/pmve si < 1; 10,12 con la sefial 55,
es decir, se compra si pc/pmvi > 1y se vende pe/pmvi si < 1;y 9,35 con la sefial 54, es decir,
se compra si tanto pe/pmvi > 1 como pe/pmvC > 1y se vende si tanto pe/pmvi < 1 como pe/pmve
<1

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la sefial” se
observa que las mayores rentabilidades medias anuales activas son las siguientes: 52,85%
con la sefial 11, es decir, se compra si pc/pmvl > 1y se vende si pe/pmvl < 1; 46,21% con la
sefial 55, es decir, se compra si p/pmvi > 1y se vende pc/pmVi si < 1;y 32,77% con la sefial
21, es decir, se compra si tanto pmvc/pmvl > 1 como pc/pmvIl > 1y se vende si tanto pmvc/pmvi

< 1 como pe/pmvl < 1.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion de la sefial” se observa
que las mayores rentabilidades medias anuales pasivas son las siguientes: 21,56% con la
sefial 43, es decir, se compra si tanto po/pmvc > 1 como pmVi/pmvl > 1y se vende si tanto
pe/pmve Si < 1 como pmvi/pmvl < 1; 20,43% con la sefial 21, es decir, se compra si tanto
pmvc/pmvl > 1 como pe/pmvl > 1y se vende si tanto pmve/pmvl < 1 como pe/pmvl < 1;y 20,07%
con la sefial 31, es decir, se compra si tanto pmvi/pmvl > 1 como pc/pmvl > 1y se vende si
tanto pmvi/pmvl < 1 como pe/pmvl < 1.

Entre variables continuas v ellas mismas discretizadas:

Mean: [ 3.07 1.92 1.90 1.74 1.58 ] Mean: [ 4.11 2.88 1.95 1.71 1.18 ] Mean: [ 42.03 20.54 20.25 22.16 20.05 ]

- -

\
N
o

107}

1
|
100F |
1
1

-
o

50

N° operaciones/afio

N° operaciones/afio
Rent. anual activa (%)

1t

L+

[[}----
H F----
HLH
{LF
HLF
H -
HIF--
[}

F{] -~
il

HI F----
F-{]F----

5.61 13.76 2433 42,
Rent. anual activa (¥

-7.16 165 1172 2918 80.68 0.78 117 1.79 3.24 6.61
o) Rent. anual pasiva (%) N° operaciones/afio

— N
X @
S
©
<
IS
®

85



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

COMILLAS MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA INDUSTRIAL

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[ __ical_icape | .
OPTIMIZACION DE LA ESTRATEGIA
Mean: [ 10.33 11.56 14.07 23.52 46.51 ] Mean: [ 37.98 14.11 10.68 8.79 3.67 ] Mean: [ -5.13 4.26 9.99 19.92 39.10 ]
T —~ 150 T — T
= 100 i = 1 T 150 ‘L
[ < 1 <
®© 1 o 100 ] 9] !
2 . ! 5 ! - _ 5 100 - '
S sof T - — ! 8 s0 ’i‘ i ! ™ - g ! ‘
© T = E E -
1 1 . 50 !
P I=R= =R N N I B I ol s e s 4o B
| —

7 0r ER ' - - = } - - - -+ £ 0 =5 i i
@ 1 L T -50 1 o] T L | 1 I
o 1 v 1 v L e I

£ . .

-100 -50
-7.16 1.65 1172 2918 8068 0.78 117 1.79 3.24 6.61 5.61 13.76 2433 4280 9648
Rent. anual pasiva (%) N° operaciones/aino Rent. anual activa (%)

Figura 66: Relacion entre variables continuas y variables continuas discretizadas

Tanto en el primer grafico, “Numero medio anual de operaciones en funcion de la variable
continua discretizada Rentabilidad media anual activa (%)”, como en ¢l segundo, “Numero
medio anual de operaciones en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad
media anual pasiva (%)”, como en el tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en
funcion de la variable continua discretizada Numero medio anual de operaciones”, como en
el quinto “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funciéon de la variable continua
discretizada Numero medio anual de operaciones”, se comprueba como las rentabilidades
medias anuales activas y pasivas aumentan a medida que disminuyen el nimero medio anual
de operaciones. Esto esta en linea con lo que ya se analiz6 anteriormente cuando se estudio

la relacion entre variables continuas y continuas.

En el cuarto grafico, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcidn de la variable continua
discretizada Rentabilidad media anual pasiva (%), como en el sexto, “Rentabilidad media
anual pasiva (%) en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad media anual
activa (%)”, se comprueba que la rentabilidad media anual activa aumenta a medida que lo
hace la rentabilidad media anual pasiva. Conclusion a la que ya se habia llegado cuando se
estudio la relacion entre variables continuas y continuas. Ademas, se puede comprobar que
para el caso en el que la rentabilidad pasiva es baja, hay una mayor dispersién en la

rentabilidad activa.

4.3.3 PERSISTENCIA DEL OPTIMO EN EL TIEMPO

En este caso se van a utilizar los datos de las acciones durante nueve afios dividiéndolos en
dos tramos. El primer tramo tendra los datos de los cinco primeros afos y se optimizara para

obtener, para cada accion, su rentabilidad dptima. A continuacion, se analizara si en el
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segundo tramo, los cuatro afios siguientes, se mantiene o no esa rentabilidad utilizando los

mismos pardmetros que en el primer tramo.

4.3.3.1 Analisis para la optimizacién global

En este caso se va a realizar un andlisis comparando los resultados obtenidos en la
optimizacion (los primeros 5 afios) con los obtenidos los siguientes 4 afios, para ver si hay
persistencia en el tiempo. Para ello, en este apartado se va a utilizar una matriz que se ha
optimizado los primeros 5 afios de forma comun. Es decir, tal y como se hizo en el primer
caso, en el que se obtuvo la combinacion de parametros 6ptima para que la media de la

rentabilidad activa fuera la maxima. En este caso, los pardmetros 6ptimos son los siguientes:

- Ventanas: [25 50 100]
- Sefales: 5 (pe/pmvi) Y 6 (pmvC/pmvi)

En funcién de la tendencia:
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Figura 67: Relacion de las rentabilidades, nimero medio anual de operaciones y ventana
larga en funcién de la tendencia de la accion en los primeros cinco afios (izquierda) y en
los cuatro siguientes (derecha)

Entre variables continuas vy continuas:

-0.0

(o))
o

0*x + 4.76 | r = 0.08

-
o

TR OO0
OO0 0@

G ) G

Rentabilidad anual activa (%)
Rentabilidad anual activa (%)
N
o

N° medio anual de operaciones

3.5 pap @ 'ty @om@n o @ O
3 -20 ¥
0 20 40 60 0 20 40 60 3 4 5 6
Rentabilidad anual pasiva (%) Rentabilidad anual pasiva (%) N° medio anual de operaciones
Figura 68: Relacion durante los cinco primeros afios entre variables continuas
L Y=-0.00x+478|r=-015 oo V=029 +498|r=045 y = -11.00*x + 61.37 | r = -0.46

80@

60 &

2]
o

S
o
N

N° medio anual de operaciones
Rentabilidad anual activa (%)
1)

o
Rentabilidad anual activa (%)
[

(=]

0 0
-20 -20
5 -40 -40
-50 0 50 100 150 -50 0 50 100 150 3 4 5 6 7
Rentabilidad anual pasiva (%) Rentabilidad anual pasiva (%) N° medio anual de operaciones

88



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

COMILLAS MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA INDUSTRIAL

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[__ical__icape | i
OPTIMIZACION DE LA ESTRATEGIA

Figura 69: Relacién durante los siguientes cuatro afios entre variables continuas

En el primer gréfico de la Figura 68, cinco primeros afios, como en el primer grafico de la
Figura 69, siguientes cuatro afios, “Numero medio anual de operaciones en funcion de la
Rentabilidad media anual pasiva (%)”, se observa que, a medida que aumenta la rentabilidad
media anual pasiva (%), disminuye el nimero medio anual de operaciones. Por tanto, cuanto
mayor sea la tendencia alcista de un valor, utilizando la estrategia, aparentemente, se tendera
a hacer menos operaciones anuales, tanto en los cinco primeros afios como en los cuatro
siguientes. Sin embargo, al ser los coeficientes de correlacion bajos (r=-0,08 y r=-0,15) la

relacion entre ambas variables es baja.

En el segundo grafico de la Figura 68, cinco primeros afios, como en el segundo gréafico de
la Figura 69, siguientes cuatro afios, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la
Rentabilidad anual pasiva (%)” se observa que, a medida que aumenta la rentabilidad media
anual pasiva (%), aumenta la rentabilidad anual activa (%). El coeficiente de correlacion es
bajo (r=0,05) durante los cinco primeros afios y es mas fuerte (r=0,45) durante los siguientes

cuatro ultimos.

En el tercer gréafico de la Figura 68, cinco primeros afios, como en el tercer grafico de la
Figura 69, siguientes cuatro afios, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del
Numero medio anual de operaciones” se observa que, a medida que disminuye el nlimero
medio de operaciones, aumenta la rentabilidad media anual activa (%). La relacion entre
ambas variables es fuerte al ser el coeficiente de correlacion alto, tanto durante los cinco

primeros afios, (r=-0,44), como en los cuatro siguientes (r=-0,46).

Entre variables continuas y discretas

- Por mercado:

Mean: [ 4.67 4.64 ] Mean: [ 4.70 4.71 ]
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Figura 70: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, mercado en los
primeros cinco afios (izquierda) y en los cuatro siguientes (derecha)

En los graficos primero y segundo, “Numero medio anual de operaciones en funcion del
mercado, NYQ o NMS”, se ve que, aparentemente, el mercado no influye en el nimero
medio anual de operaciones y la tendencia durante los cinco primeros afios se mantiene en
los cuatro siguientes.

En los graficos segundo y tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcién del
mercado, NYQ o NMS”, como en los graficos cuarto y quinto, “Rentabilidad media anual
pasiva (%) en funcion del mercado, NYQ o NMS”, se observa que tanto la rentabilidad anual
activa como la pasiva es mayor en la bolsa americana NASDAQ (indice NMS), que en la
bolsa americana NYSE (indice NYQ). También se observa que las rentabilidades medias
anuales activas son inferiores a las pasivas tanto en los cinco primeros afios como en los
cuatro siguientes.
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Figura 71: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, sector en los
primeros cinco afios (izquierda) y en los cuatro siguientes (derecha)

En los graficos primero y segundo “Numero medio anual de operaciones en funcion del
sector (salud, tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos,
inmobiliario, servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo
anticiclicos o defensivos)”, el nimero medio anual de operaciones se mantiene semejante

durante los cinco primeros afios, entre 4,41y 4,96, y los cuatro siguientes, entre 4,44y 4,93.

En los graficos segundo y tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del
sector (salud, tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos,
inmobiliario, servicios de comunicacién, energia, materiales basicos y bienes de consumo
anticiclicos o defensivos)”, la rentabilidad media anual activa es en tres sectores: bienes de
consumo ciclicos, energia y materiales basicos, superior a la rentabilidad media pasiva tanto

en los cinco primeros afios, como en los cuatro siguientes.

En los graficos cuarto y quinto, “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion del sector
(salud, tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, la rentabilidad media anual pasiva, dependiendo del sector, es algo mayor o

menor durante los cinco primeros afios comparado con los cuatro siguientes.
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Figura 72: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, industria en los
primeros cinco afios (izquierda) y en los cuatro siguientes (derecha)

En los graficos primero y segundo “Numero medio anual de operaciones en funcion de la
industria (biotecnologia, software-aplicaciones, bancos-regionales, software-infraestructura,
diagnostico-investigacion, farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, el numero medio anual de operaciones se
mantiene semejante durante los cinco primeros afos, entre 4,18 y 5,19, y los cuatro

siguientes, entre 4,23 y 5,23.

En los graficos segundo y tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la
industria (biotecnologia, software-aplicaciones, bancos-regionales, software-infraestructura,
diagnostico-investigacion, farmaceuticas, semiconductores, dispositivos  médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, la rentabilidad media anual activa es similar,
aunque algo mayor durante los cinco primeros afios que en los cuatro siguientes, aunque no

ocurre los mismo en todas las industrias.
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En los graficos cuarto y quinto, “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion de la
industria (biotecnologia, software-aplicaciones, bancos-regionales, software-infraestructura,
diagnostico-investigacion, farmaceuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, la rentabilidad media anual pasiva es algo
menor durante los cinco primeros afios comparado con los cuatro siguientes, aunque no

ocurre lo mismo en todas las industrias.

Entre variables continuas v ellas mismas discretizadas:
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Figura 73: Relacidon entre variables y variables continuas discretizadas en los primeros

cinco afios
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Figura 74: Relacion entre variables continuas y variables continuas discretizadas en los
cuatro afos siguientes

Tanto en el primer grafico de la Figura 73 como el de la Figura 74, “Numero medio anual
de operaciones en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad media anual
activa (%)”, como en el segundo grafico de la Figura 73 como el de la Figura 74, “Nuamero
medio anual de operaciones en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad
media anual pasiva (%)”, como en el tercer grafico de la Figura 73 como en el de la Figura
74, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la variable continua discretizada
Numero medio anual de operaciones”, como en el quinto grafico de la Figura 73 como en el
de la Figura 74 “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcién de la variable continua
discretizada Numero medio anual de operaciones”, se comprueba que la tendencia de los

cinco primeros afios es analoga a la de los cuatro siguientes.

Tanto en el cuarto grafico de la Figura 73 como el de la Figura 74, “Rentabilidad media
anual activa (%) en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad media anual

pasiva (%)”, como en el sexto grafico de la Figura 73 como el de la Figura 74, “Rentabilidad
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media anual pasiva (%) en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad media
anual activa (%)”, también la tendencia de los cinco primeros afios es anéloga a la de los
cuatro siguientes, excepto en el ultimo rango de la discretizacion donde tanto la rentabilidad
anual activa como pasiva son mucho menores en los cinco primeros afios que en los cuatro

afos siguientes.

4.3.3.2 Analisis para la optimizacién individual

En este caso se va a realizar un andlisis comparando los resultados obtenidos en la
optimizacion (los primeros 5 afios) con los obtenidos los siguientes 4 afios, para ver si hay
persistencia en el tiempo. Para ello, en este apartado se va a utilizar una matriz que se ha
optimizado los primeros 5 afios de forma individual y se han mantenido dichos parametros
los siguientes 4 afios. Es decir, tal y como se hizo en el segundo caso, en el que se obtuvo la

combinacién de parametros Optima para cada accion.

En funcién de la tendencia:

50 T T T 60

40 -

30

20

Rent activa (azul) y pasiva (rojo)
Rent activa (azul) y pasiva (rojo)

tendencia bajista tendencia lateral tendencia alcista tendencia bajista tendencia lateral tendencia alcista
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Figura 75: Relacion de las rentabilidades, nimero medio anual de operaciones y ventana
larga en funcidn de la tendencia de la accién en los primeros cinco afios (izquierda) y en

los cuatro siguientes (derecha)

Entre variables continuas y continuas:

y = 0.03*x + 2.48 | r = -0.21 y=0.42'x + 18.52 | r = 0.47 y = 0.41%x + 23.84 | r = 0.02

o
Q
o
N
Q
=]

80

60

40

20

N° medio anual de operaciones
Rentabilidad anual activa (%)
Rentabilidad anual activa (%)

o

0
-20 0 20 40 60
Rentabilidad anual pasiva (%) Rentabilidad anual pasiva (%) N° medio anual de operaciones

Figura 76: Relacion durante los cinco primeros afios entre variables continuas
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y=037"x +1.84 | r = 0.55 y=0.41% + 6.15 | r = 0.02
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Figura 77: Relacion los siguientes cuatro afios entre variables continuas

En el primer grafico de la Figura 76, cinco primeros afios, como en el primer gréfico de la
Figura 77, siguientes cuatro afos, “Numero medio anual de operaciones en funcion de la
Rentabilidad media anual pasiva (%)”, se observa que, a medida que aumenta la rentabilidad
media anual pasiva (%), disminuye el nimero medio anual de operaciones. Sin embargo, el
coeficiente de correlacion es mayor en los cinco primeros afios (r=-0,21) siendo

practicamente nulo (r=0,01) en los cuatro afios siguientes

En el segundo grafico de la Figura 76, cinco primeros afios, como en el segundo gréafico de
la Figura 77, siguientes cuatro afios, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la
Rentabilidad anual pasiva (%)” se observa que, a medida que aumenta la rentabilidad media
anual pasiva (%), aumenta la rentabilidad anual activa (%). El coeficiente de correlacion es
alto tanto en los cinco primeros afios (r=0,47) como en los siguientes cuatro afos (r=0,55).

En el tercer gréfico de la Figura 76, cinco primeros afios, como en el tercer grafico de la
Figura 77, siguientes cuatro anos, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del
Numero medio anual de operaciones” se observa que, a medida que aumenta el namero
medio de operaciones, aumenta, aunque minimamente, la rentabilidad media anual activa
(%). Esta conclusion tiene poca fuerza al ser los coeficientes de correlacion muy bajos tanto

en los cinco primeros afos (r=0,02) como en los siguientes cuatro afios (r=0,02).

Entre variables continuas vy discretas

- Por mercado:
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Figura 78: Relacion entre variables continuas y la variable discreta en los primeros cinco
afos (izquierda) y en los cuatro siguientes (derecha)

En los gréaficos primero y segundo, “Numero medio anual de operaciones en funcion del
mercado, NYQ o NMS”, se ve que el nimero medio anual de operaciones es similar tanto
en los cinco primeros afios como en los cuatro siguientes, aungue es un poco mas alta en este

ultimo caso.

En los gréficos segundo y tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del
mercado, NYQ o NMS”, como en los graficos cuarto y quinto, “Rentabilidad media anual
pasiva (%) en funcion del mercado, NYQ o NMS”, se observa que tanto la rentabilidad anual
activa como la pasiva es mayor en la bolsa americana NASDAQ (indice NMS), que en la
bolsa americana NYSE (indice NYQ). También se observa que las rentabilidades medias
anuales activas son superiores a las pasivas en los cinco primeros afios pero son inferiores

en los cuatro siguientes.
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Figura 79: Relacién entre variables continuas y la variable discreta, sector en los primeros
cinco afios (izquierda) y en los cuatro siguientes (derecha)

En los graficos primero y segundo “Numero medio anual de operaciones en funcion del
sector (salud, tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos,
inmobiliario, servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo
anticiclicos o defensivos)”, el nimero medio anual de operaciones se mantiene semejante

durante los cinco primeros afios, entre 1,08 y 3,12, y los cuatro siguientes, entre 1,51y 3,95.

En los graficos segundo y tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del
sector (salud, tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos,
inmobiliario, servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo
anticiclicos o defensivos)”, la rentabilidad media anual activa es en todos los sectores
superior a la rentabilidad media anual pasiva durante los cinco primeros afios. Sin embargo,
en los cuatro afos siguientes es inferior en todos los sectores menos en uno, en el de la

energia. Por lo que, en este caso, la estrategia no se mantiene en el tiempo.
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En los gréficos cuarto y quinto, “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion del sector
(salud, tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, la rentabilidad media anual pasiva, dependiendo del sector, es algo mayor o

menor durante los cinco primeros afios comparado con los cuatro siguientes.
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Figura 80: Relacidn entre variables continuas y la variable discreta, industria en los
primeros cinco afios (izquierda) y en los cuatro siguientes (derecha)

En los graficos primero y segundo “Numero medio anual de operaciones en funcion de la
industria (biotecnologia, software-aplicaciones, bancos-regionales, software-infraestructura,
diagnostico-investigacion, farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, el nimero medio anual de operaciones se
mantiene semejante durante los cinco primeros afos, entre 0,94 y 3,04, y los cuatro
siguientes, entre 1,17 y 3,413.

En los graficos segundo y tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la
industria (biotecnologia, software-aplicaciones, bancos-regionales, software-infraestructura,

diagnostico-investigacion, farmaceuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
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maquinaria industrial y gestion de activos)”, la rentabilidad media anual activa bastante

mayor durante los cinco primeros afios que en los cuatro siguientes.

En los gréficos cuarto y quinto, “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion de la
industria (biotecnologia, software-aplicaciones, bancos-regionales, software-infraestructura,
diagndstico-investigacion, farmacéuticas, semiconductores, dispositivos médicos,
maquinaria industrial y gestion de activos)”, la rentabilidad media anual pasiva, dependiendo
de la industria es mayor o menor durante los cinco primeros afios comparado con los cuatro

siguientes.

Entre variables continuas vy discretas (tipo de sefial)
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Figura 81: Relacion en los cinco primeros afios entre variables continuas y la variable
discreta, sefial, con la condicién de compra o venta
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Figura 82: Relacion en los cuatro afios siguientes variables continuas y la variable
discreta, sefial, con la condicion de compra o venta

En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcion de la sefial” se observa
que, tanto en los cinco primeros afios como en los cuatro siguientes, los mayores numeros
medios anuales de operaciones son los siguientes: 27,37 (cinco primeros afios) / 37,65
(cuatro siguientes afos) con la sefial 44, es decir, se compra si pe/pmvc > 1y se vende pc/pmvce
si <1;y 9,66 (cinco primeros afios) / 15,56 (cuatro siguientes afios) con la sefial 55, es decir,

se compra si pe/pmvi > 1y se vende pc/pmvi si < 1;

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la sefial” se
observa que, en los cinco primeros afios, las mayores rentabilidades medias anuales activas
son las siguientes: 32,65% con la sefial 44, es decir, se compra si pcd/pmvc > 1y se vende
pe/pmve si < 1;y 31,86% con la sefial 55, es decir, se compra si pe/pmvi > 1y se vende pe/pmVi
si < 1. En los siguientes cuatro afos, las mayores rentabilidades medias anuales activas son
las siguientes: 14,74% con la sefial 41, es decir, se compra si tanto pe/pmvc > 1 como pe/pmvl
> 1y se vende si tanto pe/pmvc < 1 como pe/pmvl < 1;y 9,16% con la sefial 55, es decir, se

compra si pe/pmvi > 1y se vende pe/pmvi si < 1.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion de la sefal” se observa
que, en los cinco primeros afios, las mayores rentabilidades medias anuales pasivas son las
siguientes: 19,83% con la sefial 31, es decir, se compra si tanto pmVvi/pmvl > 1 como pe/pmV
> 1y se vende si tanto pmvi/pmvl si <1 como pe/pmvl < 1;y 18,47% con la sefial 21, es decir,
se compra si tanto pmvc/pmvl > 1 como pe/pmvl > 1y se vende si tanto pmvc/pmvl < 1 como

pe/pmvl < 1.
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Entre variables continuas v ellas mismas discretizadas:
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Figura 83: Relacion durante los cinco primeros afios entre variables y variables continuas

discretizadas
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Figura 84: Relacion durante los cuatro afios siguientes entre variables continuas y
variables continuas discretizadas

Tanto en el primer grafico, “Numero medio anual de operaciones en funcion de la variable
continua discretizada Rentabilidad media anual activa (%)”, como en el segundo, “Numero
medio anual de operaciones en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad
media anual pasiva (%)”, como en el tercero, “Rentabilidad media anual activa (%) en
funcion de la variable continua discretizada Nimero medio anual de operaciones”, como en
la quinta “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcién de la variable continua
discretizada Numero medio anual de operaciones”, se comprueba que, tanto en los cinco
primeros afios como en los cuatro siguientes, las rentabilidades medias anuales activas y
pasivas aumentan a medida que disminuyen el nimero medio anual de operaciones. Esto
estd en linea con lo que ya se analiz6 anteriormente cuando se estudié la relacién entre

variables continuas y continuas.

En el cuarto grafico, “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion de la variable continua
discretizada Rentabilidad media anual pasiva (%), como en el sexto, “Rentabilidad media
anual pasiva (%) en funcion de la variable continua discretizada Rentabilidad media anual
activa (%)”, se comprueba que, tanto en los cinco primeros afios como en los cuatro
siguientes, la rentabilidad media anual activa aumenta a medida que lo hace la rentabilidad
media anual pasiva. Conclusion a la que ya se habia llegado cuando se estudié la relacion

entre variables continuas y continuas.

4.4 CONCLUSIONES

En las siguientes tablas se resumen las principales conclusiones de este capitulo.
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Optimizacidn de cada accién usando parametros
Comunes Individuales
ventana corta = 45, ventana media = 90, ventana |ventana corta = multiplos de 5 entre 5y 75,
larga =180, ventana media = 2 x ventana corta,

sefiales de compra/venta=1y 3 ventana larga = 4 x ventana corta,

sefiales de compra/venta=1,2,3,4,506

Parametros Predomina algo mas (1,6% del total): ventana
corta = 75, ventana media = 150, ventana larga =
300
sefiales de compra/venta=3y 2

Reinversién No mejora la rentabilidad Mejora la rentabilidad

Tabla 8: Parametros utilizados y decision de reinversion en funcion de la utilizacion de
parametros comunes o individuales

Como se puede comprobar en la tabla 8, la reinversion mejora la rentabilidad en el caso de

optimizacion individual pero no en el caso de optimizacion comun.

Optimizacién de cada accidon usando parametros
Comunes Individuales

Mercado (medias NYQ / NMS)

- NUumero medio anual de operaciones 1,26 /1,25 1,80/1,84

- Rentabilidad media anual activa (%) 5,30/ 7,04 21,32/ 31,31

- Rentabilidad media anual pasiva (%) 10,37/ 18,11 10,37/ 18,11
Sector (medias minimo / maximo)

- NUmero medio anual de operaciones 1,18 /1,38 1,15/ 3,85

- Rentabilidad media anual activa (%) -1,96 /12,44 11,64 / 43,03

- Rentabilidad media anual pasiva (%) -6,14 / 31,16 -6,14 / 31,16
Industria (medias minimo / méaximo)

- Nimero medio anual de operaciones 1,06 /1,48 1,11/ 3,16

- Rentabilidad media anual activa (%) -2,67 /21,93 15,84 / 60,33

- Rentabilidad media anual pasiva (%) -3,65/ 44,88 -3,65/ 44,88
Sefiales de compra/venta (medias minimo / maximo)

- Nimero medio anual de operaciones 0,73/ 25,79

- Rentabilidad media anual activa (%) 16,09/ 52,85

- Rentabilidad media anual pasiva (%) -8,78 /21,56

Tabla 9: Resumen de resultados de nimero medio anual de operaciones, rentabilidad
media anual activa y pasiva de la optimizacion de cada accion utilizando parametros
comunes o individuales

En la tabla 9 se observa que tanto utilizando pardmetros comunes como individuales se

obtienen mayores rentabilidades medias anuales tanto activas como pasivas en la bolsa
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americana NASDAQ (NMS) que en la bolsa americana NYSE (indice NYQ), siendo
ademas, superiores en el caso de los pardmetros individuales. Desde el punto de vista de

numero medio anual de operaciones las cifras son similares en ambos mercados.

Desde el punto de vista de los sectores y de las industrias, se comprueba que las
rentabilidades medias anuales activas y el numero medio anual de operaciones son
superiores cuando se utilizan los pardmetros individuales en lugar de los comunes.
Logicamente las rentabilidades medias anuales pasivas son las mismas tanto utilizando los
parametros comunes como los individuales tanto para el mercado, para el sector o para la

industria.

Cabe destacar que, en el caso de los parametros individuales, la rentabilidad media anual
activa maxima y minima es siempre superior a la rentabilidad anual pasiva maxima y
minima, lo que indica que la estrategia basada en medias es capaz de superar a la estrategia

pasiva. Sin embargo, usando los parametros comunes, esto no siempre se cumple.

Finalmente, para los parametros individuales, se muestra un resumen del nimero medio
anual de operaciones y de las rentabilidades medias anuales activas y pasivas en funcion de

las sefiales de compra/venta.

106



COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA INDUSTRIAL

[ __icai_icape | .
OPTIMIZACION DE LA ESTRATEGIA
Optimizacion de cada accién usando pardmetros
Comunes Individuales
Primeros 5 afios I Siguientes 4 afios | Primeros 5 afios I Siguientes 4 afios
Mercado (medias NYQ / NMS)
- Nimero medio anual de operaciones 4,67 /4,64 4,70/ 4,71 1,28/ 1,50 1,81/1,76
- Rentabilidad media anual activa (%) 5,95/ 9,03 5,63 /7,02 17,84 / 24,81 2,57 / 4,59
- Rentabilidad media anual pasiva (%) 9,78 /13,83 7,09/ 13,04 10,4 / 14,89 7,08/ 13,03
Sector (medias minimo / maximo)
- Nimero medio anual de operaciones 4,41/ 4,96 4,44 / 4,93 1,08/ 3,12 1,51/ 3,95
- Rentabilidad media anual activa (%) -0,18 /14,24 -0,33/ 16,14 11,04 /32,44 -3,36/7,26
- Rentabilidad media anual pasiva (%) -4,43 /14,71 -9,09/ 25,02 -4,55 / 18,04 -9,08 / 25,00
Industria (medias minimo / maximo)
- Nimero medio anual de operaciones 4,18 /5,19 4,23 /5,23 0,94 /3,04 1,17 /3,41
- Rentabilidad media anual activa (%) 2,93/17,19 5,17 / 14,09 11,46 / 37,82 -2,23 /10,84
- Rentabilidad media anual pasiva (%) -5,63 /18,68 -8,04 / 43,79 -8,18 /20,52 -8,03 /43,76
Sefiales de compra/venta (medias minimo / maximo)
- Niumero medio anual de operaciones 0,69/ 27,37 1,34 /37,65
- Rentabilidad media anual activa (%) 16,14 / 32,65 -4,57 / 14,74
- Rentabilidad media anual pasiva (%) -16,78 / 19,83 -3,27 /15,76

Tabla 10: Resumen de resultados de nimero medio anual de operaciones, rentabilidad
media anual activa y pasiva de la optimizacion de cada accion utilizando parametros
comunes o individuales y distinguiendo los cinco primeros afios de los cuatro siguientes

En la tabla 10 se muestran los resultados obtenidos durante los cinco primeros afios y los

cuatro siguientes utilizando la estrategia con pardmetros comunes o individuales.

Utilizando los parametros comunes se aprecia que el nimero medio anual de operaciones, la

rentabilidad media anual activa y la pasiva se mantienen semejantes tanto en los cinco

primeros afios como en los cuatro siguientes.

Sin embargo, utilizando los pardmetros individuales se observa que la rentabilidad media

anual activa es mucho mayor en el primer tramo, cinco primeros afios, que, en el segundo,

cuatro afios siguientes. No existe tanta diferencia entre en la rentabilidad media anual pasiva.

En cuanto al nimero medio anual de operaciones el ligeramente inferior en los cinco

primeros afios que en los cuatro

siguientes.
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Capitulo 5. PREDICCION DE RENTABILIDADES
FUTURAS MEDIANTE APRENDIZAJE
AUTOMATICO

5.1 INTRODUCCION

5.1.1 REDES NEURONALES

En este capitulo se va a analizar si el uso de redes neuronales combinandolo con la estrategia
de medias mdviles da rentabilidades que superen a la pasiva. Para ello se ha entrenado la red
neuronal, con diferentes entradas, para que luego sea capaz de predecir la rentabilidad futura.
La metodologia usada es similar a la realizada en el capitulo anterior, es decir se ha
optimizado, en este caso, los umbrales de compra y venta para obtener la mayor rentabilidad

posible.

5.1.2 COMBINACION DE LAS MEDIAS MOVILES CON REDES NEURONALES

En este caso, se han usado dos tipos de redes neuronales, usando diferentes casos de
metapardmetros, dando en total 12 casos diferentes. Para las entradas de las redes neuronales,
se han utilizado los parametros 6ptimos obtenidos en la optimizacién global de los valores

que son los siguientes:

- Ventanas: [45 90 180]
- Sefales: 1 (Pc/Pmvl) y la 3 (Pmvi/Pmvl)

Al ser las sefiales 6ptimas la 1 (Pc/Pmvl) y la 3 (Pmvi/Pmvl), la ventana corta no aporta

nada, pero se ha utilizado para completar la informacion de entrada de la red neuronal.

Las dos redes neuronales usadas tienen la siguiente estructura:
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Ventanas: 45 90 180

Pc/Pmvl
Red B
Pmvc/Pmvl neuronal 1: Rentabilidad
Sin predicha
retardo
Pmvi/Pmvl

Figura 85: Red neuronal 1

Ventanas: 45 90 180

Pc/Pmvl(k)
Pc/Pmvlik-1)

Pc/Pmvl(k-2)
Pc/Prmvlik-3) Red

Pc/Prvlik-4) neuronal 2: Rentabilidad
Pmvi/Pmvlik) 5 pl'edicha
Pmvi/Pmvlik-1)
Pmvi/Pmvl(k-2) retardos
Pmvi/Pmvl(k-3)
Pmvi/Pmvlik-4)

Figura 86: Red neuronal 2
Las variables que usa la red neuronal para predecir la rentabilidad son las siguientes:

- Las entradas, tal y como se han mostrado en las figuras de arriba, dando dos tipos de

redes neuronales diferentes
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- Meta parametros de la red neuronal:

rentabilidad a 5 o 10 dias

o Numero de neuronas: 5 o0 10 neuronas

o Horizonte de prediccion: puede tomar el valor 5 o 10, en el que se predice la

Una vez predicha la rentabilidad futura, para los diferentes casos, se optimiza para decidir

los umbrales de compra y venta que darian la maxima rentabilidad posible.

5.2 CASOS DE OPTIMIZACION

5.2.1 ANALISIS INICIAL SOBRE LOS PARAMETROS OPTIMOS

Como se puede observar en la tabla 11, el caso 6ptimo de rentabilidad, optimizada de forma

global es el caso 7, usando 5 retardos, 5 neuronas y 5 dias para predecir la rentabilidad. En

este caso, los umbrales 6ptimos son 0.5% y -0.25%. Esto quiere decir que cuando la

rentabilidad predicha sea superior a 0.5% se realiza una compray cuando sea menor a -025%

se realiza una venta. Sin embargo, para el caso de optimizacion global, ninguna rentabilidad

activa super a la pasiva.

Tipo de
HORIZONTE RENTABILIDAD | RENTABILIDAD
Caso ne;‘::nal VENTANAS | o eepiccion | NEURONAS | viepiamie | MEDIA B&H
1 | lretardo | 4590180 5 5 7.45% 18.99%
2 1 retardo 4590 180 5 10 11.85% 18.99%
3 | lretardo | 4590180 5 15 7.29% 18.99%
4 | lretardo | 4590180 10 5 6.43% 18.99%
5 | lretardo | 4590180 10 10 6.16% 18.99%
6 | lretardo | 4590180 10 15 7.01% 18.99%
7 | 5retardos | 4590180 5 5 14.18% 18.99%
8 | 5retardos | 4590180 5 10 13.26% 18.99%
9 | 5retardos | 4590180 5 15 12.72% 18.99%
10 | 5retardos | 4590 180 10 5 10.46% 18.99%
11 | 5retardos | 4590 180 10 10 10.12% 18.99%
12 | 5retardos | 4590 180 10 15 10.25% 18.99%

Tabla 11: Resumen de los 12 casos de optimizacion de forma global
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Figura 87: Rentabilidad anual activa media en funcion de los casos de optimizacion

5.2.2 OPTIMIZACION GLOBAL PARA TODOS LOS VALORES

En esta seccion se va a realizar un analisis de la optimizacién en el caso con rentabilidad
activa mayor (caso 7) en funcion de la tendencia de la accion y del sector. En esta seccion

se ha realizado con la optimizacion global comentada en el apartado anterior.

5.2.2.1 Andlisis en funcion de la tendencia

Como se viene haciendo en capitulos anteriores, se ha dividido en tres grupos en funcién de
la rentabilidad pasiva, agrupandolos en tendencia bajista, lateral y alcista. Los resultados se

muestran a continuacion:
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Figura 88: Relacion de las rentabilidades, nimero medio anual de operaciones y ventana

larga en funcion de la tendencia de la accion

En el caso de optimizacion global de las redes neuronales, se puede observar que la
rentabilidad activa mejora para la tendencia bajista y lateral con respecto a la rentabilidad
pasiva. Para el caso de la tendencia bajista, aunque la rentabilidad activa mejora a la pasiva,
esta sigue siendo negativa, por lo que el uso de la red neuronal no seria beneficioso. Para el
caso de la tendencia alcista, la rentabilidad activa es bastante inferior a la pasiva, por lo que,
para este caso, el uso de redes neuronales tampoco seria beneficioso. Por lo tanto, la Gnica
situacion en la que la rentabilidad activa mejora a la pasiva, siendo la activa positiva, es en
el caso de la tendencia lateral.

112



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

COMILLAS MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA INDUSTRIAL

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

BREDICCION DE RENTABILIDADES FUTURAS MEDIANTE APRENDIZAJE AUTOMATICO

En el caso de tendencia bajista es cuando se realizan mayor nimero de operaciones,

reduciéndose para la tendencia lateral y alcista.
La ventana, en este caso, es constante, ya que es una entrada fija a la red neuronal.

5.2.2.2 Analisis en funcion del sector
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Figura 89: Relacidon entre variables continuas y la variable discreta, sector

En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, el nimero medio anual de operaciones varia entre un valor minimo de 1,61 en
el sector inmobiliario y 3,51 en el sector salud. En este sector es también donde hay una

mayor dispersion.

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcidn del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,

servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
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defensivos)”, la rentabilidad media anual activa va desde el 0,14% en el sector energia hasta

el 20,80% en el sector tecnologia.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, la rentabilidad media anual pasiva va desde -6,14% en el sector de la energia

hasta el 31,16% en el sector de la tecnologia.

La rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media anual pasiva en los
siguientes sectores: salud (7,05% de rentabilidad activa vs 5,96% de rentabilidad pasiva),
servicios financieros (19,30% de rentabilidad activa vs 11,84% de rentabilidad pasiva),
servicios de comunicacién (10,41% de rentabilidad activa vs 5,10% de rentabilidad pasiva),
energia (0,14% de rentabilidad activa vs -6,14% de rentabilidad pasiva), materiales basicos
(6,60% de rentabilidad activa vs 4,39% de rentabilidad pasiva).

Sin embargo, la rentabilidad media anual activa es inferior a la rentabilidad media anual
pasiva en los siguientes sectores: tecnologia (20,80% de rentabilidad activa vs 31,16% de
rentabilidad pasiva), industrial (13,42% de rentabilidad activa vs 16,50% de rentabilidad
pasiva), consumo ciclico (15,74% de rentabilidad activa vs 19,42% de rentabilidad pasiva),
inmobiliario (2,15% de rentabilidad activa vs 2,56% de rentabilidad pasiva) y bienes de
consumo anticiclicos o defensivos (4,84% de rentabilidad activa vs 12,91% de rentabilidad

pasiva).

Por lo tanto, los sectores en los que la rentabilidad activa supera a la pasiva son los siguientes:

salud, servicios financieros, servicios de comunicacion, energia y materiales basicos.

5.2.3 OPTIMIZACION DE CADA VALOR DE FORMA INDIVIDUAL

En esta segunda parte, se ha realizado el analisis con el mismo conjunto de meta parametros
con los que se obtiene la rentabilidad media anual 6ptima para el caso éptimo global, pero
se ha optimizado de forma individual. En este caso, la rentabilidad activa anual media es de
47,46% vs. 18.99% de rentabilidad pasiva. Por lo que, usando este método, se consigue
mejorar considerablemente a la rentabilidad pasiva.
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A continuacion, se va a realizar el analisis en funcion de la tendencia de la accién y del

sector.

5.2.3.1 Analisis en funcion de la tendencia
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Figura 90: Relacion de las rentabilidades, nimero medio anual de operaciones y ventana
larga en funcidn de la tendencia de la accion

En el caso de optimizacion individual de las redes neuronales, se puede observar que, en
todos los casos de tendencia, la rentabilidad activa supera a la pasiva. EI numero de
operaciones disminuye para la tendencia alcista.

Al igual que en el caso anterior, la ventana se mantiene constante, ya que es una entrada fija

a la red neuronal.
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5.2.3.2 Analisis en funcion del sector
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Figura 91: Relacion entre variables continuas y la variable discreta, sector

En el primer grafico “Numero medio anual de operaciones en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, el nimero medio anual de operaciones varia entre un valor minimo de 0,38 en

el sector de consumo anticiclicos o defensivo y 1,43 en el sector energia.

En el segundo grafico “Rentabilidad media anual activa (%) en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o
defensivos)”, la rentabilidad media anual activa va desde el 16,76% en el sector inmobiliario

hasta el 52,60% en el sector tecnologia.

En el tercer grafico “Rentabilidad media anual pasiva (%) en funcion del sector (salud,
tecnologia, industria, servicios financieros, bienes de consumo ciclicos, inmobiliario,
servicios de comunicacion, energia, materiales basicos y bienes de consumo anticiclicos o

defensivos)”, la rentabilidad media anual pasiva va desde -6,14% en el sector de la energia
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hasta el 31,16% en el sector de la tecnologia. Esto era de esperar, tal y como ocurria en los

casos anteriores.

La rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media anual pasiva en todos
los sectores: salud (45,14% de rentabilidad activa vs 5,96% de rentabilidad pasiva),
tecnologia (52,60% de rentabilidad activa vs 31,16% de rentabilidad pasiva), industria
(38,04% de rentabilidad activa vs 16,50% de rentabilidad pasiva), servicios financieros
(31,80% de rentabilidad activa vs 11,84% de rentabilidad pasiva), bienes de consumo ciclico
(46,94% de rentabilidad activa vs 19,42% de rentabilidad pasiva), inmobiliario (16,76% de
rentabilidad activa vs 2,56% de rentabilidad pasiva), servicios de comunicacion (33,60% de
rentabilidad activa vs 5,10% de rentabilidad pasiva), energia (27,25% de rentabilidad activa
vs -6,14% de rentabilidad pasiva), materiales basicos (25,48% de rentabilidad activa vs
4,39% de rentabilidad pasiva) y bienes de consumo anticiclicos o defensivos (19,00% de
rentabilidad activa vs 12,91% de rentabilidad pasiva). Por tanto, en los diez sectores es

recomendable utilizar la estrategia de inversion en lugar de la pasiva.
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Capitulo 6. COMPARACION DE ESTRATEGIAS

6.1 INTRODUCCION

En este capitulo se va a realizar una comparacion de las estrategias estudiadas en el capitulo

4 y 5 para decidir qué estrategia seria la 6ptima a seguir. Para ello, se va a analizar:

(i) Las dos estrategias de optimizacién global (la optimizada con el método de medias

moviles y la optimizada mediante redes neuronales)

(i) Las dos estrategias de optimizacion individual (la optimizada con el método de

medias mdviles y la optimizada mediante redes neuronales)

6.1.1 COMPARACION DE LA ESTRATEGIA DE OPTIMIZACION GLOBAL

En esta seccidn se va a comparar la estrategia optimizada de forma global con el método de

medias mdviles y la optimizada mediante redes neuronales:

6.1.1.1 Comparativa en funcion de la tendencia
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Figura 92: Comparacion de las estrategias de optimizacion global en funcién de la
tendencia (izquierda: método de medias moéviles / derecha: redes neuronales)

En la Figura 92 se puede ver la comparacion de las dos estrategias de inversion optimizadas
de forma global (izquierda: método de medias mdviles / derecha: redes neuronales) en
funcién de la tendencia. Para la tendencia bajista y lateral, se puede comprobar claramente
que la rentabilidad activa media anual es superior en el caso de redes neuronales. Ademas,
en el caso de la tendencia lateral, la rentabilidad activa usando redes neuronales, supera a la

pasiva.

En el caso de tendencia alcista, la rentabilidad activa media anual es muy similar en ambas
estrategias, sin embargo, no supera a la rentabilidad pasiva.

Por lo tanto, se puede concluir que el uso de redes neuronales es mejor que el método
tradicional de medias moviles tanto para la tendencia bajista y lateral, mejorando a la pasiva
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en ambos casos (aunque en la tendencia bajista, la rentabilidad sigue siendo negativa). Para
el caso de tendencia alcista, lo mejor es usar la estrategia pasiva.

En cuanto al nimero de operaciones, se puede comprobar que con el uso de redes neuronales

se realizan mas operaciones.

6.1.1.2 Comparativa en funcién del sector
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Figura 93: Comparacion de las estrategias de optimizacion global en funcién del sector
(izquierda: método de medias moviles / derecha: redes neuronales)

En la Figura 93 se puede ver la comparacion de las dos estrategias de inversion optimizadas
de forma global (izquierda: método de medias moviles / derecha: redes neuronales) en
funcién del sector. Se pude comprobar que, en todos los sectores, la rentabilidad activa es
superior con el uso de redes neuronales que con el metodo tradicional de medias maviles.

Sin embargo, no en todos los casos se consigue superar a la rentabilidad pasiva.

La rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media anual pasiva en los
siguientes sectores: salud (7,05% de rentabilidad activa vs 5,96% de rentabilidad pasiva),
servicios financieros (19,30% de rentabilidad activa vs 11,84% de rentabilidad pasiva),

servicios de comunicacion (10,41% de rentabilidad activa vs 5,10% de rentabilidad pasiva),
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energia (0,14% de rentabilidad activa vs -6,14% de rentabilidad pasiva), materiales basicos
(6,60% de rentabilidad activa vs 4,39% de rentabilidad pasiva).

Sin embargo, la rentabilidad media anual activa es inferior a la rentabilidad media anual
pasiva en los siguientes sectores: tecnologia (20,80% de rentabilidad activa vs 31,16% de
rentabilidad pasiva), industrial (13,42% de rentabilidad activa vs 16,50% de rentabilidad
pasiva), consumo ciclico (15,74% de rentabilidad activa vs 19,42% de rentabilidad pasiva),
inmobiliario (2,15% de rentabilidad activa vs 2,56% de rentabilidad pasiva) y bienes de
consumo anticiclicos o defensivos (4,84% de rentabilidad activa vs 12,91% de rentabilidad

pasiva).

Por lo tanto, en el caso de estrategia de optimizacién global, lo conveniente es el uso de redes
neuronales para los sectores: salud, servicios financieros, servicios de comunicacion, energia

y materiales basicos.

Para el resto de sectores: tecnologia, industrial, consumo ciclico, inmobiliario y bienes de

consumo anticiclicos o defensivos, lo mejor seria hacer uso de la estrategia pasiva.

6.1.2 COMPARACION DE LA ESTRATEGIA DE OPTIMIZACION INDIVIDUAL

En esta seccion se va a comparar la estrategia optimizada de forma individual con el método

de medias moviles y la optimizada mediante redes neuronales

6.1.2.1 Comparativa en funcion de la tendencia
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Figura 94: Comparacion de las estrategias de optimizacion individual en funcion de la
tendencia (izquierda: método de medias mdviles / derecha: redes neuronales)

En la Figura 94 se puede ver la comparacién de las dos estrategias de inversion
optimizadas de forma individual (izquierda: método de medias mdviles / derecha: redes
neuronales) en funcion de la tendencia. Se puede observar que la rentabilidad activa
supera a la pasiva, tanto con la estrategia de medias mdviles optimizada tradicional como
con el uso de redes neuronales. Sin embargo, el uso de redes neuronales da una
rentabilidad activa superior que con el uso tradicional para los tres tipos de tendencia.

Por lo tanto, se puede concluir que el uso de redes neuronales es mejor que el método
tradicional de medias mdviles para los tres tipos de tendencia y que ademas en todos los

casos se consigue superar a la rentabilidad pasiva.
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En cuanto al nimero de operaciones, se puede comprobar que con el uso de redes neuronales

se realizan menos operaciones.

6.1.2.2 Comparativa en funcién del sector
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Figura 95: Comparacion de las estrategias de optimizacién individual en funcion del
sector (izquierda: método de medias méviles / derecha: redes neuronales)

En la Figura 95 se puede ver la comparacion de las dos estrategias de inversidn optimizadas
de forma individual (izquierda: método de medias moviles / derecha: redes neuronales) en
funcion del sector. Se pude comprobar que, en todos los sectores, la rentabilidad activa es
superior con el uso de redes neuronales que con el metodo tradicional de medias mdviles.

Ademas, en todos los casos se consigue superar a la rentabilidad pasiva.

La rentabilidad media anual activa es superior a la rentabilidad media anual pasiva en todos
los sectores: salud (45,14% de rentabilidad activa vs 5,96% de rentabilidad pasiva),
tecnologia (52,60% de rentabilidad activa vs 31,16% de rentabilidad pasiva), industria
(38,04% de rentabilidad activa vs 16,50% de rentabilidad pasiva), servicios financieros
(31,80% de rentabilidad activa vs 11,84% de rentabilidad pasiva), bienes de consumo ciclico
(46,94% de rentabilidad activa vs 19,42% de rentabilidad pasiva), inmobiliario (16,76% de

rentabilidad activa vs 2,56% de rentabilidad pasiva), servicios de comunicacion (33,60% de
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rentabilidad activa vs 5,10% de rentabilidad pasiva), energia (27,25% de rentabilidad activa
vs -6,14% de rentabilidad pasiva), materiales basicos (25,48% de rentabilidad activa vs
4,39% de rentabilidad pasiva) y bienes de consumo anticiclicos o defensivos (19,00% de
rentabilidad activa vs 12,91% de rentabilidad pasiva). Por tanto, en los diez sectores es

recomendable utilizar la estrategia de inversion en lugar de la pasiva.

Por lo tanto, para el caso de optimizacion individual, el uso de redes neuronales seria la

mejor estrategia a usar, superando en todos los casos a la rentabilidad pasiva.

124



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)
COMILLAS MASTER UNIVERSITARIO EN INGENIERIA INDUSTRIAL
UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[ icar  cape |
CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS

Capitulo 7. CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS

Los resultados finales se pueden resumir en la siguiente tabla:

Rent. Anual Metodo
" tradicional de Redes neuronales
pasiva .
medias
Optimizacion global 18.99% 9.25% 14.18%
Optimizacion individual 18.99% 34.71% 47.46%

Tabla 12: Resumen comparativo de las tres estrategias

Después de analizar los resultados capitulo por capitulo y comparando las estrategias, se

pueden sacar las siguientes conclusiones:

1. Con laoptimizacién individual se consiguen rentabilidades superiores a las obtenidas
con la optimizacién global (tal y como era de esperar).

2. En el caso de optimizacion global, algunos resultados perduran en el tiempo,
mientras que en el caso de optimizacion individual, no perduran.

3. Las redes neuronales consiguen superar al método clasico basado en cruces de
medias moviles y al método pasivo en el caso de optimizacion individual. En el caso
de optimizacion global, el uso de redes neuronales, supera al método pasivo en

algunos casos.

Como trabajo futuro que se puede realizar, para poder completar la informacion y las
conclusiones obtenidas en este trabajo, seria analizar la persistencia en el tiempo mediante
el uso de redes neuronales, ya que se ha demostrado que dicha estrategia supera a la clasica
basada en el cruce de medias moviles. Ademas también se podria analizar mas redes

neuronales con diferentes entradas / parametros y combinarlas con otros indicadores.
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