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Resumen

El presente trabajo investiga la posibilidad de batir al mercado de renta variable. Para ello
se disefia una estrategia de inversion mediante la metodologia 7Top-Down. En ella se
combinan analisis fundamental y técnicas de market timing. El estudio fundamental se
centra en los criterios de Piotroski y Altman, mientras que el estudio mediante técnicas
de market timing se apoya en indicadores técnicos (Bandas de Bollinger, Relative Strenth
Index y medias moviles). Los resultados obtenidos indican la superacion del benchmark
mediante la combinacion de ambos analisis. Sin embargo, el analisis fundamental
empleado individualmente (sin combinarse con las técnicas de market timing) ofrece la
maxima rentabilidad mediante la estrategia Buy & Hold. En esos casos, a pesar de reducir
el riesgo, el andlisis técnico reduce la rentabilidad final. Estos resultados se refieren al
largo plazo. No obstante, en periodos de incertidumbre cortoplacistas, la combinacion
técnica y fundamental es la que mejores resultados ofrece, esquivando las pérdidas del

mercado.
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Abstract

This paper investigates the possibility of beating the equity market. To do so, an investing
strategy is designed based on the Top-Down methodology. This strategy combines
fundamental analysis and market timing techniques. The fundamental study focuses on
the Piotroski and Altman criteria, while the study using market timing techniques is
supported by technical indicators (Bollinger Bands, Relative Strength Index and moving
averages). The obtained results from the strategy reveal that the benchmark has been
outperformed by combining both types of analysis. However, fundamental analysis used
individually (not combined with market timing techniques) offers maximum returns
through the Buy & Hold strategy. In those cases, despite reducing the risk somewhat, the
the technical analysis reduces the final profitability. These results refer to the long term.
However, in periods of short-term uncertainty, the technical and fundamental combination

is the one that offers the best results, avoiding market losses.

Keywords: fundamental analysis, market timing, Altman, Piotroski, trading.



[ndice

INTRODUCCION ..o e ettt e e e e e et et e e e e et et et e e e e et esesesee et et sseseersesenaneenes 7
CONTEXTUALIZACION AL TEMA DE ESTUDIO ... eeeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeasseeeeeseesnnnnnseseesseenns 7
(0231 5 3 170 1 9
PROCEDIMIENTOS 11tttttuutetestusesessussesessnsesessssesesssnesessstetessetesm e 9
ESTRUGCTURA ettt ittt sttt e et ettt et e et e s e et e e et s e e et e e aa s e e et reeaee e bt e e e e eense et resnnseernrens 10

1. REVISION DE LA LITERATURA ......cooov oo oo en e, 12
1.1 TEORIA DEL MERCADO EFICIENTE: EL INVERSOR ES RACIONAL ...vuvviiieeereerrrninieeens 12
1.2 BEHAVIOURAL FINANCE: EL INVERSOR ES IRRACIONAL.....cvuieeieriieeererineeererneeessnnes 13

[TE@FAIUT Q. ..ottt e e e e et e e e e st e e e e e nr e e e e e nnnees 15
1.2.2 Analisis fundamental: definicion y revision de la literatura........................... 18
Analisis fundamental mediante el criterio de Joseph Piotroski:.........ccccovvvennnnen. 19
Andlisis fundamental mediante el criterio de Edward I. Altman: ....................... 21

1.3 RESUMEN DE LA LITERATURA ACADEMICA ......ccoitiiiiniienieenesieesieesne e sseesne e snee s 24
2. ESTRATEGIA DE INVERSION: METODOLOGIA TOP-DOWN ................ 25
2.1 EXPLICACION DE LA METODOLOGIA ......cciiiiiiiiiiiin i 25
2.2 APLICACION DE LA METODOLOGIA TOP-DOWN.........ccccoiiiiiiiiiiiciei 26
2.2.1 Andlisis macro de la situacion politica y econdmica actual .......................... 26
2.2.2 Localizacion de [a iNVerSION ............cccouvouiiiiiiiiiie i 29
2.2.3 Situacion de los distintos MercAdos .............cccccveeivieeiiiieeiiiieiiie e 30
2.2.4 Situacion economica actual estadounidense.................cccccoeuviiiiiiiieniinnnnn, 32
BUSINESS CYCIE: ... 33
Nivel de empleo: una situacion paradojiCa.........ccocvvererririerieenieenee e 36
Producto Interior Bruto: estancamiento en términos reales.............cccoovvrieerinenne 37
Tipos de interés: la sefial de la curva invertida............ccoevviiiiniiiiicic, 38
Cruce del S&P 500 y su media movil SImple.........cooevveiiiiicicici e 39

2.3 APLICACION DE LOS ANALISIS ....ccuveiiurieieesineesieesreesseesssee e sneesnessneesneesneessnesnneens 41
2.3.1 Aplicacion del andlisis fundamental de Altman y Piotroski.................c......... 42
2.3.2 Aplicacion de las técnicas de market timing ..............ccccccoecevvieviiienienincnennn, 46



Media MOVIL SIMPLE: ....eeeiiiiiiiiiiic e 47
Media mOVil eXponencial: .......ccoiiviiiiiiiiiiie i 48
Bandas de BOIINGET: ......coouviiiiiiiiiie e 49
RSI (Relative Strength INAeX): ....coveiiiiiiiiieiieee e 50
2.4 EVALUACION DE LA ESTRATEGIA .....ooiuiiiiiiiiiiiieiee i 51
2.4.1 Backtesting y aspectos a tener en CUCHLA ...........cc..oceueiieeesieeesiensniieessies s 52
2.4.2 Trading algoritmico: aplicacion y backtesting .............ccccuevevviiiiniienninnnnnn, 53
2.4.3 Resultados del baCKteSting ...............cccoueviioiiiiiiiiiiiici e 60
CONCLUSIONES ...ttt sttt n e nae e 65
BIBLIOGRAFTA ......ccooooooiiiiiiiiiiiiis st 67
ANEXOS . 83



Indice de ilustraciones

ILUSTRACION 1: CATEGORIZACION DEL Z~SCORE ......0vvvieiiiuiieeeiiitieeeeiiieeeesassseeeesssseneesns 22
ILUSTRACION 2: EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE RECESION ......cccvvieiiiiiieeeeiineeeeenns 34
ILUSTRACION 3: CREACION MENSUAL DE EMPLEO EN ESTADOS UNIDOS........cccccovivvieeens 37
ILUSTRACION 4: EVOLUCION DEL PIB REAL ESTADOUNIDENSE ......cccciiiiiieiiiiireeeeiineneenns 38
ILUSTRACION 5: EVOLUCION DEL DIFERENCIAL ENTRE LOS TIPOS DE INTERES ................. 39

ILUSTRACION 6: EVOLUCION DE LOS CRUCES ENTRE EL S&P 500 Y SU MEDIA MOVIL SIMPLE

................................................................................................................................. 40
ILUSTRACION 7: LISTADO DE VALORES CON F-SCORE >= 8 ........cccccveiiiiiiiee e ciieneeens 43
ILUSTRACION 8: LISTADO DE VALORES QUE CUMPLEN F-SCORE=9..........ccccvveiiiireneens 45
ILUSTRACION 9: EJEMPLO DE DATOS DESCARGADOS MEDIANTE PYTHON...........covvvveeenns 54

ILUSTRACION 10: EJEMPLO DEL RESUMEN TRAS LA APLICACION DEL TRADING ALGORITMICO

ILUSTRACION 11: EJEMPLO DEL RESUMEN GRAFICO DE LA ESTRATEGIA TRAS EL TRADING
ALGORITMICO ... iuttiie e ittt e e ettt e e e e ettte e e e et e e e s e baee e e s eabteeeeeasbaeeessbbaeeesasbeeeesansreeeesnns 56
ILUSTRACION 12: EJEMPLO DEL RESUMEN GRAFICO DE LA ESTRATEGIA CON LAS BANDAS DE
| 270) 51 5113 21 X SO SRTPRR 57
ILUSTRACION 13: EJEMPLO DEL RESUMEN GRAFICO DE LA ESTRATEGIA CON ELRSI ........ 58
ILUSTRACION 14: EJEMPLO DEL RESUMEN GRAFICO DE LA ESTRATEGIA CON MEDIAS
MOVILES ..ct it e et iiititte ettt e e e e s e ettt ae e et e e e e s s e sbb b s e e eeeeesssaaatbbeseeeseeesssasababaeeeeeeessesasbbebaeeeeeens 58
ILUSTRACION 15: EJEMPLO DEL RESUMEN GRAFICO DE LA ESTRATEGIA CON RSI Y BANDAS
19) S B T0) B 0301 (€ ) 23 3 PP 59
ILUSTRACION 16: EJEMPLO DEL RESUMEN GRAFICO DE LA ESTRATEGIA CON BANDAS DE
BOLLINGER Y MEDIAS MOVILES .....ccciiiiiittttieteeeeessssitireeeeeeeessssestsrasesssesssssnsssssssesesens 59

ILUSTRACION 17: EJEMPLO DEL RESUMEN GRAFICO DE LA ESTRATEGIA CON MEDIAS

MOVILES Y R T ittt ettt ettt e e ettt et e e e e et et ea et r e e eeeeeeeesbrnnreees 60
ILUSTRACION 18: RESUMEN DE LOS RESULTADOS MEDIOS DEL ESTUDIO ...cvunveeveveeeeeennnn.. 60
ILUSTRACION 19: RESUMEN DE LOS RESULTADOS MEDIOS DELANO 2022 .....vvvveeeeeeeennn.. 63


https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393130
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393138
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393140
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393140
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393141
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393141
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393143
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393143
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393144
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393144
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393145
https://d.docs.live.net/6d645dee2fe772dc/Escritorio/KPMG1TFG_Analytics_Pablo_Lopez.docx#_Toc138393145

Dedicatoria

A mi familia por apoyarme siempre, y especialmente a los que ya no estan.



Agradecimientos

En primer lugar, me gustaria mostrar agradecimiento a la Universidad Pontificia Comillas
y a sus docentes. El conocimiento adquirido durante estos cinco afos ha sido
inimaginable. No es solo lo aprendido, sino como se aprende. En especial, me gustaria
agradecerle a Ramon Bermejo su acompanamiento durante todo el trabajo. Gracias
Ramoén por compartir tus conocimientos y contagiarme tu pasion por las finanzas. Ha sido

un placer.

En segundo lugar, dar gracias a mi circulo de amigos. El paso por la universidad no

hubiera sido el mismo sin vosotros.



Introduccion

Contextualizacion al tema de estudio

Los mercados financieros son heterogéneos (Campbell, J. Y. et al., 1998; ECB, 2004).

No todos los valores de un mercado experimentan el mismo comportamiento. Los
rendimientos varian en funcion del valor. El hecho de que el mercado se acompaiie de
una tendencia ascendente no implica que todos sus valores crezcan, sino que depende de
la situacion individual de cada activo y de sus caracteristicas. Sin embargo, existe un

acontecimiento que si tiene un efecto general sobre los mercados: las recesiones (Kannan

P.y Terrones, M. E., 2009). Derivadas de riesgos sistémicos y sistematicos, impactan a

la totalidad de los mercados debido, entre otros, al market sentiment (Smaqga, P., 2014).

Los efectos de los periodos de recesion los padecen, tanto los valores fundamentalmente

débiles, como aquellos que cuentan con una base financiera so6lida. El alcance es global.

En primer lugar, dependiendo de su origen, las recesiones se acompaifian de los riesgos

sistémicos y sistematicos, cuyos efectos se contagian al resto de la economia (Hendricks

D. et al., 2007). La actividad econdomica disminuye, afectando al bottom line de las

empresas y su cotizacion bursatil. En segundo lugar, la incertidumbre ante una posible
recesion altera el market sentiment, ya que los inversores reducen su exposicion al riesgo.
Se genera una tendencia vendedora que rebaja el nivel general de precios de cotizacion,

derivando en un bear market, que afecta al mercado de manera general (Chen, S. S.

2009). Ademas, es durante épocas de recesion cuando el market sentiment mas influye

sobre los retornos de la renta variable (Chau, F. et al., 2016; Smales, L. A., 2017).

Referente al efecto global de las recesiones, algunos valores ofrecen mejores perspectivas
de comportamiento que otros, o mejor dicho, “menos malas”. Un ejemplo son las
sociedades de alto valor fundamental. Sin embargo, debido al contagio global del riesgo,
unasolida valoracion fundamental no asegura buenos rendimientos en épocas de recesion.
El historial de este tipo de situaciones refleja que pueden llevarse por delante a todo tipo

de valores, sin discriminar por su valor fundamental (Hellwig, M. F., 2009). No existen

garantias de la buena performance de la inversion. El analisis del valor fundamental no
es suficiente, por lo que debe acompanarse de otras técnicas. El estudio del market timing

complementa el andlisis, ya que la observacion del valor intrinseco de los valores se apoya



en la eleccion del momento Optimo para la entrada y salida de una operacion (Pring, M.J.,

2002).

Desde el afio 2020, las economias se ven sacudidas por los efectos, primero de la Covid-
19, y posteriormente, en 2022, por las consecuencias derivadas de la guerra de Rusia. Una
de las principales protagonistas es la inflacion, la cual alcanza niveles elevados de hasta

el 9%, y se contempla como agravante de la situacion econémica (Federal Reserve Board,

2022). No obstante, finalizado el afio 2022 la situacion econdmica no refleja el pesimismo
esperado durante el trascurso del afio. La economia recupera respecto a afios anteriores,
aunque su evolucion futura es incierta. Durante el ultimo afio, los economistas creen en
la futura y cercana caida en recesion, la cual finalmente no se da y parece aplazarse a

2023 (Frankel, J., 2022).

Los indicadores del estado de la economia reflejan datos contradictorios. Tras las subidas
de tipos ante las presiones inflacionarias, hay variables econdmicas que ya se han visto
afectadas y otras que ain no lo han hecho. Cifras como un aumento interanual del
Producto Interior Bruto mundial del 3,4% en 2022, y paises como Estados Unidos
presentando cifras minimas de desempleo, conforman la evidencia optimista de cara al

futuro (IMF, 2023; U.S. Bureau of Labour Statistics, 2023). Sin embargo, los mercados

financieros si muestran un declive a lo largo del afio, con indices de referencia como el
Dow Jones, el S&P 500 o el Nasdag mostrando descensos del -0,22%, -0,25% vy -0,11%
respectivamente (Wang, E., 2022).

La historia afianza la correlacion positiva entre el crecimiento econdémico y el

rendimiento de mercados financieros (Arestis, P. et al., 2001). Por este motivo, a pesar de

los aun buenos datos, el mercado laboral y el crecimiento econdémico pueden verse
afectados por las subidas de tipos en el futuro como reaccion ante la inflacion. Los indices
del mercado variable tienen caracter indicador del futuro de la economia ya que los
precios contienen las expectativas de rentabilidad, que se relacionan con la actividad

economica (Comincioli, B., 1995; ECB, 2012). Ofrecen sefiales anticipadas sobre la

situacion econdmica futura. Por tanto, la bajada de los indices durante el 2022 despierta

la incertidumbre sobre posibles movimientos bajistas de la economia.



Objetivos

El objetivo del trabajo es estudiar la posibilidad de superar al mercado de renta variable,
contemplando especialmente los periodos de recesiéon y riesgo no diversificable.
Mediante la metodologia Top-Down, se estudian diversas estrategias de inversion con la
finalidad de obtener los mejores rendimientos posibles, incluso en tiempos de

incertidumbre y recesion.

Como se muestra en la contextualizacion presentada, el estudio viene motivado por la
aparicion de sefiales anticipadas de recesion en la economia actual. El historial de
recesiones evidencia la repercusion de su impacto, afectando a la totalidad del mercado.
Tanto growth stocks como value stocks sufren las consecuencias del contagio del riesgo.
Por este motivo, el analisis fundamental, que ante tiempos de recesion pierde efectividad,
se estudia en combinacion con técnicas de market timing. Estas aportan informacion
complementaria acerca del momento oportuno para operar en funcion de las tendencias
del mercado. Por tanto, sumado al objetivo principal, también se propone el estudio sobre
la rentabilidad derivada de la combinacion de andlisis fundamental y técnicas de market

timing.
Procedimientos

El trabajo desarrolla el método deductivo. Siguiendo la metodologia Top-Down,
comienza con un estudio de la situacion econdmica global que luego se desglosa por pais
y mercados. Una vez identificado el mercado final objeto de estudio, se procede a una
combinacion de andlisis fundamental y técnicas de market timing. De este modo, ambos
analisis se complementan, y uno suple las carencias que el otro pueda tener. El andlisis
fundamental se apoya en los criterios de Edward Altman y Jospeh Piotroski y se lleva a
cabo mediante la terminal de Bloomberg®. En cuanto a las técnicas de market timing, se

programa mediante pyhton un cédigo de trading algoritmico basado en indicadores

1 En la terminal Bloomberg esta contenido todo el cuerpo de conocimiento de andlisis técnico en lo que se
refiere al reconocimiento de patrones (pattern recognition) y técnicas de suavizado, alisado o allanado de
series historicas de precios (flattening). El despliegue que tiene Bloomberg en esta pantalla es evidencia de
ello. Cuenta con un desarrollo completo. Refleja la importancia que tienen las técnicas de market timing en
el mundo practitioner.

La terminal Bloomberg es la mas ampliamente utilizada en el mundo profesional en el ambito de los
mercados financieros. Clientes institucionales, que pueden generar tendencias en el mercado, emplean la
terminal de forma masiva. Véase The Bloomberg Professional Service Overview



https://data.bloomberglp.com/company/sites/28/2017/01/17_0418_Web-Content-PDF-Combined.pdf

técnicos para la automatizacion de ordenes de compraventa. El fin altimo es la
identificacion de estrategias de inversion ganadoras mediante la metodologia Top-Down
y los dos tipos de analisis planteados. Se contrasta la hipotesis de si es, o no, posible
superar el benchmark (Standard & Poors 500). El contraste de la hipotesis se efectia
empleando técnicas de backtesting en pyhton, que aproxima el rendimiento de la

estrategia apoyandose en como hubiera rendido la misma en periodos temporales pasados.

La metodologia se define en tres fases. En primer lugar, se revisa la literatura académica
y cientifica de cara al establecimiento de las hipdtesis. Estos estudios y publicaciones se
obtienen de fuentes de validez y prestigio (Web of Science, Google Scholar y otros). En
segundo lugar, se realiza el desarrollo del estudio mediante la metodologia 7op-Down.
Finalmente se analizan los resultados finales y se acepta o rechaza la hipotesis establecida.
El desarrollo del script de programacion se realiza en python, aunque se emplea R para
ciertas visualizaciones. Cabe mencionar que los datos macroecondmicos se obtienen de
fuentes oficiales y se combina el uso de Bloomberg junto con la descarga de datos

actualizados mediante la API de YahooFinance.

Hasta la fecha no se ha encontrado por parte del autor ninguna publicacién que aglutine
las técnicas y herramientas contenidas el presente trabajo. Historicamente, se estudia a
Edward Altman y Jospeh Piotroski por separado, al igual que sucede con el analisis
fundamental y las técnicas de market timing. Por tanto, el empleo de la metodologia Top-
Down, ofreciendo un robot de frading algoritmico, es un trabajo Uinico y puede abrir el
camino a futuras investigaciones. Ademas, el valor del trabajo no solo reside en lo

novedoso del analisis, sino también en el procesamiento de los datos més actualizados.
Estructura

El contenido del trabajo se distribuye en tres capitulos que presentan diferentes
subapartados. El primer capitulo analiza el marco tedrico mediante el estudio de las
publicaciones académicas y cientificas. Se tratan las diferentes corrientes de pensamiento
y se investiga lo preestablecido por los autores acerca de la posibilidad de superar al
benchmark. El segundo capitulo es muy amplio. En ¢l se establecen las bases y teoria de
la metodologia Top-Down ademas de su implementacion. El capitulo culmina con la

evaluacion de la estrategia creada mediante técnicas de backtesting. Por Gltimo, el tercer

10



capitulo presenta las conclusiones a extraer de los resultados tras la evaluacion de las

estrategias. La informacion se pone en contexto con la situacion mas actual
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1. Revision de la literatura

La literatura académica y cientifica se centra a lo largo del tiempo en la posibilidad o no
de superar el benchmark del mercado. El marco tedrico presenta distintas corrientes de

pensamiento fundamentadas en la racionalidad o irracionalidad del inversor.
1.1 Teoria del Mercado Eficiente: el inversor es racional

Batir el mercado no es facil. Warren Buffet recuerda en su tltima carta anual a los
accionistas de Berkshire Hathaway que batir al mercado de manera constante es
complejo. El mismo admite que a lo largo de los afios comete muchos errores, y que su

éxito se debe a operaciones contadas, concretamente una cada cinco afios (Buffet, W. E.

2022). A pesar de que esta afirmacion no niega la posibilidad de superar al mercado,

existen corrientes de pensamiento historicas que asi lo constatan.

La Hipotesis del Mercado Eficiente (Efficient Market Hypothesis) se emplea como punto
de partida. Establece que los precios reflejan toda la informaciéon disponible (Fama,
1965). En consecuencia, es imposible superar el benchmark de manera continua (Muth,

J. F., 1961). Harry Roberts en 1967 desglosa la eficiencia del mercado en tres niveles:

débil, intermedio y fuerte. La distinciéon entre cada nivel recae en la informacion

contenida en los precios.

La hipotesis mas débil aboga que el precio refleja toda la informacion histérica pasada,
por lo que no es posible batir al mercado mediante el empleo de esa informacion. Si se
bate es por azar. Sin embargo, a través del empleo de informacion externa, ya sea publica

o privada, si puede superarse la performance del mercado (Roberts, H., 1967).

La hipotesis referente al segundo nivel no solo establece que los precios contienen toda
la informacion historica pasada, sino también la publica y disponible en la actualidad. En
este caso, un analisis fundamental carece de sentido, dado el nulo valor del analisis debido
a que el precio ya contiene la informacion. Batir al mercado en este escenario es

unicamente posible a través de informacion privilegiada o al azar (Roberts, H., 1967).

La ultima de las hipdtesis, catalogada como fuerte, establece que los precios contienen la
totalidad de la informacion, ya sea historica, piblica o privilegiada. En consecuencia, no
existe estudio ni técnica que ofrezca al inversor beneficiarse de una ineficiencia del

mercado. No obstante, de cara a la eficiencia del mercado, es necesario que los inversores

12



crean que no lo es, y efectiien sus analisis de inversion. Esto es asi por la paradojica
situacion en la que el mercado mas se aproxima a la eficiencia cuanto mas crean los

participantes que no es eficiente (Roberts, H., 1967).

El camino recorrido por entidades inversoras americanas refleja que la mayoria de las
estrategias fruto de estudios y andlisis rinden peor que el mercado. La SPIVA U.S.
Scorecard, ofrecida por el S&P Dow Jones Indices, muestra evidencia de esta situacion.
Desde inicios de siglo y en media, un 64,2% de los fondos de capital americanos de alta

capitalizacion han rendido por debajo del S&P 500 (S&P Global, 2022). Existen estudios

que desprestigian el analisis financiero previo a la inversion, proponiendo la posibilidad

de sabiduria en la propia ignorancia (Borges et al., 1999).

1.2 Behavioural Finance: el inversor es irracional

Existen otras corrientes de pensamiento que si creen en la posibilidad de batir al mercado.
Una de ellas es la denominada Behavioural Finance, divulgada en 2007 por el profesor
de la Universidad de Cambridge, Martin Sewell. Se fundamenta en la ineficiencia de los
mercados derivada de la influencia de la psicologia en el modo de operar de los agentes

financieros (Sewell, M., 2007). Edwin Burton, profesor de economia estadounidense,

cataloga este movimiento como esencial de cara al cuestionamiento de la ineficiencia de

los mercados (Burton, E. T. vy Shah, S. N., 2013)

Los inicios de este movimiento datan de principios del siglo XX. La Psicologia del
Mercado de Valores (1912), por George Charles Selden, refleja el convencimiento del
componente de actitud y comportamiento por parte de los participantes del mercado.
Sobre la hipdtesis de la irracionalidad de los inversores, establece la ineficiencia del

mercado (Selden, G. C., 1912). Mas tarde contintian desarrollando esta linea de

pensamiento Henry Howard Harper y otros investigadores. Para ellos, la superacion al

mercado es posible por la irracionalidad del inversor (Howard Harper, H., 1926).

La linea de investigacion mds reciente viene de la mano del investigador en finanzas del
comportamiento, Meir Statman. En 1995 comparte su articulo donde compara la
inversion racional mediante el seguimiento del Capital Asset Pricing Model (CAPM) y
el Behavioural Finance, donde la inversion es irracional. La principal diferencia entre

uno y otro es la posibilidad de batir al mercado (Statman, M., 1995). Para el autor, la
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teoria mas persuasoria es la de Behavioural Fianance ya que los participantes no son

racionales ni emplean los modelos de varianza.

La teoria del Behavioural Finance también es soportada por el economista Benjamin
Graham. En su obra El Inversor Inteligente (1970) apunta que se puede batir al mercado
tomando ventaja del comportamiento irracional del resto de participantes, los cuales se

dejan guiar mas por las emociones que por la l6gica (Graham, B., 1970). En consecuencia,

su estrategia de inversion se fundamente en la compra de valores financieros cuyo valor

se sitiie por encima de su precio de mercado, a la espera de una apreciacion futura.

Por ultimo, cabe destacar lo establecido por Peter Lynch en One Up On Wall Street (1989).
Experto en el campo de los fondos, defiende la importancia del analisis de la inversion,
especialmente del fundamental. Debido al componente irracional, el autor recalca que el

precio no siempre evoluciona acorde a los datos fundamentales (Lynch, P. v Rothchild,

J.. 1989). Sin embargo, ratifica que a largo plazo ambas variables suelen converger. El

analisis fundamental es clave en este sentido.

En resumen, los defensores de la teoria de las finanzas basadas en el comportamiento
apuntan que existen ineficiencias en el mercado debido al comportamiento, no siempre
racional, de los inversores. Dada esta situacion, el andlisis de potenciales inversiones

cobra sentido.

Se aprecia que existen dos corrientes de pensamiento opuestas. El inversor puede que sea
racional o no. Sin embargo, hipotéticamente hablando, en este tltimo caso, ;como deberia
sacarse partido a la informacion de cara a una inversion Optima? ;son los analisis
fundamental y técnicos (market timing) la solucion? Es importante el estudio de estas
herramientas y el analisis de lo prestablecido por la literatura académica acerca de las

mismas.

El andlisis fundamental identifica valores infravalorados. La estrategia consiste en
comprar esos valores para percibir las ganancias tras su esperada subida en cotizacion

(CFA Program Curriculum 2022: Level I, Vol. I — Reading 35, 2022). Las técnicas de

market timing, se guian por los precios historicos para predecir comportamientos futuros,

estableciendo los momentos Optimos de entrada y salida (CFA Program Curriculum 2022:

Level I, Vol. I - Reading 35, 2022). Ambos métodos aportan informacion a la inversion.

La cuestion a estudiar es si realmente estos métodos funcionan y ofrecen rentabilidad. A
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lo largo de la historia los investigadores tratan de aportar luz a la cuestion, ofreciendo
publicaciones cada vez mas actualizas. En este apartado se analiza la supuesta validez, o

no, de las metodologias de analisis planteadas.

El inicio de los estudios de ambas metodologias de anélisis comienza con la publicacion
de Fama en 1965. Afirma que existen dos maneras para predecir la evolucion futura de
los activos financieros. La primera es la denominada metodologia chartista, que emplea
el analisis técnico y las técnicas de market timing para la consecucion de los objetivos.
La segunda se refiere al analisis fundamental, que se centra en el valor intrinseco del

activo (Fama, 1965). Ambas se estudian a continuacion.

1.2.1 Técnicas de market timing y analisis técnico: definicion y revision de la

literatura

Existen multitud de definiciones sobre las técnicas de market timing y analisis técnico,
pero todas ellas giran sobre un mismo concepto. En primer lugar, cabe distinguir ambos
términos. El market timing analysis es el estudio, mediante indicadores técnicos, que
busca el mejor momento para entrar y salir de una operacion. El fin tltimo de este enfoque

analitico es estar invertido en el mercado cuando este se encuentra con tendencia positiva,

y estar en corto, o desinvertido, cuando la tendencia es bajista (Masonson, L. N., 2004).
El analisis técnico es una de las herramientas que engloba el market timing analysis. Se
trata de la ciencia que captura el historial de precios de un activo financiero, normalmente
de forma gréfica, para posteriormente deducir posibles comportamientos futuros de la

serie temporal (Edwards, R. D. et al., 2018). Se estudia mas la accion del mercado en si

misma que los activos que lo componen (Kirkpatrick II, C. D. y Dahlquist, J. A., 2010).

Las variables a estudiar incluyen los precios de apertura y de cierre, el volumen, el precio

ajustado, el tiempo y el sentimiento inversor (Kahn, M.N. y CMT, 2009). Segin este

approach a la inversion, las graficas contienen toda la informacion disponible.

El papel de los analistas consiste en la identificacion de patrones en el grafico historico
de precios. Dada la cantidad de datos pasados, se cuenta con comportamientos historicos
de referencia. Las respuestas emocionales a movimientos en el precio derivan en la

formacion de estos patrones (Bentes, S. v Navas, R., 2013). Muchos de estos se repiten a

lo largo del tiempo, por lo que su identificacion supone contar con una mayor informacion

sobre su comportamiento futuro (Roberts, H. V., 1959). Figuras como el hombro cabeza
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hombro, doble techo, doble suelo, tridngulos y banderines son ejemplos de movimientos

capturados por la teoria financiera.

Esta clase de analisis demuestra ser rentable, y su desarrollo progresa a lo largo del tiempo

(Schwager, J. D., 1999; Wagner, J. C., 1997). Ademas de la identificacion de patrones,

existen herramientas y medidas que sirven de soporte para la toma de decisiones de
inversion. Indicadores como las medias moviles, el Relative Strength Index (RSI), el

Moving Average Convergence Divergence (MACD) o las Bandas de Bollinger proveen

un mayor fundamento de cara a la inversion (Kirkpatrick I, C. D. v Dahlquist, J. A.,

2010).

El estudio sobre la rentabilidad de las técnicas del market timing y analisis técnico es un
tema de interés a lo largo de la historia. Como se muestra a continuacion, los resultados

de los estudios son variables. Se ofrecen conclusiones opuestas.

En el pasado, se identifican dos corrientes de pensamiento respecto al tema objeto de
estudio. Las investigaciones empiricas catalogadas como early studies aceptan la
rentabilidad derivada del analisis técnico, pero inicamente para el mercado de futuros y
Forex. Por otra parte, los estudios catalogados como modern studies si proponen una
rentabilidad en el mercado accionarial procedente de un previo andlisis técnico de precios.
Sin embargo, esta rentabilidad se acota a un periodo temporal limitado (Park, C. H. v
Irwin, S.H., 2007).

Los early studies comienzan con el estudio de Donchian (1960), y concluyen alrededor

de 1988. Discrepan acerca de la rentabilidad técnica en acciones por diversos motivos.

En primer lugar, debido a la aceptacion de la Efficient Market Hypothesis (Fama, 1970),

que propone la inutilidad de la busqueda de rentabilidad futura basada en informacién
pasada. Los precios actuales contienen toda la informacion actualizada, por lo que la
generacion de excesos de retornos es imposible, ya que los precios estan ajustados. En
segundo lugar, la existencia de resultados y conclusiones empiricas negativas acerca del
analisis técnico en el mercado de acciones genera conclusiones negativas en torno a la
rentabilidad del analisis. Entre estos estudios destacan los de Fama vy Blume (1966), Van

Horne y Parker (1967, 1968) mas Jensen y Benington (1970).

Los modern studies dan comienzo con Lukac et al (1988), ya que ofrece un analisis mas

completo que los elaborados hasta la fecha. Este estudio sirve como impulso para el
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analisis técnico. La recopilacion de estudios realizada por el Journal of Economic Surveys
(2007) indica un 59% de estudios concluyentes acerca de la rentabilidad del anélisis
técnico, un 21% indican una disminucién del valor de la inversion, y el resto de los
estudios ofrecen resultados poco concluyentes. Estos nimeros incluyen tanto al mercado
accionarial como de futuros y Forex. Para cada uno de ellos, hay mas del doble de casos
donde en anadlisis técnico ofrece rentabilidades positivas. No obstante, a pesar de que las
estrategias de trading fundamentadas en analisis dan resultado para las acciones hasta la
década de los 80, dejan de hacerlo mas tarde. Asi lo corroboran Bessembinder junto a

Chan (1998), Sullivan et al. (1999) y Ready (2002).

En resumen, los resultados de los early estudies varian en funcién del mercado. La
rentabilidad en los mercados de futuros y Forex se ve propulsada por el anélisis técnico,
mientras que de cara al mercado accionarial, esta relacion desaparece. Los modern studies
ofrecen mejoras a las limitaciones de los estudios anteriores y ofrecen resultados similares
para los mercados de futuros y Forex. Por el contrario, el mercado de acciones parece
ofrecer rentabilidades positivas derivadas del analisis técnico hasta los afios 80, pero esta

rentabilidad se desvanece mas adelante.

Sin embargo, desde principios de siglo se revisa la teoria del Efficient Market Hypothesis.
Cada vez son mas las publicaciones que constatan una relacion entre los precios pasados

y los precios futuros. Articulos como los publicados por Dempster y Jones (2001), Austin

et al. (2004) y Grant et al. (2005) son relevantes en este sentido.

Leslie N. Masonson, previo alto cargo de bancos como Citibank y Bank of America, en
su libro All About Marker Trading, concreta la eficacia de las técnicas de market timing
ya que ofrecen las rentabilidades deseadas al menor riesgo posible. Critica a los
negacionistas que cuestionan la efectividad de esta aproximacion a la inversion. Estipula
que ni ellos mismos cuentan con una definicion clara de qué condiciones deben cumplirse
para que se d¢ a la estrategia como valida y de correcto funcionamiento. Es cierto que,
histéricamente y a largo plazo, la estrategia Buy & Hold ofrece rentabilidades superiores,
pero existe una falacia ante esta situacion, es lo que Masonson define como The Buy &

Hold Myth.

La estrategia de inversion Buy & Hold se basa en la adquisicion de valores de calidad que

conformen una cartera diversificada con el proposito de mantener la inversion durante un
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prolongado periodo de tiempo (de 10 a 20 afios o mas). Segun un estudio por /bbotson

Associates (2002), empresa dedicada a la investigacion, y en relacion al S&P 500 desde

el 1926 al 2001, la probabilidad de pérdidas de un inversor en el mercado disminuye a
medida que aumenta el horizonte temporal de la inversion. La probabilidad de pérdida
para un afio es del 29%, mientras que para cinco y diez afios es del 10% y 3%
respectivamente, y de quince afios en adelante la pérdida es nula (Ibbotson Associates,

2002).

Los datos indican una menor probabilidad de pérdida cuanto mas se prolongue la
inversion. El mito o la falacia es la aplicabilidad de estos datos a cada valor individual
que compone la cartera. La realidad muestra que solo un grupo limitado de valores
cumplen lo anteriormente descrito. Masonson indica que “incluso unas pocas malas
manzanas con grandes pérdidas pueden reducir el retorno general a menos de lo que se

hubiese ganado en un fondo indexado” (Masonson, L. N., 2004, p. 25). El modelo es

arriesgado en comparacion con el market timing, ya que los inversores se exponen a todos
los movimientos del mercado, tanto los alcistas como los bajistas. La estrategia Buy &
Hold supera a las de market timing durante mercados alcistas (bull market). Ante

mercados bajistas (bear market) los resultados muestran la situacion contraria.

Autores como Jerry C. Wagner, en su publicacion Why Market Timing Works, también
soportan la eficacia de las técnicas de market timing. Ademas, se presentan estudios

cuantitativos como el llevado a cabo por Wagner, Shellans y Paul (1992) que reflejan

como los marker timers alcanzan rentabilidades comparables a las del S&P 500

asumiendo un riesgo de un 40% a 60% menor durante el final de los afios 90.
1.2.2 Analisis fundamental: definicion y revision de la literatura

El analisis fundamental es un estudio de caracter financiero cuyo fin tltimo es determinar

el valor intrinseco de un activo (CFA Program Curriculum 2022: Level I, Vol. I — Reading

35, 2022). Se examina la informacion publica disponible, como los reportes o los
resultados econdomicos y financieros de las sociedades, incluyendo informacioén tanto
cualitativa como cuantitativa. A pesar de que se emplea principalmente para acciones,
mediante la valoracién de la empresa emisora, también es aplicable al resto de activos

financieros (Bentes, S. v Navas, R., 2013).
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La hipoétesis de que el precio de mercado de un activo tiende a moverse hacia su valor

real o intrinseco es lo que promueve este andlisis. (Alam et. al, 2010). Las bases del

estudio fundamental establecen que el mercado puede incurrir en errores de valoracion
en el corto plazo. Sin embargo, se niega esta situacion en el largo plazo. Ahi el precio ya

ha corregido (Li, K. y Mohanram, P., 2019). De esta manera, si el valor calculado es

superior al precio de mercado, se debe comprar. Si el precio calculado mediante el analisis

es inferior al precio de mercado, lo correcto es vender (Bentes, S. y Navas, R., 2013).

Al igual que sucede con el analisis técnico, el analisis fundamental también se encuentra
desarrollado por la literatura académica, y existen estudios empiricos que ofrecen
resultados significativos. Maria Ogneva, Joseph Piotroski y Anastasia A. Zakolyukina
concluyen que las herramientas de analisis fundamental contribuyen a la consecucion de

rentabilidad (Ogneva, M. et al., 2019). A la hora de llevar a cabo andlisis fundamentales,

existen diferentes aproximaciones en funcion de lo que desee medirse (rentabilidad,
liquidez o solvencia entre otros). En el presente trabajo, se estudian los modelos de

Piotroski y Altman, destacados historicamente en la investigacion académica.
Analisis fundamental mediante el criterio de Joseph Piotroski:

El F-Score de Piotroski es una medida cuyo fin es determinar la fortaleza financiera de
una sociedad. Es propuesta en el afio 2000 por Joseph Piotroski, profesor de la Stanford
University. Esta medida propone valores con base financiera saludable y buenas
perspectivas de cara al futuro. Se emplea para la deteccion de oportunidades de inversion,
distinguiendo entre valores ganadores y perdedores (winners and losers) (Piotroski, J.D

2000).

El F-Score de Piotroski no aplica para empresas financieras. Se compone de 9 factores o
criterios que reflejan el estado financiero de las sociedades. Cada criterio cumplido o
superado supone un punto. Las ponderaciones para cada criterio son las mismas, siendo
idéntico el valor de cada una. En caso de cumplirse ocho criterios o mas, se supera el
filtro de Piotroski. Aquellas sociedades que lo superen se catalogan como value stock
(Piotroski, J.D., 2000). Los criterios se engloban alrededor de tres factores (Piotroski, J.D
2000):

1. Rentabilidad.

2. Apalancamiento, liquidez y procedencia de fondos.
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3. Eficiencia operativa
A continuacidn, se detallan los criterios para cada ambito:

Rentabilidad

e Net Income (resultado neto) > 0
e Return on Assets (retorno sobre los activos) > 0
e Operating Cash Flow (flujo de efectivo operativo) > 0

e Cash Flow from Operations (flujo de efectivo de las operaciones) > Net Income

Apalancamiento, Liquidez Y Procedencia De Fondos

e Menor deuda a largo plazo que el afio anterior
e Mayor ratio (Activo Corriente / Pasivo Corriente) que el afio anterior

e No se han emitido nuevas acciones en el pasado afio

Eficiencia Operativa

e Mayor Margen Bruto que el afio anterior
e Mayor ratio de rotacion de activos (Ventas Netas / Media del Total de Activos)

que el ano anterior

Tras la publicacion explicativa del F-Score, surgen estudios que prueban su validez y
aplicabilidad. Se llega a conclusiones similares, constatando al F-Score como un
indicador robusto de la solidez financiera de las empresas, facilitando la inversion en

valores con valor intrinseco (Mohr, J. H. M., 2012). Como detalla Novy-Marx (2014), no

solo sirve como herramienta de soporte de inversion, sino también para otros propdsitos

académicos. Fama y French lo emplean en 2006 para la prediccion de la rentabilidad

futura de empresas, Choi y Sias (2012) lo incorporan para la aplicacion a la demanda de

inversores institucionales, e incluso Turtle y Wang (2017) lo emplean para probar como

la informacion publica disponible se incorpora o est4 contenida en los precios.

En su desarrollo, Piotroski centra su investigaciéon en empresas estadounidenses. Sin
embargo, la posterior investigacion cientifica materializa la aplicacion del score en otros
territorios, por lo que el F-Score se torna una medida de aplicacion global. Un ejemplo se

presenta en la investigacion de Ng y Shen (2016), donde se observa que el F-Score

distingue entre ganadores y perdedores en el mercado asiatico. Por la parte europea,
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Walkshéul, primero en 2017 y posteriormente en 2019, actualiza la aplicabilidad también

en el viejo continente. Tikkanen y Aijo (2018) complementan la teoria en Europa

demostrando que la aplicacion del F-Score mejora la rentabilidad de las estrategias a largo
plazo. La aplicacion llega incluso al territorio australiano, donde Hyde (2018) muestra la

relacion positiva entre el F-Score y el valor de inversion.

Cabe mencionar que el desarrollo inicial del score va dirigido a los denominados value

stocks, que segun el Reading 52 del CFA Institute Level I, Vol. I (2022), son acciones de

empresas cuyo book to market ratio es alto. Posteriores investigaciones demuestran que
su aplicabilidad va mas alla de este tipo de acciones (value stocks), probando su

efectividad para todo tipo de valores accionariales (Hou et al., 2018).

Joseph Piotroski (2000), en su publicacion Value Investing: The Use Of Historical
Financial Statement Information to Separate Winners from Losers, plantea como
mediante técnicas de andlisis fundamental puede aumentar los retornos de las carteras de
alto Book to Market. Demuestra que la media de rentabilidad ganada por un inversor que
antepone el valor intrinseco puede aumentar, al menos, un +7,5% anualmente. Sus
resultados demuestran que los inversores pueden beneficiarse mediante el empleo del
analisis fundamental, pudiendo descartar aquellos valores con expectativas futuras

insuficientes.

Los ultimos papers, como el de Walkshausl (2020), coinciden con la literatura anterior.

Se constata que el F-Score es de importancia econdmica y significacion estadistica a la
hora de predecir retornos accionariales internacionales. Se descarta la opcion de que
empresas fundamentalmente débiles sean menos arriesgadas que empresas

fundamentalmente fuertes.

Por lo descrito en este aparado, se constata la aplicabilidad y eficacia del F-Score. El
marco tedrico apunta en una misma direccion. El analisis fundamental se postula como

herramienta generadora de rentabilidad.
Analisis fundamental mediante el criterio de Edward I. Altman:

El Z-score es un indicador compuesto enfocado en la medicion del riesgo financiero. Se

emplea para predecir la probabilidad de caida en bancarrota de las empresas (Altman, E.
1., 1968). Se publica el siglo pasado por Edward I. Altman, profesor de la New York

University.
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La formulacion matematica tras el modelo es una regresion lineal multiple. La l6gica del

modelo se define en la siguiente ecuacion:

Net Working Capital) 1 (Retained earningS)

Z - = 1)2 (
score * Total Assets Total Assets

( EBIT ) (Market value of equity) ( Sales )
,0 *

Total assets Book value of liabilities Total assets

Fuente: Curriculum 2022: Level I, Vol. 1 — Reading 20, (2022)

En la ecuacion se aprecian las distintas ratios y ponderaciones. Hacen referencia a
medidas de liquidez, rentabilidad, apalancamiento y actividad. La primera ratio, (Net
Working Capital / Total Assets) refleja el riesgo a corto plazo de liquidez. La segunda,
(Retained earnings / Total Assets) refleja rentabilidad acumulada y edad relativa, ya que
los ingresos retenidos se acumulan a lo largo del tiempo. La tercera ratio, (EBIT / Total
assets) indica rentabilidad. La cuarta, (Market value of equity / Book value of liabilities)
mide el apalancamiento. Por ultimo, la quinta ratio (Sales / Total assets) refleja la
capacidad de generacion de venta por parte de la empresa (Curriculum 2022: Level I, Vol.

1 — Reading 20, 2022).

Un mayor valor del Z-score indica menor probabilidad de incurrir en bancarrota. Altman

especifica tres niveles que sirven para categorizar entre tres diferentes estados.

Ilustracion 1: Categorizacion del Z-score

e /-score< 1,81 Alta probabilidad de bancarrota
o 1,81 <=Z-score<=3 Indicador poco claro
e Z-score>3 Baja probabilidad de bancarrota

Fuente: Altman, E. L., 1968
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Previo a la aparicion del estudio de Altman, se empleaban medidas univariantes de cara
a la categorizacion de empresas solventes y no solventes. Entre estos estudios destacan el

de Beaver (1966), Chudson (1945) y Merwin (1942). Tras ellos, Altman, E. 1. (1968)

realiza su publicacion introduciendo en modelo con medidas multivariantes captadoras
de insolvencia financiera. El score aglutina distintas ratios financieras mediante datos del

balance, y la informacion en una tinica medida.

La posibilidad de agregar distintas ratios financieras en un unico modelo supone un gran
avance, ya que previamente solo puede catalogarse a una empresa en riesgo de bancarrota
por su baja rentabilidad o solvencia, sin tener en cuenta una robusta posicion de liquidez

(Curriculum 2022: Level I, Vol. 1 — Reading 20, 2022).

Los resultados del estudio de Altman ofrecen un 71,9% de acierto a la hora de predecir
bancarrotas con una antelacion de dos afos. El rango de prediccion dado un solo afio de
antelacion es del 93% (Altman, E. 1., 1968). Mas tarde, en el afio 1977, Altman publica
otro paper titulado, Zeta Analysis: A New Model to Identify Bankruptcy Risk of

Corporations, donde revisa su anterior publicacion. Incorpora cambios como la
introduccion al modelo de empresas no manufactureras, pudiendo predecir bancarrotas
para empresas mas alla de este sector. Ademas, se incorporan nuevas ratios y variables
para conseguir una mejor capacidad predictiva. En esta publicacion mas actualizada, los
resultados indican un acierto del 84,9% y 96,2% para dos y un afio de antelacion

respectivamente (Altman, E. I. et al., 1977).

Tras la teoria de Altman, otros investigadores prosiguen el estudio (Altman, E. I. et al.,

2017). Algunos de ellos son Celli (2015), Dandago y Baba (2014), Gerantonis et al.

(2009) y Lifschutz junto a Jacobi (2010). Aplican la teoria y el modelo en otros paises

fuera de Estados Unidos. La eficacia disminuye, sobre todo en los paises emergentes. Esto
se debe a que las variables empleadas en el modelo original tienden a reflejar el
comportamiento de sociedades en paises desarrollados. Dada esta situacion, son muchos
los modelos elaborados adaptando el Z-score de Altman a las tesituras de los paises en
desarrollo. Destacan Leksriskaul y Evans (2005) adaptandolo a Tailandia, o Rashid y
Abbas (2011), adaptandolo a Pakistan. Sus modelos no consiguen el acierto alcanzado

por Altman, pero si se aproximan a esa cifra.
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Segun lo establecido por la literatura académica a lo largo del tiempo, el Z-score de

Altman es valido para su aplicacion inversora como parte del analisis fundamental.
1.3 Resumen de la literatura académica

El estudio del rendimiento de las estrategias de inversion respecto al benchmark del
mercado se inicia con la dicotomia sobre la racionalidad o irracionalidad del inversor. De
cada rama surgen corrientes de pensamiento diferentes. La rama racional se soporta en la
Hipotesis del Mercado Eficiente, y establece que no se puede batir al mercado. La rama
irracional se fundamenta en el Behavioural Finance y si concibe un mejor rendimiento
que el indice de referencia. En el hipotético caso de que el inversor pueda superar al
mercado, debe plantearse de qué manera o mediante qué herramientas puede obtenerse
esa rentabilidad. Historicamente, las técnicas o analisis mas conocidos son el market
timing analysis y el andlisis fundamental. Respecto al primero, existen diversidad de
opiniones, aunque los ultimos estudios defienden su eficacia. En épocas bajistas supera
el rendimiento del Buy & Hold strategy, y en épocas alcistas, aunque no lo supera, ofrece
resultados similares al indice con menor nivel de riesgo. En cuanto el andlisis
fundamental, cuenta con la aprobacioén académica y cientifica por su rentabilidad a largo
plazo. Ademas, los dos criterios propuestos para este trabajo (Altman y Piotroski) gozan

de buenos resultados historicos.
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2. Estrategia de inversion: metodologia Top-Down

Tras analizar el marco tedrico, se procede al analisis empirico y numérico. Sus resultados
contrastaran la hipdtesis establecida. La metodologia escogida para este fin es la Top-

Down.
2.1 Explicacién de la metodologia

La metodologia Top-Down se basa en un enfoque deductivo, ya que va de lo general a lo

particular (CFA Program Curriculum 2022: Level III, Volumes 1-6 — Reading 18, 2022).

Se inicia con un estudio a nivel macro para finalizar en el analisis concreto de activos

financieros. El concepto de la estrategia es ir acotando las opciones de inversion, optando

siempre por las mas favorables (CFA Program Curriculum 2022: Level III, Volumes 1-6

— Reading 18, 2022). Es la alternativa opuesta al anélisis Bottom-Up, donde el enfoque es

inductivo, partiendo de lo individual y concreto para inferir comportamientos generales

(FTSE Russell, 2018).

La estrategia es adaptable. Los filtros establecidos por cada inversor son diferentes y la
relevancia de cada uno depende del criterio del analista. Los filtros mas habituales suelen

ser (CFA Program Curriculum 2022: Level 111, Volumes 1-6 — Reading 18, 2022):

e Geograficos: se busca la mejor situacion posible, acorde a la idea de inversion, en
distintos territorios.

e Mercado: ante el rango de tesituras que puede presentar el entorno macro, hay
mercados que rinden mejor que otros en funcion de la situacion mas reciente.

e Sector: acotacion de valores dentro de un mercado. Hay sectores que rinden mejor
o peor ante ciertas tesituras. El inversor trata de centrarse en aquellas ofrezcan

mejor comportamiento.

Tras esta categorizacion, y con el fin de acotar el universo de inversion, es interesante el
empleo de andlisis fundamentales y de market timing. Este tipo de estudios se aplican

sobre valores concretos y ofrecen resultados mas especificos.

La evolucién del entorno financiero y econémico genera mayores, y mas desarrolladas,

opciones de inversion (Crescenzi, A., 2008). Sin embargo, para su aprovechamiento, el

requerimiento de conocimiento técnico es elevado. La evolucion se sigue de la

complejidad (Johnson N. F. et al., 2010). La metodologia Top-Down soluciona este
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problema. Su base en torno a claros indicadores deriva en una actividad inversora mas

sencilla y asequible.

Crescenzi aboga por la metodologia 7op-Down frente al resto de metodologias (incluida
la Bottom-Up). En relacion al estudio Bottom-Up, el autor constata los buenos resultados
del mismo; no obstante, el enfoque es ineficiente. A pesar de la potencial recompensa, el
tiempo empleado es alto y los medios, informacion y conocimiento necesario son

elevados, no adaptandose esta estrategia a la base inversora comun (Crescenzi, A., 2008).

Este motivo decanta la eleccion por la metodologia Top-Down y no la Bottom-Up.

2.2 Aplicacion de la metodologia Top-Down

Siguiendo las fases establecidas, a continuacion, se desarrolla la metodologia escogida.
2.2.1 Analisis macro de la situacion politica y econdmica actual

Existe una fuerte relacién entre los mercados financieros y la situacion econdmica,

politica y social, (Bond, P., Edmans, A. y Goldstein, 1., 2012). Dicha relacion refleja la

importancia de un analisis macro previo a la inversion en los mercados financieros. Este
trabajo se desarrolla en una época caracteristica para la economia mundial tras dos
importantes acontecimientos en los ultimos cuatro afios: el virus de la Covid-19 (2020) y
el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania (2022). Este ultimo es el mas reciente y persiste
en la actualidad. Sobrepasado el primer aniversario de la guerra, la situacion no llega a su
fin, presentdndose un potencial acuerdo como una idea cada vez mas remota. El alcance
de los efectos es universal. Ademas, la situacion es contagiosa, y afecta a los mercados

financieros.

Los principales problemas desencadenados por la situacion bélica son una gran inflacion
causada por el aumento del nivel de precios, unos tipos de interés elevados como reaccion
por parte de las autoridades monetarias y dificultades en las cadenas de suministro (IMF,
2023). Este camulo de factores repercute en una desaceleracion del crecimiento mundial

(OECD, 2022). Segun la OECD, el crecimiento econdmico global en 2022 es del 3,2%,

cifra un 1% por debajo del crecimiento esperado. Otros frentes se abren en China. Durante
el 2022 el pais se encuentra inmerso en politicas restrictivas contra la Covid-19,

reduciendo su actividad internacional (Gourinchas, P.O., 2022). La suma de

problemadticas deriva en un estado econémico debilitado y sujeto a incertidumbre.
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La inflacion es la principal protagonista de los tltimos afos. La salida de la pandemia y

los efectos de la guerra generan aumentos en los niveles generales de precios. El hecho

de que ambas situaciones se den de forma seguida perjudica la recuperacion (IMF, 2022).

La pandemia ralentiza el comercio y la economia (Hayakawa, K. et al., 2022). La

posterior recuperacion de la Covid-19 genera un aumento en el nivel de precios por
distintos motivos. En primer lugar, se produce un pico de demanda acumulada tras el

bajo nivel de la misma durante la pandemia, ejerciendo presion sobre los precios

(Cascaldi-Garcia, D., 2023). En segundo lugar, la inyeccion de estimulos fiscales y
monetarios para reavivar la economia aumenta el consumo y el gasto, incrementando

consigo la inflacion (De Soyres, F., 2022). Por ultimo, las cadenas de suministro se ven

afectada por la reduccion de la oferta tras la reactivacion, lo que incrementa el precio de

los servicios y bienes (Cavallo, A., 2021).

La energia es un factor clave e influyente en las subidas del nivel de precios (ECB, 2022).
Tras la reanimacion econdmica posterior a la Covid-19, la demanda energética se
incrementa de manera notable. Gran parte de la demanda la acapara China (Wang, Q. et

al., 2022). El ritmo de aumento de la demanda supero al de la oferta, contribuyendo al

aumento de precios (ECB, 2022). Tras el parén provocado por la crisis sanitaria, la oferta

no es inicialmente capaz de igualar sus niveles prepandemia, sino que su evolucion es
progresiva. Durante la pandemia se aprovecha para aumentar los trabajos de
mantenimiento de plantas y yacimientos. Su retorno a la actividad no es inmediato,

disminuyendo la oferta.

El escenario energético se ve posteriormente afectado por el conflicto bélico del este de
Europa. Tras el apoyo europeo y americano a Kiev y las sanciones impuestas a Rusia,

Putin inicia una politica de boicot contra sus enemigos internacionales (Sink, J., 2023).

Sus medidas se resumen en la reduccion de suministro energético, principalmente a través
del gas y del petréleo. Destaca el corte del flujo de gas en el Nord Stream 1. Se trata de
un gaseoducto subacuatico que une Rusia con Alemania, y es por el que Europa, sobre

todo la parte norte, se abastece en términos de energia (Marx, W., 2023). El gas se emplea

para la produccion de electricidad y es la fuente de calentamiento para los hogares durante

épocas de frio, de ahi la importancia del gaseoducto.
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El flujo previo al corte ya se venia disminuyendo como boicot a Europa por parte de Rusia

(Ratcliffe, V. y Mazneva, E., 2022). Sin embargo, en septiembre de 2022 se detectan fugas

en distintos puntos de la estructura. La evidencia sugiere que el dafio efectuado sobre la
infraestructura es deliberado. La autoria del desperfecto sigue en el aire, pero las teorias

apuntan al Kremlin (Marx, W., 2023). Tras el acontecimiento, el flujo no se vuelve a

retomar. Esta situacion se presenta en un momento de bajas reservas de gas europeas, por

lo que los precios despuntan al alza (ECB, 2022).

El impacto del panorama energético afecta especialmente a la Union Europea debido a su

dependencia de las fuentes de energia rusas (Di Bella, G. et al., 2022). En 2021 la Unién

Europea importa alrededor de 45% de gas ruso (IEA, 2022). Estados Unidos tiene

capacidad productora de petroleo y gas, por lo que el pais se encuentra cubierto. Sin
embargo, el consumo interno es superior a la produccién, por lo que también importan,
pero en menor cantidad. Segun los datos de la U.S. Energy Information Administration

(EIA), en 2021 el total de importacion de petrdleo ruso es del 3% (U.S. EIA, 2022).

El conflicto bélico también afecta al comercio y exportaciones tanto de Rusia como de
Ucrania. El Kremlin pierde socios comerciales desarrollados debido a las sanciones.

Reorienta sus exportaciones a China, India y Turquia (Darvas, Z. y Martins, C., 2022).

Ucrania ve bloqueadas sus exportaciones, destacando especialmente las de cereales y

aceites vegetales. Estas son imprescindibles para la situacion alimenticia global (OECD

2022). Ucrania es un pais exportador, sobre todo de productos agricolas. Mas de la mitad

de su territorio es cultivable (U.S. Department of Agriculture, 2022). Una gran cantidad

de socios comerciales dependen de este suministro. La paralizacion de las exportaciones

ucranianas se debe al control ruso sobre el Mar Negro, cuyas aguas son determinantes

para el mercado de commodities (Lee, J. y Durisin, M., 2022). La situacion bélica y la

destruccion de cultivos por la guerra castiga la oferta ucraniana.

En resumen, una oferta debilitada junto a una demanda en auge tras el fin de la pandemia
deriva en un incremento de los precios. Los efectos de la guerra de Rusia se suman a esta
tesitura. El conflicto bélico tiene efecto directo sobre la oferta. La reduccion de la misma
involucra mayoritariamente a productos basicos. Las exportaciones rusas cambian de

receptor mientras que las ucranianas se paralizan (Federal Reserve, 2022). Las sanciones

impuestas a Rusia, y el boicot de Putin hacia Europa y otros enemigos desenlazan en la
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menor oferta, y mayores precios, de commodities como el trigo, maiz, metales, gas o
petroleo. El pais presidido por Vladimir Putin es ademads el mayor exportador de petroleo

y gas, abasteciendo a la mayoria de los mercados mundiales (IEA, 2022). En

consecuencia, el impacto es global. Las commodities energéticas como el petréleo y el
gas son las mas contagiosas y las que mas rapido se trasladan a los indices de precios

(Bobasu, A. vy Gareis, J., 2022). Incrementan el precio de la energia, la cual se emplea

para gran cantidad de actividades.
2.2.2 Localizacion de la inversion

Ante la situacion global descrita, es complicado establecer un territorio préspero donde
invertir. El razonamiento parece mas encaminado a escoger lo menos malo que lo mejor.
Existen diferentes territorios donde ubicar la inversion. Sin embargo, dada la limitacién
espacial del trabajo se analizan las opciones consideradas como mas importantes: China,
Europa y Estados Unidos. Segun el Eurostat, son las tres economias mas grandes y las
mayores potencias en cuanto a comercio internacional (Eurostat, 2020; European Union,

2022).

China es una gran potencia mundial. Destaca su transformacion y crecimiento en los
ultimos afios. Su economia enfocada en la industria tecnoldgica, su aumento en la
productividad y sus objetivos a largo plazo convierten al pais asidtico en un agente
influyente en la economia mundial (Brandt, L. et al, 2022). Su nivel de inflacion es menor
a la media global, mostrando una inflacién anual en 2022 del 2% segin el Fondo
Monetario Internacional. Sin embargo, es un pais delicado para la inversion,
especialmente ante la situacion actual, donde apoyan a Rusia en la guerra y siguen en fase
de desescalada tras el confinamiento. Su estructura comunista, su diferencia en cuanto a
regulacion y el denominado insider trading son riesgos latentes que generan reticencia a

la hora de invertir en el pais (Li, S., 2007). Ademas, el rapido crecimiento chino no va a

la par con el desarrollo institucional, ya que existen gaps o carencias que el pais debe de

hacer frente de cara al crecimiento sostenible y de calidad (The World Bank, 2023).

La Union Europea es otra potencia econémica mundial. Se trata de 27 paises unidos en
una misma comunidad politica. Es el territorio mas afectado por la guerra y sujeto a
mayor incertidumbre. La proximidad al frente de batalla y su dependencia energética y

alimenticia atizan la economia europea. Sus niveles de inflacion se disparan a la par que
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los tipos de interés (Khudaykulova, M. et al., 2022). Seglin el Fondo Monetario

Internacional (FMI), en 2023 se espera una inflacion superior que en Estados Unidos

(IMF, 2023). Esta situacion explica la devaluacion de su moneda, la cual llega a estar en

paridad con el d6lar este ultimo afio (Cherry, L., 2022)

Estados Unidos es la economia mas grande del mundo en cuanto a Producto Interior Bruto

(The World Bank, 2022). El pais contiene los mercados e indices de mayor tamafio y

reconocimiento mundial (Dimensional, 2022). Siempre hay oportunidades, incluso en

momentos de debilidad. La inflacion vaticinada por las autoridades monetarias es menor

que en el territorio europeo, aportando poder adquisitivo al ddlar (IMF, 2023). Ademas,

Estados Unidos se encuentra en un periodo de muy bajo desempleo, lo que refleja una

optimizacion de recursos y aceleracion de la economia (U.S. Bureau of Labour Statistics,

2023). Al pais también le afecta la guerra rusa, pero no de una manera tan directa como
al continente europeo. Su mayor independencia energética, siendo exportador neto de

energia desde 2019, contribuye a una mayor estabilidad (U.S. EIA, 2022). Por ultimo, y

en relacion al objeto de estudio del presente trabajo, es el pais con mayor nimero de
empresas con el F-Score de Piotroski superior a ocho, demostrando alta solidez financiera

(Miller, L. et al., 2021). Por estas razones Estados Unidos es el foco de inversion

siguiendo el andlisis Top-Down para el presente trabajo.
2.2.3 Situacion de los distintos mercados

El estudio de los distintos mercados viene condicionado a la limitacion espacial del
trabajo. Dada esta limitacion, el analisis se enfoca en los mercados de renta fija,
commodities y renta variable. Se trata de mercados con diferentes caracteristicas que

abarcan distintas partes de los mercados financieros.

El estudio del mercado de commodities es interesante debido a la situacion actual de las

mismas. Representan los inputs para gran parte de la industria (Chiaie, S.D. et al., 2017).

El mercado de renta fija se relaciona con los tipos de interés, variable con implicaciones

en la economia y en la politica monetaria (SEC, 2013). Por ultimo, la renta variable actia

como indicador de la salud de la economia (ECB, 2012). La interaccion de los tres

mercados juega un papel importante en el desarrollo de las economias, la asignacion de

recursos, la politica monetaria y la confianza de los inversores.
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Histéricamente, el mercado mas afectado por la inflacion es el de renta fija. La inversion

en activos de este mercado pierde valor con la inflacion (Kang, J. y Pflueger, C. E., 2015).

Los flujos de caja estan fijados en términos nominales y el efecto inflacionario solo se

transmite a los tipos de descuento (CFA Program Curriculum 2022: Level I, Vol. I -

Reading 40, 2022). Ante incrementos en el nivel de precios, los flujos futuros del bono

gozan de un menor valor. Por otra parte, las autoridades monetarias combaten la inflacion
subiendo los tipos de interés, reduciendo la competitividad de los bonos. El precio de
estos activos financieros disminuye para que la diferencia se vea compensada. En
resumen, la inflacion y la rentabilidad real de los bonos correlacionan en signo negativo

(Pla, X. P., Lopez, P. L., y Benito, O. E.. 2017). No es el mercado idoneo ante la casuistica

inflacionaria actual.

El mercado de commodities es una buena opcion de cobertura ante movimientos

inflacionarios (Gorton, G. y Rouwenhorst, K.G., 2006). Los movimientos de precio de

las commodities correlacionan positivamente con los movimientos del nivel general de

precios, y su rentabilidad es positiva (Frankel, J., 2022). Sin embargo, y aunque la

inflacion sigue lejos del 2%, la tendencia alcista se invierte. La inflacién en Estados

Unidos desciende de manera paulatina (IMF, 2023). En consecuencia, la efectividad de la

inversion en commodities como cobertura inflacionaria se ve reducida. Ademas, este tipo
de activos sufren notable volatilidad, ya que los precios se ven influenciados por
tendencias en la oferta y demanda global, junto por los cambios tecnologicos (Vivian, A.

y Wohar, M. E., 2012).

Tras analizar el mercado de renta fija y commodities, se llega a la conclusion que el
mercado mas apropiado para la situacion actual es el de renta variable, siendo el

americano el referente a nivel mundial (CFA Program Curriculum 2022: Level I, Vol. I -

Reading 50, 2022). Segin el CFA Institute, en 2018 los mercados americanos de renta

variable suponen el 40% de los mercados mundiales. La inflacion correlaciona en signo

negativo con las variaciones en los precios de las acciones (Fama, E. F., 1981). Si la

inflacién disminuye, el mercado de renta variable crece. El signo de la correlacion
favorece a la situacion actual, ya que, aunque sigue alta, la inflacion estd en descenso. Por
otra parte, cabe destacar la posibilidad de minimizar el riesgo inflacionario mediante la

inversion en value stocks (Shipp, T. y Turnquist, A., 2022). Ademads, mientras que la

inflacion no se dispare, tanto los flujos de caja futuros (beneficios y dividendos) como los
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tipos de descuento aumentan y disminuyen al son de la inflacion, neutralizando parte del

efecto.

Otros factores que invitan a la inversion en renta variable incluyen la mayor facilidad de
diversificacion con respecto a otros mercados, la amplia oferta de opciones, su liquidez y

la menor necesidad de apalancamiento con respecto a las commodities (Bhide, A., 1993;

French, K. R. y Poterba, J. M., 1991). La liquidez es un factor importante. A mayor

liquidez, mejor rendimiento (Fang, V. W., et al., 2009). Por ultimo, existe una amplia

investigacion empirica y académica referente a este mercado, disponiendo de estrategias
y andlisis de inversidon como la de Piotroski o Altman, las cuales se emplean en este
trabajo. Este camulo de factores presentan al mercado accionarial como una opcion valida
de cara a la inversion ante la situacion actual. Por consiguiente, los futuros apartados del
presente trabajo, desarrollando la metodologia Top-Down, se centran exclusivamente en

Estados Unidos.
2.2.4 Situacion economica actual estadounidense

Estados Unidos es la primera potencia econdmica mundial. Ocupa el primer lugar en

cuanto a PIB se refiere (The World Bank, 2022). Acumula alrededor del 25% del PIB

global y mas del 33% de la capitalizacion de los mercados de renta variable. Ademas, el
doélar es la moneda mas empleada en todo el mundo. La predominancia estadounidense

es estable desde los afios 80 (Kose, M.A. et al., 2017). En cuanto a renta variable, es el

pais que mas oportunidades ofrece con los mercados mas grandes del planeta

(Dimensional, 2022).

El analisis del presente trabajo presenta al pais americano como la mejor opcion de
inversion. Sin embargo, la tesitura americana no es perfecta. El pais no es inmune a la
situacion global y se ve afectado por los problemas mundiales. Al ser la primera potencia
global, tiene mayores recursos y resistencia para protegerse, pero el pais no es inmune y
cabe estudiar su situacion. No obstante, precediendo al andlisis, es conveniente dedicar
un apartado a la explicacion de los ciclos econdmicos pasa asentar una base conceptual

de cara a explicaciones futuras.
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Business Cycle:

El ciclo economico o Busines Cycle hace referencia a las recurrentes expansiones y
contracciones en la actividad econdmica, afectando a los distintos segmentos de la

economia (CFA Program Curriculum 2022: Level I, Vol. | - Reading 11, 2022). A lo largo

de la historia se aprecia la transicion entre las dos fases del ciclo (NBER, 2023). Segun

el CFA Institute, se refiere a las fluctuaciones del PIB en relacion a la tendencia de
crecimiento a largo plazo (de 9 a 11 afios). Las expansiones son mas duraderas y
progresivas, mientras que las recesiones tienden a durar menos tiempo y ser mas bruscas

(CFA Program Curriculum 2022: Level [, Vol. I - Reading 11, 2022). Se dice que una

economia esta en expansion cuando ya ha tocado minimos y esta en camino de alcanzar
un maximo. Lo opuesto sucede al revés. Se dice que una economia estd en recesion
cuando esta en proceso de alcanzar un minimo habiendo dejado atrds un méaximo (NBER,

2023).

En Estados Unidos, el encargado del estudio y analisis de los Business Cycles es el
National Bureau of Economic Research Business Dating Comittee. Monitoriza el estado
de la economia declarando recesiones y expansiones cuando los datos asi lo indican. A
diferencia de otras definiciones de recesion, que implican la disminucién consecutiva
durante dos trimestres del Producto Interior Bruto, la National Bureau of Economic
Research define recesion como una disminucion significativa de la actividad econémica

que se contagia alrededor de la economia y dura mas de unos cuantos meses (NBER

2023).

Son muchas las variables empleadas para monitorizar los ciclos econdmicos. Entre ellas
destacan el nivel de empleo, la variacion del PIB o el diferencial de tipos de interés

(Bermejo, R.. 2019). En el tercer capitulo de su Tesis Doctoral, Ramén Bermejo estudia

la posibilidad de identificar anticipadamente cambios de expansion a recesion en los
ciclos econémicos. Mediante métricas referentes al mercado laboral estadounidense, el
rendimiento de los bonos americanos y el S&P 500, evidencia la posibilidad de
identificacion prematura de recesiones con un tiempo medio de anticipacion de 2,57

meses y una efectividad del 88% (Bermejo, R., 2021). Las conclusiones presentadas por

la Tesis son de valor para la comunidad inversora, ya que se ofrece informacion de cara a

la cobertura del riesgo no diversificable.
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Previo al estudio individualizado de los distintos indicadores, se muestra a continuacion

su evolucion temporal e historica de cara a la extraccion de primeras conclusiones.

Ilustracion 2: evolucion de los indicadores de recesion
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Fuente: elaboracion propia con RStudio mediante datos del U.S. Bureau of Economic

Analysis, U.S. Bureau of Labor Statistics v Federal Reserve Bank of St. Louis)

En la grafica se aprecia la evolucion de los tipos de interés, de la tasa de desempleo, del
Producto Interior Bruto estadounidense y del S&P 500. Por otra parte, se afiade una quinta
dimension mediante los rectangulos contenidos en la grafica. Hacen referencia a periodos
de recesion declarados por la National Bureau of Economic Research. Se extraen diversas

conclusiones.

En primer lugar, salvo excepciones como la de la Covid-19 o la crisis financiera del 2008,
el PIB nominal crece paulatinamente, aunque con mayor ritmo a medida que pasan los
afios. Se aprecia que la tendencia general del PIB y del S&P 500 es similar. Muestra que

el indice refleja la salud de la economia, reflejada en el PIB (ECB, 2012).

En segundo lugar, cabe destacar la oposicion de tendencia y movimientos entre los tipos

de interés y la tasa de desempleo. Se observa que, al aumentar una variable, la otra
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disminuye. Los maximos relativos de una coinciden con minimos relativos de la otra y
viceversa. Este comportamiento goza de sentido ya que, a menor nivel de desempleo,
menor oferta de trabajadores (Prag, J., 1994). En consecuencia, los contratadores deben
ofrecer mejores condiciones y sueldos, elevando el nivel de precios y la inflacion. Si esta

tendencia se sostiene en el tiempo, entran en juego las autoridades monetarias

aumentando los tipos de interés (Schwab, K., 2023). Lo contrario sucede en el caso de un
alto nivel de desempleo. En este caso la oferta de trabajadores es mayor, y los contratantes
tienen mayor poder de negociacion, disminuyendo el nivel de precios y evitando subidas
de los tipos de interés. De esta situacion deriva la relacion negativa entre nivel de
desempleo y tipos de interés. Segun la literatura académica, esta relacion se acepta para
el corto y medio plazo. Sin embargo, en el largo plazo no existe relacion entre las
variables. Explicado mediante la Curva de Phillips, que relaciona el nivel de desempleo
(eje X) y la inflacién (eje Y), esta debe ser vertical. Independientemente del nivel de

inflacion, el nivel de desempleo es el mismo. Friedman (1968) y Phelps en (1967)

constatan esta evidencia.

Como tercera y ultima conclusion, los datos historicos muestran un patrén de
comportamiento repetitivo. La economia cae en recesion justo tras los puntos en la grafica
donde el nivel de desempleo roza minimos relativos o absolutos. Esta situacion es
paraddjica, ya que un minimo nivel de desempleo indica una aceleracion de la economia
y una Optima distribucion de recursos. No obstante, como se menciona en la ultima
conferencia del World Economic Forum, es un patron que se repite y no es fruto del azar.
Un minimo en el nivel de desempleo refleja que la economia alcanza maximos dificiles
de sostener, y, por ende, a partir de ese instante la economia se ralentiza (Schwab, K.

2023).

La segunda y tercera conclusion estan relacionadas entre si. Como se describe, ante etapas
de minimo desempleo, la FED termina por aumentar los tipos de interés. Esta accion
desencadena créditos mas caros y enfria la economia. Las empresas se expanden menos,
disminuyendo potenciales inversiones y ajustando plantillas. Por la parte de los
consumidores, estos incurren en menores gastos y compras. Por todo esto, hay quien
piensa que las politicas de contraccion de las autoridades monetarias solo pueden causar

una recesion o empeorarla en caso de ya haberla. Los datos e investigaciones muestran
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que los bancos centrales son incapaces de detener la inflacién sin que sus politicas

monetarias acarreen una recesion al poco tiempo (Cecchetti, S.G. et al., 2023)

La informacion expuesta detalla las relaciones acontecidas entre tipos de interés, PIB,
inflacion, desempleo y recesiones. Expuesta dicha informacion, resta comparar estos
comportamientos histéricos con la tesitura actual. A continuacién, se analiza cada

indicador de manera individual.
Nivel de empleo: una situacion paradojica

Tal y como indica en su Tesis Doctoral, Ramon Bermejo, analista de mercados a la vez
que investigador y docente, el mercado laboral y las métricas en torno al mismo son

determinantes en el entorno econémico ya que afectan al consumo (Bermejo, R., 2021).

El consumo privado sustenta la mayoria del PIB estadounidense, por lo que un menor
empleo deriva en una disminucion del consumo y del PIB. Concretamente, el peso del
gasto en consumo personal sobre el PIB estadounidense ronda el 66% en la tltima década

del siglo XX (Yamarone, 2004). El efecto del declive en el mercado laboral es doble.

Ademas del nexo causal entre la creacion de empleo y el consumo privado, también afecta
a los beneficios de las sociedades que componen los indices de renta variable (Figuerola-

Ferreti, 2017).

Los inversores deben prestar atencion al mercado laboral como indicador econdmico y
financiero. Yamarone establece el Monthly Employment Report (Reporte Mensual de

Empleo) como el indicador macroeconémico mas importante (Yamarone, 2017). En

consecuencia, la Creacion Neta de Empleo Mensual no Agricola es un indicador util de

cara a identificar con antelacion periodos de recesion.

El hecho de que la creacion de empleo se mantenga positiva se emplea como dato de la

buena marcha del pais americano ante posibles rumores de recesion (Tanzi, A., 2023;

Leonard, J., 2023). El desempleo disminuye a lo largo del 2022 hasta alcanzar un minimo

al inicio de 2023 con una cifra del 3,4% (U.S. Bureau of Labour Statistics, 2023).

A priori, esta situacion es positiva. Sin embargo, el historial de recesiones no indica lo
mismo. Como se expone previamente, acontecen recesiones tras grandes bajadas y
minimos en el nivel de desempleo. Ademas, tras el fin del afio 2022, aunque el nivel de

desempleo continua a la baja, cada vez es menor la cantidad de nuevas contrataciones. El
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ritmo disminuye y refleja un aplanamiento de la curva, pronosticando un cambio en la

tendencia (U.S. Bureau of Labour Statistics, 2023).

Ilustracion 3: creacion mensual de empleo en Estados Unidos

Crecion mensual de empleo en Estados Unidos

2000 3000 4000
I 1

Nuevos empleos (en miles)

1000

2020-05-31 2020-09-30 2021-01-31 2021-05-31 2021-09-30 2022-01-31 2022-05-31 2022-09-30 2023-01-31

Fecha

Fuente: elaboracion propia con RStudio mediante datos del U.S. Bureau of Labor Statistics

El grafico superior refleja la evolucion de creacion de empleo tras el fin de la Gltima
recesion causada por la Covid-19. Desde entonces se observe que, salvo a finales de 2020,
siempre se crea nuevo empleo. No obstante, la tendencia es claramente negativa,
escenificando un estancamiento en la creacion de empleo. Seglin estas cifras, existen
sintomas de aparicion de una nueva recesion. El mercado de empleo muestra evidencias

reales.
Producto Interior Bruto: estancamiento en términos reales

Otro indicador presente en la economia es el PIB Real, que proporciona los datos del PIB
teniendo en cuenta la inflacion. Mide la rapidez con la que se expande la economia. (CFA

Program Curriculum 2022: Level I, Vol. I - Reading 7, 2022). A diferencia del PIB no

ajustado a la inflacion, este se estanca en el ultimo afio, fluctuando en canal al alzay a la
baja. Un estancamiento del PIB dado a la vez que tipos de interés elevados sefialan

posibles evidencias de recesion (Bermejo, R.. 2019), y es lo que se da en la actualidad.
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La siguiente grafica muestra el estancamiento de los Gltimos afos:

Ilustracion 4: evolucion del PIB real estadounidense

PIB Real Estados Unidos 2020-01-01/2023-01-01
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Fuente: elaboracion propia con RStudio mediante datos del U.S. Bureau of Economic Analysis

Tipos de interés: la sefial de la curva invertida

La teoria financiera establece que, a mayor horizonte temporal, mayor incertidumbre. Por
consiguiente, a un mayor horizonte temporal le acompafia mayor riesgo y mayor retorno

(CFA Program Curriculum 2022: Level I, Volume 1. (2022) - Reading 28. CFA Institute).

Esta teoria se aplica a los tipos de interés, los cuales deben aumentar a medida que
aumenta el horizonte de tiempo. Cuando esta situacion no se da, se produce lo que se

denomina una “inversion de la curva”(Wright, J. H, 2006). En el campo de la

investigacion, este cruce se considera una sefial fuerte (Tadeo, M. y Smialek, J., 2018).

Primero, los rendimientos de la deuda a corto plazo se acercan a los de la deuda a largo
plazo y se provoca un “aplanamiento de la curva” o flattening. Mas tarde el tipo de interés

a corto plazo supera al tipo de interés a largo plazo (Rudebusch, G. D. y Williams, J. C.,

2009). Los horizontes temporales clasicos para esta deteccion suelen ser dos y diez afios.
La aparicion de esta situacion supone otro sintoma de posible recesion, por lo que se
considera como dato complementario a la monitorizacién del riesgo no diversificable.

(Rudebusch, G. D. y Williams, J. C., 2009; Yamarone, 2017).

El historico de datos ofrecido por el Federal Reserve Bank of St. Louis se ofrece a

continuacion. La grafica refleja el diferencial entre los tipos de interés a largo plazo y los
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tipos de interés a corto plazo. Si la grafica se encuentra por debajo del cero (zonas

marcadas en rojo), la curva de tipos se encuentra invertida.

Hlustracion 5: evolucion del diferencial entre los tipos de interés

Tipos 10 afios - Tipos 2 afios O00-01-032023-08-26

PAV ANy

Diferencial J& Lipas (%)

ene. 03 2000 ene 022002 eme 02 2004 ene. 03 2006 ene 022008 ene 04 2010 ene. 03 2012 ene 022074 eme. 04 2016 ene 02 2018 ene 02 2020 ene. 03 2022

Tiempo

Fuente: elaboracion propia con RStudio mediante datos del Federal Reserve Bank of St. Louis

Se observa como en la recesion de la crisis financiera la grafica cruza la barrera del cero,

y como en el afio 2022 se repite la situacion, aunque en mayor magnitud.
Cruce del S&P 500 y su media mévil simple

El indicador basado en el cruce hacia abajo del S&P 500 y su media movil simple se
emplea para estudiar si, una vez identificados lo sintomas prematuros de una posible
recesion (mercado laboral e inversion de la curva), los efectos de la misma se traspasan a

los mercados de renta variable (Bermejo, R.. 2019). Estrella y Mishkin (1996) proponen

el estudio con el S&P 500. Este indicador se basa en reglas heuristicas, y la seial de alerta
se da cuando la diferencia entre el precio de cierre mensual del indice y su media movil
de 12 observaciones presenta valores entre cero y uno. Cabe apuntar que se trata de un
indicador complementario, ya que Uinicamente se emplea si se identifican sefiales previas

en el estudio del mercado laboral o de la curva de tipos (Bermejo, R., 2021).
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[lustracion 6: evolucion de los cruces entre el S&P 500 y su media movil simple
S&P 500 y SMA (S&P 500) 2000-01-31/2022-12-30

— S&P 500
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Fuente: elaboracion propia con RStudio mediante datos del Federal Reserve Bank of St. Louis

La gréfica superior refleja la evolucion de sefiales en el altimo siglo. Presenta el valor del
indice (color negro), la media movil simple de 12 periodos (color rojo) y los periodos de
recesion (color azul). Graficamente se observa que los tres periodos de recesion se inician

cuando la serie del S&P 500 cruza a la serie de media mévil hacia abajo.

Oficialmente, la economia americana sigue en fase de expansion. Sin embargo, se observa
que a inicios del afo 2022 el cruce de medias genera una sefal de alerta. El indicador
refleja la proximidad de una recesion. Refleja el traspaso del deterioro prematuro captado

por el resto de los indicadores estudiados a los mercados de renta variable.

Los cuatro indicadores analizados apuntan en la misma direccion. Tanto el mercado
laboral, como el PIB real, los tipos de interés y el S&P 500 sugieren peligro anticipado
de recesion. El andlisis alerta del posible riesgo de caida de todo el mercado de renta
variable como acontecidé en 2007. La informacidén obtenida es importante de cara a
monitorizar el riesgo sistematico, ofreciendo la posibilidad de cobertura o de estrategias

dirigidas a periodos de recesion.

Ante esta serie de hechos, los inversores deben estar alerta ya que periodos de crisis
pueden afectar a sus rentabilidades. En consecuencia, y en linea con lo que se propone en

este trabajo, el inversor no solo debe guiarse por la fortaleza financiera y operacional de
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una empresa (analisis fundamental), sino que también debe prestar atencion al
comportamiento del mercado y de sus participantes, llevando a cabo un analisis mediante
técnicas de market timing. A través de la combinacion de analisis técnico y fundamental,

el inversor tiene mayor probabilidad de éxito en sus inversiones.

El siguiente apartado del trabajo desarrolla el empleo de ambas técnicas de analisis
financiero y expone sus resultados. En primer lugar, se realiza una seleccion de valores
que cumplen con los filtros de analisis fundamental de Piotroski y de Altman. Tras esta
seleccion, se aplican técnicas de market timing e indicadores técnicos con el fin de

optimizar la estrategia de inversion.
2.3 Aplicacion de los analisis

El objetivo final de la metodologia Top-Down es la consecucion de rentabilidades fruto
de un estudio deductivo. En los siguientes apartados, se estudian fundamental y
técnicamente las posibles inversiones. Sin embargo, previo a ese proceso debe
contemplarse el tamafio de la muestra de estudio. Equivale al tamafio de la cartera, aspecto

influyente en la rentabilidad final.

El tamafio de las carteras es un tema de interés en el mundo financiero. La relacion entre
el riesgo de una cartera y su tamafio es objeto de estudio desde hace afios. La cuestion
reside en que, a mayor tamano, mayor diversificacion y eliminacion de riesgos. Sin
embargo, a un mayor tamafio le acompafian unos mayores costes de transaccion, que

reducen el beneficio (Elton, E. J. y Gruber, M. J., 1977).

Tras las investigaciones de Markowitz (1952) y de Sharpe (1964), el comienzo del debate

viene con la publicacion de Evans y Archer (1968). Su aportacion es un desarrollo del
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Se desarrolla que el riesgo de una cartera se divide

en riesgo sistémico y no sistémico. La diversificacion, segun apuntan los autores,

unicamente cubre el riesgo no sistémico (Evans, J.L.. y S.H. Archer, 1968). Evans y Archer
llegan a la conclusion que el nimero optimo de valores en la cartera no es demasiado

elevado, siendo esta cifra un nimero entre diez y quince valores.

Tras esta publicacion, se dan a conocer mayor cantidad de estudios. Durante la segunda
mitad del siglo XX, la mayoria de las publicaciones siguen una misma linea. No obstante,

es a raiz del articulo de Campbell et al. (2001) que la dindmica de conclusiones comienza
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a variar. Se discute que la volatilidad en el mercado accionarial escala con el tiempo. La
correlacion entre rentabilidades se ve disminuida a lo largo de los afios y la volatilidad
del mercado y de la mayoria de las industrias no cambia. La suma de estos factores genera
como resultado una mayor cantidad de valores en cartera para alcanzar la diversificacion.

Se propone una cifra cercana a cincuenta (Campbell, J.Y. et al., 2001).

Sin embargo, los estudios mas recientes ofrecen una perspectiva intermedia entre Evans

junto a Archer y Campbell. Estudios como el de Hicham Benjelloun (2010) revelan una

media de entre cuarenta y cincuenta valores. Se trata de la evolucion natural de la
estructura de riesgo del mercado financiero americano. Por otra parte, publicaciones

como la de Meir Statman (1987) proponen alrededor de treinta.

Considerando todo lo anterior, en el presente trabajo se elabora una cartera de treinta
valores. Se acepta esta cifra que ya que es un punto intermedio entre las teorias

predominantes y gana popularidad entre los tltimos estudios.

Una vez definido el tamafno deseado de la muestra, el siguiente paso es el andlisis y
eleccion de los valores. Para ello, como se detalla en partes anteriores del trabajo, se
comienza con un analisis fundamental, sirviendo este como primer filtro. Posteriormente,
de entre los valores filtrados, se seleccionan los treinta valores con mejores perspectivas
y se aplica sobre ellos las técnicas de market timing, creando una estrategia de trading
algoritmico que posteriormente se compara con el benchmark del mercado para

comprobar su efectividad.
2.3.1 Aplicacion del analisis fundamental de Altman y Piotroski

La seleccion de los valores que cumplen los requisitos establecidos por Altman y
Piotroski se incluye a continuacion. Los célculos tras cada score son complejos. Sin
embargo, Bloomberg ofrece la posibilidad de realizar el filtrado de manera inmediata en

la pantalla de Equity Screening (EQS).

Los valores que pasan el filtro aparecen en el cuadro inferior. Se trata de 52 valores. En
las columnas se presenta el nombre de la empresa, el F-Score de Piotroski y el Z-Score

de Altman (AZS).
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llustracion 7: listado de valores con F-Score >= 8

Empresa Piotroski F Score AZS
OLD DOMINION FRT 8,00 16,90
EDWARDS LIFE 8,00 16,04
CADENCE DESIGN 8,00 15,72
JACK HENRY 9,00 13,60
IDEXX LABS 8,00 12,49
NVR INC 8,00 10,33
ALPHABET INC-A 8,00 10,03
ALPHABET INC-C 8,00 10,03
TERADYNE INC 8,00 9,71
ROPER TECHNOLOGI 8,00 8,56
ZOETIS INC 9,00 8,11
COGNIZANT TECH-A 8,00 8,06
ROBERT HALF INTL 8,00 7,97
KEYSIGHT TEC 8,00 7,84
HORMEL FOODS CRP 8,00 7,19
ANALOG DEVICES 8,00 6,99
APPLE INC 8,00 6,96
HUNT (JB) TRANS 8,00 6,48
LABORATORY CP 8,00 6,35
JOHNSON&JOHNSON 8,00 6,27
ABBOTT LABS 9,00 6,26
SNAP-ON INC 8,00 6,19
HENRY SCHEIN INC 8,00 6,08
ZEBRA TECH CORP 9,00 6,02
MICROCHIP TECH 8,00 6,02
AMERISOURCEBERGE 8,00 5,92
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ON SEMICONDUCTOR 8,00 5,69

PHILIP MORRIS IN 8,00 5,24
CF INDUSTRIES HO 9,00 5,18
MCDONALDS CORP 9,00 4,87
ROSS STORES INC 8,00 4,73
EOG RESOURCES 8,00 4,52
MEDTRONIC PLC 8,00 451
UNITED PARCEL-B 8,00 4,49
BRISTOL-MYER SQB 8,00 4,48
EXXON MOBIL CORP 8,00 4,45
PACKAGING CORP 8,00 4,33
INGERSOLL-RAND | 8,00 4,32
RALPH LAUREN COR 8,00 4,21
CHEVRON CORP 8,00 4,14
MOTOROLA SOLUTIO 8,00 4,01
WABTEC CORP 8,00 3,96
O'REILLY AUTOMOT 8,00 3,56
EASTMAN CHEMICAL 8,00 3,53
REPUBLIC SVCS 8,00 3,50
WEYERHAEUSER CO 9,00 3,46
MOSAIC CO/THE 8,00 3,39
MARATHON OIL 8,00 3,25
LYONDELLBASELL-A 8,00 3,24
WHIRLPOOL CORP 9,00 3,20
CORTEVA INC 8,00 3,08

Fuente: elaboracion propia con Excel mediante datos de Bloomberg

Se observa que la gran mayoria presentan un F-Score = 8. Los tnicos valores que cumplen

todos los requisitos de Piotroski son los siguientes:
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llustracion 8: listado de valores que cumplen F-Score = 9

Empresa Piotroski F Score AZS
JACK HENRY 9,00 13,60
ZOETIS INC 9,00 8,11
ABBOTT LABS 9,00 6,26
ZEBRA TECH CORP 9,00 6,02
CF INDUSTRIES HO 9,00 5,18
MCDONALDS CORP 9,00 4,87
WEYERHAEUSER CO 9,00 3,46
WHIRLPOOL CORP 9,00 3,20

Fuente: elaboracion propia mediante datos de Bloomberg

Este subgrupo muestra una media de Z-Score de 5,85, mientras que las que presentan un
F-Score de 8 ofrecen una media de Z-Score de 6,38. Este dato refleja que un mayor F-

Score de Piotroski no conduce necesariamente a una menor probabilidad de bancarrota.

Siguiendo Unicamente un analisis fundamental, estos serian los valores donde invertir
segin el approach empleado por el trabajo. Sin embargo, como se afirma en la

publicacion de Ogneva, M. et al. (2019), existe una relacion inversa entre el nivel general

de problemas financieros y la probabilidad de recesion. Es probable que empresas con
altas dificultades financieras quiebren tanto en periodos de expansion como de
contraccion; sin embargo, en cuanto a empresas con buenas cifras financieras, estas
aumentan su valor en las expansiones econdémicas, pero una época de recesion puede

conducir a quiebras (Ogneva, M. et al., 2019). Este estudio documenta también la prima

positiva y de significacion asociada a la probabilidad de quiebra de recesion. Esto supone
un avance para la literatura ya que previamente no se habia documentado que los
inversores exigiesen una prima por la compra de valores con mayor probabilidad de caida

(Dichev, 1998; Griffin y Lemmon, 2002; Campbell, Hilscher, v Szilagyi, 2008).

Por esta razén, ante posibles recesiones, una buena base financiera no asegura
rentabilidad. Otros factores entran en juego. Una medida para combatirlo es el empleo de

técnicas de market timing.
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2.3.2 Aplicacion de las técnicas de market timing

El analisis técnico y de market timing es un campo amplio con multiples variantes.
Existen diversidad de técnicas e indicadores a la hora de realizar este tipo de analisis. En
el presente trabajo se acotan las medidas empleadas a medias modviles simples y
exponenciales, Relative Strength Index (RSI) y las Bandas de Bollinger. Sin embargo,
existen otras como el Moving Average Convergence Divergence (MACD) o los patrones
en las graficas de precio indicadores de comportamientos futuros (hombro cabeza
hombro, doble suelo, banderines...). Estos ultimos no se emplean por la limitacién
espacial del trabajo y por no saturar el modelo a entrenar. Ademas, tras probar su
implementacion, las figuras en las graficas de precios son complejas a la hora de su

identificacion mediante programacion, no ofreciendo garantias de su efectividad.

La eleccion de las medias moviles se debe a la popularidad de la técnica, su buen

rendimiento y facil interpretacion (Zhu, Y.y Zhou, G., 2009). Permite la identificacion

de tendencias (Droke, C., 2001). Las Bandas de Bollinger se emplean por su doble

caracter algoritmico y analizador del comportamiento. Ademas, son populares, pero su

efectividad no goza de contraste empirico y académico (Leeds, M., 2012). Por tanto, es

un aliciente mas para el contraste (Lento, C. et al., 2007). Por daltimo, entre los

indicadores de tipo oscilador, se escoge el RSI ante el MACD por su mejor rendimiento y

efectividad ante mercados sin tendencia (Nor, S. M. y Wickremasinghe, G., 2014). A

continuacion, se presenta una aproximacion tedrica a cada técnica.
Medias moviles:

El concepto de medias mdviles se origina en la primera mitad del siglo XX. Es dificil la
atribucion de esta técnica a una persona en concreto. Charles Dow y Richard Schabacker
en su obra Stock market theory and practice son los primeros de los que se tiene
constancia que comienzan a popularizar esta técnica. Permiten suavizar las fluctuaciones

de precios, facilitando la identificacion de tendencias (Droke, C., 2001). En el mundo

practitioner, el suavizar las fluctuaciones recibe el nombre de flattening.

La compraventa de activos financieros mediante medias moviles implica una practica
sistematica de compra o venta del activo en funcion de cuando el precio cruza a la media.
La idea tras la técnica es la existencia de tendencias que influencian el comportamiento

de los precios. Cuando el precio cruza a la media desde abajo indica que los precios
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actuales son mayores que los anteriores, evidenciando una tendencia alcista. Lo opuesto
sucede cuando el precio cruza a la media desde arriba. Se trata de una tendencia bajista.

(Achelis, S.B., 1996).

Existen diferentes tipos de medias moviles en funcion de la ponderacion del momento
temporal. De esta forma se distingue la media moévil simple y la media movil exponencial

(Toms, C.M., 2011).

Media movil simple:

Es la version mas sencilla. Todos los momentos temporales gozan de la misma
importancia o ponderacion. El calculo de la medida sigue la siguiente formula (Toms,

C.M.. 2011):

P, + Py+...+P,
n

MMS =

MMS: media movil simple.
Pn: precio del activo en el periodo n

n: periodo temporal escogido

En base a esta formulacion, se establecen 6rdenes de compra o venta. La estrategia mas

simple se denomina Price Crossover Rule, y consiste en lo siguiente:

e q;1=0
® 1= q:
L] Slpt> MMSt_)qt'l'l:l
L] Slpt< MMSt_)qt'l'l:_l
q: variable que ofrece el valor 1 si la oportunidad es de compra, -1 si es de venta y 0 si no hay

oportunidad
Inicialmente se inicia sin el activo en cartera (q, = 0). Si el precio es mayor a la media

movil simple, la oportunidad es de compra y en el proximo horizonte temporal se

dispondra del activo en cartera (q;+; = 1). Lo contrario sucede si el precio torna a ser
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inferior, entonces la oportunidad sera de venta y no se dispondra del activo en cartera en

el periodo siguiente (q,,, = —1) (Achelis, S.B., 1996).

Se trata de la version mas simple. Sin embargo, existe la denominada Average Crossover
Rule. En este caso, se introducen dos medias mdviles, una de memoria mas corta y otra
de memoria mas larga. El objetivo es erradicar las fluctuaciones del precio y extraer

conclusiones de mayor claridad. La formulacién sigue la siguiente ldgica:

e ;=0

® Gt+1 = q:

e SiMMScorta, > MMSlarga; = q¢41 =1
e SiMMScorta, < MMSlarga, = q¢y1 = —1

En cuanto al numero de periodos para el calculo de la media, este depende del horizonte
temporal escogido por el inversor. El calculo de las medias se realiza mediante las 20 y
60 ultimas observaciones. Son cifras cominmente empleadas, ya que un mes contiene
alrededor de 20 dias hébiles de trading y un trimestre tiene alrededor de 60 (CFA Program
Curriculum 2022: Level I, Vol. I — Reading 54, 2022).

Media moévil exponencial:

Propone un mayor peso o importancia de los datos mas recientes. Su célculo es el

siguiente (Toms, C.M., 2011):

MME = Kx (P, — MME_,) + MME_,

MME: media mévil exponencial

2
(n+1)

K: es el factor de ponderacion. Su célculo es K =

P: precio del activo financiero

n: periodo temporal escogido.
Cabe mencionar que, para el calculo en el momento inicial, MME_; es una media mévil

simple. Las reglas de compra y venta son idénticas a las planteadas en la explicacioén de

las medias moviles simples.
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En cuanto a los horizontes temporales para el calculo de las medias, no existe una medida
perfecta, sino que depende del horizonte de inversion del inversor. Una media moévil de
cinco dias refleja el momentum en el corto plazo. Sin embargo, las medidas empleadas
son una media movil a 20 o 60 dias ya que ofrece informacion referente a la tendencia en
el medio plazo. Segun el CFA Institute, la ruptura desde abajo de una media moévil a cinco
dias a una media movil de largo plazo debe interpretarse como una sefial de compra, ya
que el momentum y la tendencia estan variando al alza. En el caso de que la ruptura fuese
desde arriba, la tesitura es contraria, apareciendo una sefal de venta (CFA Program

Curriculum 2022: Level I, Vol. I — Reading 35, 2022).

Inversores con horizontes temporales grandes suelen concentrarse en dos medias moviles
de horizonte medio. Una de las medidas mas empleadas es la que implica una media mévil
a cincuenta dias y a doscientos dias. Instituciones financieras como Bloomberg y Reuters
se refieren a esta sefial como Golden Cross o Death Cross en funcion de si la media movil
mas corta cruza de arriba abajo o al revés (CFA Program Curriculum 2022: Level I, Vol.

I — Reading 35, 2022).

Bandas de Bollinger:

Esta técnica fue ideada por John Bollinger, analista financiero americano. El concepto se
centra en tres series financieras temporales: dos bandas (una superior y una inferior) que
contienen a una media movil o middle band. La banda superior recibe el nombre de upper
band mientras que la inferior es la lower band. Estas bandas estan dos desviaciones

estandar por encima y por debajo de la media movil respectivamente (Bollinger, J., 1992).

Su objetivo principal es analizar tendencias y cambios en las mismas, analizando también
cuando un activo esta sobre o infra comprado (CFA Program Curriculum 2022: Level 1,

Vol. [ — Reading 35, 2022).

El célculo de sus componentes es el siguiente (Bollinger, J., 1992):

e [E,(-D2
e o (desviacifion tipica) = %

v . S Z?’:1X]
o X(media mévil simple) = -

e Banda superior (upper band) = X + 20

e Banda inferior (lower band) = X — 20
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e Media mévil (middle band) = X

La estrategia clasica del empleo de esta técnica implica vender cuando el precio entra en
contacto con la banda superior, y comprar cuando contacta con la banda inferior. La
volatilidad de precios se refleja en la anchura de la banda, siendo esta superior cuando la
variabilidad de precios aumenta. La estrategia indica numerosas oportunidades de
negociacion, ademas de limitar el riesgo, dado que el inversor puede recular y vender en

caso de inversiones poco rentables (Bollinger, J., 2002).

En cuanto al nimero de observaciones pasadas para el calculo de la middle band, la
medida estandar para el mercado accionarial establecida por la literatura son 20 dias, ya
que ofrece informacion del medio plazo. Sin embargo, en caso de desearse informacion

en el corto o largo plazo, las medidas varian a 10 y 50 dias (Bollinger, J., 1992).

RSI (Relative Strength Index):

El Indice de Fuerza Relativa (Relative Strength Index) es una métrica indicadora del

momentum creada por Welles Wilder en 1978 (CFA Program Curriculum 2022: Level 1,

Vol. I — Reading 35, 2022). Es uno de los indicadores mas empleados en el andlisis técnico

por su facilidad de uso e interpretacion (Morosan, A, 2011). Este indicador compara de

manera grafica las ganancias y pérdidas de un activo financiero durante un tiempo
escogido. Aporta la informacién acerca de si un activo financiero estd sobrecomprado o

al contrario. El célculo sigue la siguiente formulacion (Wilder, J. W. Jr., 1978):

100
1+ RS

RSI =100 —

Y. Probabilidades de subida en el periodo estudiado

Donde RS =

Y. Probabilidades de bajada en el periodo estudiado

La literatura académica financiera propone que, si el indicador se sitla por debajo de
treinta, el activo esta sobre sobrevendido, mientras que, si se sitla por encima de 70,

estara sobrecomprado (CFA Program Curriculum 2022: Level I, Vol. I — Reading 35,

2022). Cuando el activo supera el umbral de treinta de abajo arriba se presenta una
oportunidad de compra. Mientras que, si cruza el limite de setenta de arriba abajo, la sefial
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es de venta. Si se emplea esta técnica en mercados de alta fluctuacion y dispersion, los
umbrales pueden ampliarse a veinte y ochenta para combatir la volatilidad. El periodo
temporal teérico son 14 dias, aunque este parametro puede ser modificado al gusto del
inversor (Wilder, J. W. Jr., 1978).

Ademaés de estas sefiales, existe otro tipo de alerta que puede ofrecer informacion respecto
al comportamiento futuro. Este tipo de sefiales se basan en las diferencias de
comportamiento entre la grafica del RSI y la grafica de precios. En el hipotético caso que
el RSl alcance un maximo local, en el cual el Gltimo maximo supera al anterior, y al mismo

tiempo, la gréafica de precio presenta los méaximos, pero descendentes, la sefial es de

compra. La sefial de venta se da para la misma situacion, pero a la inversa (Morosan, A
2011).

Cabe apuntar, que tanto el RSI como el resto de las medidas e indicadores estudiados son
herramientas de apoyo de cara a la inversion. No es recomendable guiarse (nicamente
por una de ellas, sino que es recomendable la complementacién de unas con otras siempre
y cuando no conduzca a una saturacion de la informacion (CFA Program Curriculum
2022: Level 1. Vol. I — Reading 35, 2022).

2.4 Evaluacion de la estrategia

Una estrategia de trading puede tener sentido y fundamento, sin embargo; los mercados

son volatiles y no siempre actdan de la misma manera (Poon, S. H. y Granger, C. W. J.,

2003). En consecuencia, es tan importante la elaboracion de la estrategia como la
evaluacion de esta. Cada vez son mas las técnicas de machine learning que tratan de
elaborar modelos predictivos sobre las series financieras; no obstante, la dificultad del

estudio es alta (Henrigue, B. M., Sobreiro, V. A., v Kimura, H., 2019). Nunca existe

certidumbre absoluta acerca del funcionamiento de una estrategia de inversion o cartera,
sin embargo; si se puede contar con una estimacion de la potencial performance. Para ello

es indispensable apoyarse en el histérico de datos y comportamientos pasados.

Segun la literatura y el CFA Institute, existen cuatro métodos para evaluar una potencial
inversion (CFA Program Curriculum 2022: Level 11, Volumes 1-6 - Reading 41, 2022):

51



e Backtesting: consiste en trasladar la estrategia de inversion a épocas pasadas y
evaluar como de bien o mal rinde. Se trata de la aplicacion de la estrategia a datos
historicos pasados.

e Analisis historico de escenarios: en este caso el andlisis también se realiza en
base a datos pasados, aunque cifiéndose a etapas temporales mas concretas como
recesiones o Crisis.

e Simulacion: evalua el funcionamiento de una estrategia para una situacion

hipotética parametrizada por el inversor (Brandt, M. W. et al., 2005). Aporta valor

al analisis ya que combina datos historicos con previsiones de futuros escenarios.
e Analisis de sensibilidad: explora el efecto aislado del impacto de variaciones de

variables en la cartera. Suele combinarse con el método de simulacion.

A pesar de la validez de todas ellas, en el presente trabajo se trabaja con backtesting. La
eleccion se debe a que se trata del método mas global y que abarca mayor cantidad de
escenarios. Es universalmente empleado en la comunidad inversora desde hace muchos
anos. Ademas, aunque su aplicacion mas directa se encamina al analisis técnico, existe
un amplio historial de inversores fundamentalistas que apuestan por esta técnica (CFA

Program Curriculum 2022: Level 111, Volumes 1-6 - Reading 41, 2022).

2.4.1 Backtesting y aspectos a tener en cuenta

La efectividad de esta técnica no estd garantizada. Puede darse el caso de unos buenos
resultados de backtesting que rindan mal en el mundo real y viceversa. Sin embargo, si
ofrece una estimacion razonable y acertada. Esta técnica debe emplearse como apoyo a
la inversion. El razonamiento o hipotesis tras la técnica es que el futuro se parecerd o
seguira tendencias pasadas (CFA Program Curriculum 2022: Level III, Volumes 1-6 -

Reading 41, 2022).

La estructuracion y las fases de un proceso de backtesting incluyen, en primer lugar, un
disefio de la estrategia. En esta fase se definen los resultados deseados, las hipdtesis y se
fijas los parametros necesarios. La segunda fase se cataloga como de simulacion de
inversion historica, aplicando a la estrategia los datos historicos. La Ultima fase
comprende un analisis de los resultados mediante diferentes métricas. Este proceso es el
que se realiza en el presente trabajo (CFA Program Curriculum 2022: Level III, Volumes

1-6 - Reading 41, 2022).
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2.4.2 Trading algoritmico: aplicacion y backtesting

En este apartado se materializa y se exponen los resultados del analisis mediante técnicas
de market timing. Dado el componente analitico del trabajo, este se centra en la
automatizacion de las estrategias de trading. La compra y venta de valores se realiza de
forma algoritmica y automadtica tras especificar los parametros y condiciones
correspondientes. Para la consecucion de este objetivo, el lenguaje de programacion
empleado es Python, mediante la herramienta Jupyter de Anaconda. La eleccion se debe
a que, a pesar de la existencia de multiples lenguajes de programacion, Python es la que
mayor desarrollo presenta. Librerias como talib, empleada en el presente trabajo, ofrecen
facilidades y capacidad de procesamiento de los datos financieros. El nimero de valores
que se incluyen en el estudio es 30, ya que supone una cifra intermedia entre las distintas
teorias establecidas por la literatura académica. Se escogen los 30 valores con mejor Z-

Score.

Dada la diversidad de técnicas y valores a analizar, el andlisis se aborda aplicando las
técnicas individualmente, para mas tarde combinarlas y valorar los resultados. La
informacidn derivada de este analisis supone una base empirica de cara a contrastar la
hipotesis planteada: la estrategia es capaz de batir al benchmark, y por tanto, la
combinacion de técnicas de market timing y analisis fundamental crean sinergias y

ofrecen un buen comportamiento colectivo.

Los resultados del analisis incluyen tanto resimenes numéricos como graficos de las
estrategias de inversién. Sin embargo, dada la limitacion espacial del trabajo, y de cara a
no saturarlo de informacion, se incluye Unicamente el resumen numérico de los resultados
finales. En caso de desear acceder a la informacion detallada, grafica e individualizada de
los diferentes valores, el cddigo que la genera se encuentra disponible, y con

explicaciones de uso, en los anexos del presente trabajo.

A pesar de la exposicion sintetizada de los resultados, de cara a una comprension del
modus operandi por parte del lector, a continuacion se incluye un ejemplo de la
informacidn que deriva del analisis individualizado de cada valor. El proceso seguido es

el siguiente:

1. Obtencidn de los datos actualizados de YahooFinance: mediante las librerias de

Python, y junto a la creacion de una funcion extractora de datos, se descargan en
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consola los datos de periodicidad diaria para cada ticker. En la imagen inferior se
muestra el resultado de este paso para el ticker ODFL. Estos datos entran al

algoritmo que determina el timing para operar.

llustracion 9: ejemplo de datos descargados mediante Python

ODFL
<class 'pandas.core.frame.DataFrame’>

Open High Low Close  Volume
Date

2812-@1-83 18.38 18.56 18.09 18.14 1253258
2812-81-84 18.82 18.17 17.83 17.88 1264275
2812-@1-@5 17.73 17.81 17.38 17.53 1612125
2812-81-86 17 .58 17.7@ 17.29 17.38 1436858
2812-@1-a9 17.32 17.44 17.83 17.23 1260458
2822-12-23 282.86 287.31 281.8@ 286.1@ 436500
2822-12-27 286.37 288.89 284.608 286.77 526788
2822-12-28 286.84 288.58 282.8@ 282.2% 32904@e
2822-12-29 285.35 290.68 284.28 286.58 431668
2822-12-36 283.83 286.58 280.18 283.78 5l16lee

Fuente: elaboracién propia con Python mediante datos de Bloomberg'y Yahoo Finance

2. Tras la ejecucion del algoritmo, se muestra en pantalla el siguiente resumen
informativo con las estadisticas principales. Se trata de un resumen de la estrategia

de trading contenida en el modelo programado con los datos de ODFL como input.

54



llustracion 10: ejemplo del resumen tras la aplicacion del trading algoritmico

Start 20886-81-83 60:008:006
End 2826-83-308 66:80:80
Duration 7392 days ©00:06:88
Exposure Time [%] 48.318146
Equity Final [$] 431525.8
Equity Peak [%] 464422 .88
Return [%] 4215.25
Buy & Hold Return [%] 135683.838383
Return {Ann.) [%] 28.488138
Volatility (Ann.) [%] 35.728213
Sharpe Ratio 8.573349
Sortino Ratioc 1.1683851
Calmar Ratioc 8.679169
Max. Drawdown [%] -36.154686
Avg. Drawdown [%] -5.928877

Max. Drawdown Duration
Avg. Drawdown Duration

1851 days ©6:086:88
51 days ©6:88:006

# Trades 55
Win Rate [%] 868.8
Best Trade [¥] 35.871484
Worst Trade [#%] -11.611374
Avg. Trade [%] 7.885238

Max. Trade Duration
Avg. Trade Duration

126 days 68:90:88
53 days ©6@:80:00

Profit Factor 6.9492
Expectancy [%] 7.545941
SON 3.478871
_strategy BBands
_equity_curve E...
_trades Size Entry...

dtype: object

Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg y Yahoo Finance

Se aprecian diferentes puntos. Por la limitacion espacial, el trabajo se centra en:

e Return [%]: se refiere a la rentabilidad de la estrategia de trading.

e Buy & Hold Return [%]: se refiere a la rentabilidad de haber comprado al
inicio del periodo y haber mantenido la inversion hasta el final del mismo.

e Return (Ann.) [%]: se refiere a la rentabilidad anual de la inversion.

e Volatility (Ann.) [%]: se refiere a la volatilidad anual de la inversion.

e Sharpe Ratio: se trata del Ratio de Sharpe, el cual se formula como

Rentabilidad cartera—Prima libre de riesgo

(Sharpe, W. F., 1998)

Desviacion tipica de los excesos de rentabilidades
e Trades: hace referencia al nimero operaciones.
e Win Rate [%]:

estrategia.

hace referencia al porcentaje de ganancias mediante la
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e Profit Factor: hace referencia a la ratio que refleja las ganancias por cada

Beneficio Bruto

unidad de pérdida. Se calcula como ——————— (Folger, J., 2022).
Pérdida Bruta

Tras la presentacion de los datos numéricos, el modelo programado genera diferentes
graficas que muestran el comportamiento de la serie y de la estrategia a lo largo del

tiempo. Para cada valor estudiado, el output grafico es el siguiente:

llustracion 11: ejemplo del resumen grdfico de la estrategia tras el trading algoritmico

300% Peak (314%)

250% 7 @ Final (296%) W’
200% -

@® Max Draw down (-30.1%)
= Wiax Dd Dur. (1050 days)

Equity

150%
100%

30%
20%
10% —

Profit / Loss

-10%

350 1

300

250 —:
200
150 —
100

50

20 m
15m

10m - ‘ J
5m-
01 e — L

T t T u T t T T 7 T ? u 7 T |
2012 2013 2015 2017 2019 2021
Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg 'y Yahoo Finance

Volume

W . I L
e

De abajo a arriba, se observa en primer lugar la grafica referente al volumen. La grafica
de barras se acompaia del color verde o rojo en funcién de las subidas o bajadas del

precio. La siguiente grafica es la de precios junto a la representacion del indicador técnico

empleado (en el ejemplo son Bandas de Bollinger). En el zoom realizado sobre la serie se
observa la presencia de rectas formadas por pequeios rectangulos verdes y rojos
consecutivos. Su inicio y su fin reflejan los momentos de inversion y desinversion en el
valor. El color de los rectangulos es verde o rojo en funcidn de si la rentabilidad de la

inversion es positiva o negativa. No se dan a lo largo de todo el horizonte temporal, sino
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que Unicamente en los momentos donde se estd invertido. La tercera seccion del grafico
refleja los momentos de cierre o desinversion. Los tridngulos reflejan el momento de
salida y la correspondiente pérdida o ganancia en funcién del color. El color verde indica

beneficios tras la operacion, mientras que el rojo equivale a pérdidas. La ultima grafica

hace referencia a las variaciones (%) en el precio del valor. El precio de compra es el que
se emplea como referencia y representa el 100% del valor. Esta cifra aumenta o se reduce

en funcion del signo de variaciones

Las graficas son interactivas y permiten desplazarse a lo largo del horizonte temporal,
pudiendo incluso focalizarse en un periodo temporal concreto. Para una mayor
comprension, a continuacion se muestra la estructura de graficas para cada indicador

técnico de market timing empleado:

Bandas de Bollinger:

Mlustracion 12: ejemplo del resumen grdfico de la estrategia con las Bandas de Bollinger

. | o Rt W
250% - @ Final (296%) |
200% | @ Max Draw down (-30.1%) |

150% - — Max Dd Dur. (1050 days) |
o —

Equity

Profit / Loss

1111 Trades (26)
| —— BBANDS(C.20)
350

300
250 -

200

Volume
—rowane

333333

Sep'20 Feb'21 Jur21 Dec'21 May'22

Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg y Yahoo Finance
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Relative Strength Index (RSI)

Equity

Profit / Loss

Mlustracion 13: ejemplo del resumen grdfico de la estrategia con el RST
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Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg y Yahoo Finance

Medias Moviles (simples / exponenciales)

Equity

Profit / Loss

llustracion 14: ejemplo del resumen grdfico de la estrategia con medias moviles

1,000%
® Fesk (995%)
800% -
& el M
800% -
® Max Crawdown (-28.0%)
400% -
e Max Dd Dur. (739 days)
200% -
140% -}
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100%
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B
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300 1— BWAC20) [
Bwa(C.80) j 4

May 20
Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg 'y Yahoo Finance
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Relative Strength Index + Bandas de Bollinger

1lustracion 15: ejemplo del resumen grdfico de la estrategia con RSI y Bandas de Bollinger

220% -] ® Peak(239%)
200% |
2 1s0% 4 @ Final (236%)
3 160% -| @ Max Drawdown (32 8%)
W 140%
120% -| = Max Dd Dur. (725 days)
100%
30%
ﬁ 25%
- 20% < A
= 15% =
5 10%
E 5%
1111 Trades (6)
350 { —— BBANDS(C,20)
300 —
250
200 -
150 |
100 -
® 20m
E 15m
CRLLE
= sme .
o t y T t t T
Juf19 Dec'19 May'20 Sep20 Feb21 Juf21

Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg y Yahoo Finance

Medias méviles (simple / exponencial) + Bandas de Bollinger

Ilustracion 16: ejemplo del resumen grafico de la estrategia con Bandas de Bollinger vy medias moviles

800% 7 o Peak (813%)

> 600% 7 @ Final (653%)
LE 400% - @ Max Draw dow n (-31.0%)
= Max Dd Dur. (713 days)

it

200% -

80% -
60% -1
40%
20% -1

[ R B e ——————— A

Profit / Loss

J1111 Trades (12)
| = BBANDS(C.20)

Volume
—nwan
eEEEEE]

Ocf15 Dec'15 Mar'16 May16 Jul16
Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg'y Yahoo Finance
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Medias maviles (simple / exponencial) + RSI

llustracion 17: ejemplo del resumen grdfico de la estrategia con medias moviles y RSI
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Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg y Yahoo Finance

2.4.3 Resultados del backtesting

En el siguiente apartado se muestran los resultados tras el backtesting para las estrategias
disefiadas. Se comparan, a posteriori, con el benchmark del mercado. El backtesting se
aplica sobre datos pasados. Se toman datos desde el afio 2000 hasta el final de 2022. Estos

son los resultados medios:

Ilustracion 18: resumen de los resultados medios del estudio

Buy & Hold Return % Wolatility % Ratio (media returns / Sharpe Profit Win Rate

Return % Return % {anual} {anual} media buy&hold returns) Ratio Factor % Trades
Bandas de

Bollinger 956.467387 3621.718799 8.422475 28.4461668 0.264092 0.322123 2854849 T4.78225 60660887

R51 402848023 3621.718799 6.617095 28.781557 0111231 0.271589 ‘9870287 79844555 15.36608687

SMA 719.99453 3821.718799 6.356532 25.880214 0.198799  0.245382 2252554 468530084 50.7

EMA ©83.974483 3621.718799 7.523544 26.259809 0.12051 0.288238 2819588 41.430012 445

. pands) 384.077333 3621.718799 6.884928 28.507575 0.108048 0.28076 98170768 80.45688 16.16608687
Bollinger + R51
Bandas

Bollinger + 1010.75632613 3621.718799 7.793858 28.374628 0.278084 0.284158 3.701819 70.447766 35033333
SMA
Bandas

Bollinger + 1244 735087 3621.718799 5.07499 29.210075 0.343686 0.293964 5888876 6533723 23533333
EMA

RSl + SMA 548.3953 3621.718799 6.184032 24914451 0.1514189 0.244246 902982758 78594898 4933333

RSl + EMA  B828.081217 3821.718799 7.923873 26.119276 0.244852  0.293989 108.096087 77.055556 29

Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg 'y Yahoo Finance
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En cuanto a retornos se refiere, todas las estrategias superan, en media, el benchmark del
S&P 500, cuyo valor es de +163,84% (calculado en python). Sin embargo, ninguna supera
la rentabilidad de la estrategia Buy & Hold. Esto implica que cualquiera de las estrategias
estudiadas aporta mayor rentabilidad que la inversion en el indice, pero se ven superadas
por el rendimiento ofrecido tras el mantenimiento indefinido de los valores durante el

periodo temporal analizado.

Las estrategias mediante los diferentes indicadores técnicos empleados ofrecen resultados
diversos. Entre las técnicas individuales, la que mejor rendimiento ofrece es la de las
Bandas de Bollinger, con un retorno total medio del +956,5% para el periodo estudiado.
Tras esta aparecen las medias moéviles (+720% y +690%) y, en ultima instancia, el RS/
(402,8%). La combinacion de técnicas mejora las rentabilidades. Las Bandas de Bollinger
destacan de nuevo, aunque en este caso acompafiadas de medias moviles exponenciales.
El retorno para este caso asciende a +1244, 7%. Estos dos indicadores son los que mejor
funcionan para este horizonte temporal. El resto de las combinaciones aumentan las
rentabilidades individuales, aunque con dos excepciones. Se trata del RSI en combinacioén
con Bandas de Bollinger y media movil simple. El RSI sale beneficiado de la

combinacion, a diferencia de los otros dos.

Incorporando la volatilidad en la ecuacion, el Sharpe Ratio es la medida oportuna para el
analisis. Ofrece un resultado que considera tanto la rentabilidad como el riesgo (Sharpe,

W.E., 1998). Segun esta ratio, la estrategia que presenta mejores cifras no coincide con el

indicador o suma de indicadores que mejores retornos ofrece. En este caso, las Bandas de
Bollinger empleadas de manera individual son las que presentan el mejor balance entre
rentabilidad y riesgo, con un Sharpe Ratio de 0,32. A excepcion de la media movil simple
junto al RSI, que presenta el valor més bajo con 0,24, el resto de los resultados oscilan

entre 0,25y 0,3.

El win rate refleja el porcentaje de operaciones realizadas que terminan en beneficios. La
estadistica y la logica proponen que un win rate superior al 50% es positivo. Sin embargo,
un valor inferior a este baremo no implica mayores pérdidas totales, al igual que un valor
superior tampoco asegura mayor rentabilidad total. Esto es asi ya que al componente de
beneficio o pérdida en la operacion hay que sumarle la magnitud de esa ganancia o

pérdida. Los datos obtenidos del backtesting apuntan, en general, a un mayor porcentaje
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de operaciones ganadoras, ya que casi todos los valores superan el 50%. Sin embargo,
coindice que las dos medias moéviles empleadas de manera individual presentan valores
inferiores al 50%. Segin los datos, a pesar de esta situacion, todas las estrategias

empleadas son rentables. La medida que corrobora dicha afirmacioén es el Profit Factor.

El Profit Factor, como se ha detallado en la teoria, es el cociente cuyo numerador refleja
los beneficios brutos y denominador contiene las pérdidas brutas. Al ser todos sus valores
mayores que uno, se garantiza la rentabilidad. Por tanto, aunque el win rate fuera inferior
al 50% mediante el empleo individual de medias moviles, en magnitud, las ganancias
fueron superiores a las pérdidas, aunque en nimero de ocurrencias estas Ultimas fueran
superiores. Entre los valores de Profit Factor, destacan sobre todo los que combinan RS/

y medias moviles.

Por ultimo, es interesante la informacion acerca del nimero de veces que se opera para
cada estrategia. Las estrategias que emplean una unica técnica presentan un mayor
numero de trades. La estrategia de Bandas de Bollinger es la que mas veces opera con
una media de 60,7 operaciones. El RS/ presenta la situacion opuesta, con 18,4 operaciones
de media. En cuanto a la combinacién de técnicas, los resultados presentan contraste.
Mientras que las estrategias que incluyen Bandas de Bollinger ofrecen medias de 16,17,
35,0y 23,8 operaciones. Aquellas que involucran al RS/ se limitan a 4,9 y 2,9 operaciones
de media. Estas tltimas, a pesar del bajo nimero de operaciones, son las que mejor Profit

Factor y win rate presentan.

Aunque no todas las estrategias ofrezcan un win rate superior a 50%, todas son rentables
ya que el Profit Factor es siempre superior a uno. En este sentido, la combinacion de
técnicas que mejores resultados ofrece es la suma de RS/ y medias moviles. Los

resefiables resultados vienen derivados de las pocas operaciones realizadas.

En resumen, se aprecia que los resultados varian en funcién de la medida o KPI (Key
Performance Indicator) que se emplee. El presente trabajo se centra especialmente en la
comparacion de rentabilidades, por lo que la medida protagonista es la rentabilidad. Todas
las estrategias mejoran, en media, el rendimiento general del S&P 500 para el periodo
temporal que va desde principios de siglo hasta el final del afio 2022. Sin embargo, la
opcion del Buy & Hold, en media, supera a todas las estrategias planteadas. Para los

valores extraidos tras el andlisis fundamental, es mas rentable comprar y aguantar la
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inversion a largo plazo, que ir operando en funcién de los indicadores técnicos. Estos
resultados refuerzan la efectividad del andlisis fundamental. Seglin lo analizado en el
presente trabajo, puede constatarse que, a grandes rasgos y en el largo plazo, para valores
de inversion fundamentalmente buenos, el analisis técnico perjudica mas que aporta, aun
proveyendo rentabilidades superiores a la del mercado. Cabe mencionar que el modo de
empleo de indicadores y técnicas empleadas en el trabajo es el generalizado por la
literatura cientifica, pero estos indicadores pueden modificarse a gusto del inversor

alcanzando la complejidad deseada.

El Buy & Hold se muestra como buena estrategia para la inversion en valores
fundamentalmente buenos. Sin embargo, no siempre los resultados son 6ptimos. El uso
de los indicadores técnicos modera el riesgo, aunque sacrifiquen rentabilidad. Los
indicadores técnicos aportan informacién complementaria al estudio fundamental. De
cuanta mas informacién se disponga, sin llegar a la saturacion, mejor se planteard la

inversion.

Como se detalla en este trabajo, el afio 2022 es un ano duro para los mercados debido a
la incertidumbre y grandes bajadas en los indices. Seglin los datos empleados, el S&P 500
obtuvo una rentabilidad negativa del -19,95%. Si se aplican al 2022 las estrategias

previamente planteadas, los resultados son los siguientes:

llustracion 19: resumen resultados medios del arnio 2022

Return % Buy & Held Return % Volatility % Ratic [media returns / Sharpe Profit Win Rate Trades
Return % {anual} {anual} media buy&hold returns) Ratio Factor %
B;l?::;:_ -1.07812 -16.498215 -1.078348 25.36894 0.085348 0.203311 2269334 51.555556 2833333
RSl 4441273 -16.488215 -4 450547 25730479 0.268187 0227157 0611724 35057471 1.233333
SMA -15.31328 -16.498215 -15.38577 14.253974 0928177 0027489 0240754 19166687 28
EMA -11.143747 -168.488215 -11.183472 13.36387 0875452 0.03349 0183729 22333333 2433333
Bandas = o
. 1.80131 -16.498215 1.914515 19.485863 0115243  0.378007 0.0 65384815 0933333
Bollinger + R51
Bandas . - . - J— -
- -5.174587 -16.488215 -5.192008 16.900732 0.213844 0.122283 18688146 38.085238 1.8
Bellinger + SMA
Bandas = = = P 5 o
- -5.42467 -168.498215 -5.443785 14.788101 0.228802 0.049794 0.22841 28.0 1.233333
Bollinger + EMA
RS+ SMA 2351213 -18.458215 2373203 8.07621 -0.143118  0.338511 0.0 55555556 0z
RSl + EMA -0.0979 -16.498215 -0.088288 2.259351 0.005334 00 00 0.0 01

Fuente: elaboracion propia con Python mediante datos de Bloomberg y Yahoo Finance

En este caso, a excepcidn de las estrategias que combinan RS/ con medias moviles simples
y Bandas de Bollinger, el resto ofrece rentabilidades negativas. Sin embargo, aun siendo

negativas, todas ellas son menores en valor absoluto que la rentabilidad media de la
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estrategia Buy & Hold y que el benchmark del mercado (-19,9 %). Esta tesitura refleja la
situacion planteada en la introduccion del trabajo. Ante situaciones de crisis e
incertidumbre, unas buenas cifras fundamentales pueden no ser suficientes. En este caso,
el analisis técnico complementa al fundamental, y no solo reduce las posibles pérdidas,
sino que ciertas combinaciones como la de Bandas de Bollinger y medias méviles simples

junto al RST ofrecen rentabilidad positiva.
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3. Conclusiones

La posibilidad de batir al mercado a largo plazo existe y queda demostrado mediante los
resultados obtenidos. La metodologia de inversion Top-Down, complementada por las
técnicas de market timing y andlisis fundamental, prueba ofrecer mejor rentabilidad que
el benchmark (S&P 500). Sin embargo, las estrategias propuestas por la metodologia Top-

Down no ofrecen las rentabilidades maximas.

El andlisis fundamental (Altman y Piotroski) empleado individualmente, y mediante la
estrategia Buy & Hold, ofrece a largo plazo las rentabilidades maés altas. Si se llevan a
cabo estrategias Buy & Hold guiadas Gnicamente por el estudio fundamental, se obtienen
mayores rentabilidades que mediante la combinacién con indicadores técnicos. Los
resultados ofrecidos por la combinacion de analisis, aun superando al benchmark, son

inferiores.

E1 S&P 500, en el largo plazo, se acompafia de crecimiento. Sin embargo, en la tendencia
alcista general hay momentos de altibajos. El afio 2022 es un ejemplo de ello. Para estos
periodos de mayor incertidumbre, la combinacion de analisis ofrece mejores resultados
respecto al resto de opciones. Proporciona resultados positivos ante la rentabilidad
negativa del indice. Las estrategias suponen, por tanto, una buena cobertura ante tiempos
de recesion o incertidumbre. Minimiza la afectacion del riesgo no diversificable. Ademas,
los datos macroecondmicos estudiados reflejan la futura llegada de una recesion, por lo
que aumenta el valor de las estrategias planteadas y de la metodologia Top-Down junto

al analisis fundamental (Altman y Piotroski).

En cuanto a las hipdtesis planteadas, se acepta la posibilidad de superar el rendimiento
del mercado, por lo que se rechaza la Hipdtesis del Mercado Eficiente. El empleo
individual del andlisis fundamental, al menos mediante los criterios de Altman y
Piotroski, ofrece resultados positivos en el largo plazo. Sin embargo, ante periodos de
crisis y de la llegada de riesgo no diversificable (més en el corto plazo), la rentabilidad se
torna negativa. En este ultimo caso, el andlisis fundamental se ve limitado. En cuanto a
los andlisis técnicos y de market timing, en el largo plazo disminuyen la rentabilidad de
la inversion bajo andlisis fundamental, pero también disminuyen el riesgo. Ademas, sus
resultados en combinacion con el andlisis fundamental son superiores al benchmark, por

lo que no puede descartarse su validez y se acepta la hipdtesis planteada.
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En conclusion, es posible batir al mercado. La combinacion de andlisis fundamental y
técnico permite esta superacion. Es la estrategia inversora mas solida, ya que se adapta a
todo tipo de circunstancias. En el largo plazo, a pesar de no presentar los maximos
retornos, sigue ofreciendo rentabilidades superiores al benchmark. En el corto plazo, ante
la llegada de posibles recesiones y épocas con incertidumbre, también ofrece
combinaciones ganadoras que presentan rentabilidad positiva ante la tendencia negativa
y global del mercado. Se plantea como una opcion de inversion real en los mercados de

renta variable.
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5. Anexos

En el presente apartado se incluye el codigo empleado en el trabajo. Contiene scripts tanto
de R como de Python. Se considera que la comprension del codigo es mas visual y sencilla
mediante las terminales de Jupyter y RStudio. Por este motivo, el cédigo se muestra a

través de capturas de pantalla de las mismas.

El coédigo de Python se enfoca mas al disefio de visualizaciones mediante datos
macroecondémicos. El codigo en Python desarrolla los modelos de market timing y
también ofrece visualizaciones. Se recalca que el codigo mostrado en el presente trabajo

es elaboracion propia del autor.

Codigo en R:

ictors = FALSE, sep = ";",dec=",")

interes)

actors = FALSE, sep = ";",dec

ndice

ipate
ect = -c(pate) }

&3



p500, src
("1960-01-01"
sp5003G5PC
chartseries(sp500)

erre,tail, 1)

s, type="1",main="Tipos de int ., xlab="Tiempo" ylab:
", main: de desempleo”, xTab="Tiempo",ylab:
GDP$GDP, main=" Billones de §")
SP500_cierre,main i

NN

3
S

SP500_M, MA(SP500_cier
plot (SP500_MA)

sP500_cie _
5P500_MA2-SP500_MA[Ta
Dif_sP50C 500_cier SP500_MA2
plot(Dif_sps500)
t(Dif_sP500,mai ial & 500 - SMA (S&P 500 i ,ylab="pifere

x1ab="Tiempo",ylab="plntos del indic

DE EMPLEO EEUU

sFactors =

<~ job_openingjpate
ob_opening, select
5. xts (job_opening)

job_opening$color <- ifelse

bar_heights
cha", ylab
n mensual de emple ,names.arg = inde;
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rownam REAL_GDP) REAL_GDPSDAT:
REAL_GDP = subset(REAL_GDP, select = -c(Date)
REAL_GDP=as.xts (REAL_GDP)

"pIE Real Estados unidos”, xlab="Tiempo"”,ylab="8illones e Bureau of

tida. csv",header=TRUE, stringsAsFactors

_invertidaipate
curva_invertida = subset(curva_invertida, select = -c(pate) )
curva_invertida=as. xts( _invertida)

ylab-"piferencial de tipos

PIE REAL AMER

REAL_GDP:

Dates=as.Date(REAL_GDPiDate,
REAL_GDP§Date-Dates

rownames (REAL_GDP) REAL_GDPiDate

REAL_GDP = subset(REAL_GDP, select - -c(Date)
REAL_GDP=as. Xts(REAL_GDP)

plot{ B Real Estados unidos", xlab="Tiempo",ylab="Billones de 3", sub="Fuente: Grafico de elaboracién propia mediante dat Bureau off
dev. of

DE CURVA DE T

rtida.csv”,header=TRUE, stringsAsFactors = FALSE, sep = ";",dec=",")

Dates=as.Date(curva_invertida$
curva_invertidajbate-pDates
curva_invertida,
dinvertida ubset (curva_invertida, select
va_invertida)

xTab="Tiemp piferenc
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Codigo en Python:

In [9]: |#Instalocidn de Los poquetes necesarios
Ipip install yfinance
'pip install backtesting
Ipip install Ta-Lib

In [36]: |##Importocidn de Los Librerios necesarios

from backtesting import Backtest, Strategy

from backtesting.lib import crossover, plot_heatmaps
import yfinance as yf

import talib as ta

import pandas as pd

import matplotlib.pyplot as plt

import seaborn as sns

import numpy as np

import datetime

from yahoo_fin.stock_info import get_data

In [37]: |##Se disefio una funcidn que obtenga Los dotos de YohooFinance
def funcion_importacion(simbolo_cotizacion, fechaComienze, fechaFin):
#get_data() importa Los dotos introduciende en Lo Funcidn Las fechas del intervalo y el simbolo de cotizacidn
datos = get_dsta(simbolo_cotizacion, start_date-fechaComienzo, end_date-fechaFin, index_as_date = False)
datos = datos.rename(columns={'date': 'Date’', 'open': 'Open’,'high': 'High', 'low':'Low', 'close’':'Close', 'volume':'Volume'})
datos = datos.set_index({datos['Date'])
lista = ['Open', 'Close', 'High', 'Low','Volume']
for i in lista:
datos[i] = datos[i].round(2)

#lo funcidn devuelve Los dotos especificodos
return datos

In [38]: |##5e introducen Los tickers de Los volores deseados. Son lLos volores gue cumplen con los criterios de Plotroski y Altman
simbolo_cotizacion = pd.DataFrame()
simbolo_cotizacion['Stock'] = [“ODFL™,"EW", “CONS", “JKHY" ,“IDXX","NVR", "GOOGL", "G00G", "TER", "ROP" , "ZT5" , "CTSH" , "RHI" , "KEYS" ,"ADI", *A2
##Tambien se introduce el intervalo temporal a estudiar
fechaComienzo ='2822-81-@1"
fechaFin ='2822-12-31"
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BANDAS DE BOLLINGER

In [39]: #Ecreacidn de datafromes vacios que se gutorrellenardn ol ejecutar el bucle. EL ne de filas = 3@ (tamafic de cartero deseado)
Returns_bollinger = pd.DataFrame()
Returns_bollinger['Stock']=["","",
Returns_bollinger['Return' J=["","","",
Returns_bollinger['Buy & Hold Return'J]=["
Returns_bollinger['Sharpe Ratio']=["","
Returns_bollinger['Return (annual)']=["
Returns_bollinger['Volatility (annual)' N
Returns_bollinger['Profit Factor']=["","™","","
Returns_bollinger['kin Rate [%]']=["","","",""
Returns_bollinger[' Trades' J=["","", ™" ,"","",""
Returns_bollinger

]

B B
T T |

T T, ]

In [48]: ##se crea un bucle que, en coda iterocidn, descorgo los dotos correspondientes o cada ticker y Limpio lo estructuro de Los dotos.
##sobre esos dotos "Limpios" se reglizo el troding algoritmico, parametrizado en La funcidn next()

for 1 in range(len(simbolo_cotizacion)):
print(simbolo_cotizacion.iloc[i,8])
data = funcion_importacion(simbolo cotizacion['Stock']l.iloc[i], fechaComienzo, fechaFin)
print(type(data))
data=data.iloc[:,1:7]
del data[“adjclose"]
print(data)
data = pd.DataFrame(data=data)
print(type(data))
data[ 'Date’ ]=data.index

##parg el cdlculo de Los bondos, se empleon los dltimos 2@ cbservociones, gue es Lo medida mds estdndor segin Lo teorio
periodo_temporal=28

##5e creg La estraotegio
class BBands(Strategy):

#lo especificodo en Lo funcidn init() solo sucederd iniciolmente y uno dnico vez. En este coso se creon Los Bandos.
def init(self):
self.upper_band, self.middle band, self.lower band=self.I({ta.BBANDS,=elf.data.Close,periodo temporal)

#lo especificado en Lo funcidn self() se repite paro codo observacidn (dio de troding)
#se toma para coda iteracidn la dltime observacidn del precio, y de los valores de las Bandas
#5i el precio es inferior o La banda inferior y Lo posicidn octual ne es de comprad, Se genera und orden de compra
#5i el precio es superior o Lo bondo superior y lo posicidn octuol es de compro, se generg uno orden de vento
def next(self):

precio=self.data.Close[-1]

banda_inf=self.lower_band[-1]

banda_sup=self.upper_band[-1]

if precio < banda_inf and not self.position.is_long:

self.buy()

elif precio > banda_sup and self.position.is_long:
self.position.close()

#una vez cregda lLa estrotegio se regliza el bocktesting y se muestran Los resultodos
bt=Backtest(data, BEands)

resultados=bt.run()

print(resultados)

bt .plot ()

#como dltimo posc de codo irerocidn, se outorrellenon Los dotofromes vacios cregdos inicialmente
Returns_bollinger['Stock'].iloc[i]=simbolo_cotizacion.iloc[1,2]
Returns_bollinger['Return'].iloc[i]=resultados['Return [%]']

Returns_bollinger['Buy & Hold Return'].iloc[i]=resultados['Buy & Hold Return [%]']
Returns_bollinger['Sharpe Ratio'].iloc[i]=resultados['Sharpe Ratio']

Returns_bollinger['Return (annual)'].iloc[i]=resultados['Return (Ann.) [%]']
Returns_bollinger['Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados['Volatility (Ann.) [%]']
Returns_bollinger['Profit Factor'].iloc[i]=resultados['Profit Factor']

Returns_bollinger['Win Rate [#]'].iloc[il=resultados['Win Rate [®]']

Returns_bollinger['Trades' ].iloc[i]=resultados['# Trades']

Returns_bollinger
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In [41]: #%5e imprimen Los toblos resumen yo completos
print(Returns_bollinger)

#5e calculan las medies de las distintas verigbles
AverageReturns_bbands=np.mean(Returns_bollinger] 'Return'])
print("Media de retornos: ",AwerageReturns_bbands)

Average BuyHoldReturn_bbands=np.mean(Returns_bollinger['Buy & Hold Return'])
print("Media de retornos Buy & Hold: “,Average_BuyHoldReturn bbands)

Ratio_bbands=AverageReturns_bbands/Average_BuyHoldReturn_bbands
print("Media Ratio (Retornos medios/Retornos medio Buy & Hold): ",Ratio_bbands)

Average_Sharpe_bbands=np.mean(Returns_bollinger[ 'Sharpe Ratio'])
print("Media Sharpe Rstio”, Awverage_Sharpe_bbands)

Average Ann_ret_bbands=np.mean (Returns_bollinger['Return (annual)'])
print("Media de retornos anual: “,Average_Ann_ret_bbands)

Average_Ann_vol_bbands=np.mean (Returns_bollinger['Volatility (annual)'])
print("Media de volatilidad Anual: ",Average Ann_vol_bbands)

Average ProfitFactor bbands=np.mean({Returns_bollinger[ 'Profit Factor'])
print({"Media de Profit Factor: " ,Average ProfitFactor bbands)

Average_WinRate_bbands=np.mean(Returns_bollinger['Win Rate [%]'1)
print("Media de win rate: ",Average_WinRate_bbands)

Average_Trades_bbands=np.mean(Returns_bollinger[ 'Trades' 1)
print("Media de Trades: *,Average Trades_bbands)
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RELATIVE STRENGTH INDEX

In [42]: #¥cregcidn de dotafromes vacios que se outorrellenardn al ejecutar el bucle. EL n2 de filas = 3@ (tomafio de cartera desecdo)
Returns_RSI = pd.DataFrame()
REEUFTIS_RSL[ " SEOCK' J= [, ™, ", %, 0 | w00 ohtr Sete i ihi o s sis sese e e i s s e s e s s e e ]
Returns_RSI['Return']=["",™","",""," e
Returns_RSI['Buy & Hold Return' Y
Returns_RSI['Sharpe Ratio’I=["","","","",
Returns_RSI['Return {annual)']=["","",""
Returns_RSI['Volatility (annual)']=[""
Returns_RSI['Profit Factor']
Returns_RSI['win Rate [%1'I1=[
REtUFMS_RSL[ " Tragdes ' =™, =, =, w0 i i i iwie s i s s s e e e s s e e e e s s s s e ]
Returns_RSI

ST

>
El
E I T T ]

R

E R ]

In [43]:  ##se creo un bucle que, en codo iterocidn, descargo los dotos correspondientes o codo ticker y Limpio la estructuro de Los dotos.
##sobre esos dotos "Limpios" se reglize el troding olgoritmico, parametrizodo en la funcidn next()

for 1 in range(len{simbolo_cotizacion)):
print{simbolo_cotizacion.iloc[i,8])
data = funcion_importacion(simbolo cotizacion[ 'Stock'].iloc[i], fechaComienzo, fechaFin)
print{type(data))
data=data.iloc[:,1:7]
del data["adjclose"]
print{data)
data = pd.DataFrame(data=data)
print{type(data))

##5e creo Lo estraotegio
class RSI_backtest{Strategy):

#lo especificado en Lo funcidn init() selo sucederd imiciglmente y uno dnico vez. En este coso se crean el RSI.
#se colculo el RSI con un periodo de 14 yo que es La medido mds estondor en Lo Literoturo académico

def init(self):
self.R5I=self.I{ta.RSI,self.data.Close,14)

#se tomo poro codo iterocidn el dltimo doto del RSI
#51 es inferior o 38 y no se tiene el valor, cre creg ung alerta de compro
#51 es superor o 7@ se tiene el volor, crec uno alerta de vento

def next(self):
RSI_=self.RSI[-1]
lower=38
upper=7@
if RSI_ < lower and not self.position.is_long:
self.buy()

elif RSI_ > upper and self.position.is_long:
self.position.close()

#ung vez creods Lo estrotegio se realizo el bocktesting y se muestran los resultodos
bt=Backtest (data, RSI_backtest)

resultados=bt.run()}

print{resultados)

bt .plot()

#como Ultimo posc de codo irergcidn, se autorrellenon Los dotafromes vocios creodos iniciolmente
Returns_RSI['Stock'].iloc[i]=simbolo cotizacion.iloc[i,8]
Returns_RSI['Return'].iloc[i]=resultados['Return [%]']

Returns_RSI['Buy & Hold Return'].iloc[i]=resultados['Buy & Hold Return [%]']

Returns_RSI['Sharpe Ratio'].iloc[i]=resultados['Sharpe Ratio']

Returns_RSI['Return (annual)'].iloc[i]=resultados['Return (Ann.) [%]']

Returns_RSI['Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados['Volatility (Ann.) [%¥]']
Returns_RSI['Profit Factor'].iloc[i]=resultados['Profit Factor']

Returns_RSI['Win Rate [%]'].iloc[i]l=resultados['Win Rate [%]']
Returns_RSI['Trades'].iloc[i]=resultados['# Trades']

Returns_RSI
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In [46]: #impresidn resultados
print{Returns_RSI)

#cdleculo e impresidn de medios
AverageReturns_RSI=np.mean(Returns RSI[ 'Return'])
print("Media de retornos: *, AverageReturns_RSI)

Average_BuyHoldReturn_RSI=np.mean(Returns_RSI[ 'Buy & Hold Return'])
print{"Media de retornos Buy & Hold: ",Average_BuyHoldReturn_RSI)

Ratio_RSI=AverageReturns_RSI/Awverage_BuyHoldReturn_RSI
print{"Media Ratic (Retornos medios/Retornos medioc Buy & Hold): ",Ratio RSI)

Average_Sharpe RSI=np.mean(Returns_RSI[ 'Sharpe Ratic'])
print{"Media Sharpe Ratio: *,Average_Sharpe_RSI)

Average_fnn_ret_RSI=np.mean(Returns_RSI['Return (annual)'])
print{"Media de retornos anual: ",Average_Ann_ret_RSI)

Average_Ann_vol_RSI=np.mean{Returns_RSI['Volatility (annual)'])
print{"Media de volatilidad anual: “,Average Ann_vol_RSI)

Average_ProfitFactor RSI=np.mean(Returns_RSI['Profit Factor'])
print{"Media de Profit Factor: ",Average ProfitFactor RSI)
Average_WinRate_RSI=np.mean({Returns_RSI['Win Rate [%]'])
print{"Media de Win Rate: “,Average_WinRate_RSI)

Average_Trades_RSI=np.mean(Returns_RSI[ 'Trades'])
print{"Media de Trades: ",Average Trades RSI)
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SIMPLE MOVING AVERAGE

In [47]:

In [48]:

#cregcidn de dotofromes vacios gue se gutorrellenordn gl ejecutor el bucle. EL n2 de filas = 38 (tomgfic de cortero deseado)
Returns_SMA = pd.DataFrame()

Returns_SMA['Stock']
Returns_SMA['Return’ 5 5
Returns_SMA['Buy & Hold Return']=

: e ]
Returns_SMA['Sharpe Ratio' ]=[""," DT @
Returns_SMA['Return {annual)']=["", g TR |
Returns_SMA['Volatility (annual)' wan e e wn wa wa e wn wa e ]

Returns_SMA['Profit Factor']=[ W e awn an
Returns_SMA['Win Rate [®]'1=["",
Returns_SMA['Trades']=["","","","",
Returns_SMA

2 o

##se crea un bucle que, en cado iterocidn, descargo Los dotos correspondientes a coda ticker y Limpio Lo estructura de Los dotos.
##sobre esos dotos "Limpios" se reolizo el troding olgoritmice, porametrizade en Lo fFuncidn next()

for i in range(len(simbolo_cotizacion)):
print(simbolo_cotizacion.iloc[i,8])
data = funcion_importacion(simbolo_cotizacion[ 'Stock'].iloc[i], fechaComienzo, fechaFin)
print(type(data))
data=data.iloc[:,1:7]
del data[“adjclose”]
print(data)
print(type(data))
data = pd.DataFrame(data=data)
print(type(data))

##ce estoblecen Los pordmetros poro el cdlculo de Los medios méviles de corto y Lorgo memorio (28 y 6@ dltimas cbservociones)
SMA_corta=28
SMA_larga=568

##5e crea Lo estrotegiao
class SMA_backtest(Strategy):

#lo especificodo en Lo Funcidn init() scele sucederd iniciolmente y ung dnico vez. En este coso se creon Los mediags moviles.
#cdlculo medio mdvil corta (28 ditimos cbservociones) y lorgo (68 dltimos observociones)

def init(self):
self.SMAQuick=self.I(ta.SMa,self.data.(lose, SMA_corta)
self. SMASlow=sel+. I(ta.SMA,self .data.Close,SMA larga)

#se toma porg caodo iteracidn el dltimo dato de ambas medias moviles

#se establecen los reglas para drdenes de compra o de venta

#5i Lo SMA de memorio corto superag de obgjo o arribo o Lo de memorio Larga v no se dispone del valor --> sefiol compra
#5i Lo SMA de memorio corta cruza de arribo o abojo o Lo de memorio Lorgo v se dispone del valor --» sefigl vento

def next(self):
if self.SMAQuick[-1]»self.SMASlow[-1] and not self.position.is_long:
self.buy()
elif self.SMAQuick[-1]<self.SMASlow[-1] and self.position.is_long:
self.position.close()

#ung vez creodo Lo estrotegio se redlizao el bocktesting y se muestron los resul todos
bt=Backtest (data, SMA_backtest)

resultados=bt.run()

print(resultados)

bt.plot()

Returns_SMA['Stock'].iloc[i]l=simbolo_cotizacion.iloc[i, 8]

Returns_SMA['Return' ].iloc[i]=resultados['Return [®]"']

Returns_SMA['Buy & Hold Return'].iloc[i]=resultados[ 'Buy & Hold Return [%]']
Returns_SMA[ 'Sharpe Ratio'].iloc[i]=resultados['Sharpe Ratio']
Returns_SMA['Return (annual)'].iloc[i]=resultados[ 'Return (Ann.) [%]']
Returns_SMA[ 'Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados['Volatility {(&nn.) [%]']
Returns_SMA['Profit Factor'].iloc[i]=resultados['Profit Factor']
Returns_SMA['Win Rate [¥]'].iloc[i]=resultados['Win Rate [%¥]']
Returns_SMA['Trades'].iloc[i]=resultados['# Trades']

Returns_SMA
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In [49]:  #se imprimen Los resultados
print(Returns_SMA)

#cdlculo e impresidn de Los medios
AverageReturns_SMA=np.mean (Returns_SMA[ 'Return’])
print("Media de retornos: ", AwverageReturns_SMA)

Average_BuyHoldReturn_SMA=np.mean({Returns_SMA[ 'Buy & Hold Return'])
print(*Media de retornos Buy & Hold: ",Average_BuyHoldReturn SMA)

Ratic SMA=AverageReturns_SMA/Average BuyHoldReturn_SMA
print(Ratio_SMA)

Average_Sharpe_SMA=np.mean (Returns_SMA[ 'Sharpe Ratio'])
print(*Media Sharpe Ratio: *,Average_Sharpe_SMA)
Average_Ann_ret_SMA=np.mean(Returns_SMA['Return (annual)'])

print("Media de retornos anual: “,Average_Ann_ret_SMA)

Average_Ann_vol_SMA=np.mean(Returns_SMA['Volatility (annual)'])
print("Media de wolatilidad anual: ",Average Ann_wol_SM&)

Average_ProfitFactor SMA=np.mean(Returns_SMA['Profit Factor'])
print("Media de Profit Factor: ",Average ProfitFactor_ SMA)
Average_WinRate_sMA=np.mean(Returns_SMA['Win Rate [%]'1)
print(*Media de Win Rate: ",Average_WinRate_sMA)

Average_Trades_SMa=np.mean (Returns_SMA[ 'Trades'])
print(*Media de Trades: “,Average_Trades_SMA)
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EXPONENTIAL MOVING AVERAGE

In [5@]: ##cregcidn de dotofromes vocios gue se gutorrellenordn gl ejecutor el bucle. EL n2 de filas = 3@ (tomofio de cortera deseado)
Returns_EMA = pd.DataFrame()
Returns_EMA[ ' Stock' J=["","", ", me, e, ue v
Returns_EMA['Return']=["",""," ", """ » Iy
Returns_EMA['Buy & Hold Return’
Returns_EMA['Sharpe Ratio' ]=["
Returns_EMA['Return (annual)']=["",™ P IEOCE
Returns_EMA['Volatility (annual)’ 5T T P RN
Returns_EMA[' Profit Factor']=["","","","",""," e e e
Returns_EMA['Min Rate [H]']=["", ", ", mr, e, e,y i,y oy o, e, vy,

Returns EMAL' Trades o[, 0, e, e, i, e, e, e, e, e, e
Returns_EBMA
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In [51]: ##se creo un bucle gue, en coda iterocidn, descorgo los dotos correspondientes o coda ticker y Limplo Lo estructuro de Los dotos.
#tsobre esos dotos “"Limpios” se reoliza el troding algoritmice, porometrizodo en la funcidn next()

for i in range(len(simbolo_cotizacion)):
print{simbolo_cotizacion.iloc[i,8])
data = funcion_importacion(simbolo_cotizacion[ 'Stock'].ilec[1i], fechaComienzo, fechaFin)
print{type(data))
data=data.iloc[:,1:7]
del datal "adjclose"]
print(data)
data = pd.DataFrame(data=data)
print(type(data))

##ce establecen Los pordmetros parg el cdlcule de las medios mdviles de corto y Larga memerio (28 y 6@ Ultimos observaciones)
EMA_corta=28
EMA_larga=68

##5¢ creo La estrategia
class EMA_backtest(Strategy):

#lo especificodo en lo funcidn init() solo sucederd iniciolmente y ung Lnica vez. En este coso se crean los medios méviles.
#cdlculo medio mévil corto (28 ditimos observocicnes) y lorgo (68 uUltimos observaciones)

def init(self):

self.EMAQuick=self.I(ta.EMA,self.data.(lose, EMA_corta)
self.EMASlow=sel+.I(ta.EMA, self.data.Close,EMA_larga)

#ce tomo poro codo iterocidn el dltimo doto de ombos medios mdviles

#se establecen Los reglos poro drdenes de compro o de vento

#si Lo EMA de memorio corto supero de obajo ¢ arribo o Lo de memorio Largo y no se dispone del valor --> sefial compra
#si Lo EMA de memoria corto cruza de arribo o obagjo a Lo de memoria lorga y se dispone del valor --> sefigl vento
#condiciones y drdenes de comprg y vento

def next(self):

if self.EMAQuick[-1]3self.EMASlow[-1] and nmot self.position.is_long:
self.buy()

elif self.EMAQuick[-1]<self.EMASlow[-1] and self.position.is_long:
self.position.close()

#ung vez cregdo Lo estrategio se realiza el bocktesting y se muestran los resultagdos
bt=Backtest (data, EMA_backtest)

resultados=bt.runi)

resultades

bt.plot()

#se rellenan laos teblas en cadg iteracidn
Returns_EMA['Stock'].iloc[i]=simbolo_cotizacion.iloc[i, 8]

Returns_EMA['Return' ].iloc[i]=resultados['Return [%]']

Returns_EMA['Buy & Hold Return'].iloc[il=resultados['Buy & Hold Return [%]']
Returns_EMA[ ' Sharpe Ratio'].iloc[i]=resultados['Sharpe Ratio']
Returns_EMA['Return (annual)'].iloc[i]=resultados[ 'Return (4nn.) [%]']
Returns_EMA[ 'Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados['Volatility (Ann.) [%]']
Returns_EMA['Profit Factor'].iloc[i]=resultados['Profit Factor']
Returns_EMA['Win Rate [¥]'].iloc[i]=resultados['Win Rate [%]']
Returns_EMA['Trades' ].iloc[i]=resultados['# Trades']

Returns_EM&
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In [52]: #impresidn de resultodos
print{Returns_EMA)

#odiculo de medios e impresidn
AverageReturns_EMA=np .mean (Returns_EMA[ 'Return'])
print{"Media de retornos: ",AverageReturns_EMA)

Average BuyHoldReturn_EMA=np.mean(Returns_EMA[ 'Buy & Hold Return'])
print{"Media de retornos Buy & Hold: ,Average_BuyHoldReturn_EMA)

Ratio EMA-AverageReturns_EMA/Average_BuyHoldReturn_EMa
print{"Media Ratic (Retornos medios/Retornos medic Buy & Hold): ",Ratio_SMA)

Average Sharpe EMA=np.mean(Returns_EMA[ 'Sharpe Ratio'l)
print("Media Sharpe Ratio: “,Average_Sharpe_EMA)

Average_Ann_ret_EMA=np.mean{Returns_EMA[ 'Return (annual)'])
print{"Media de retornos anual: ",Average_Ann_ret_EMA)

Average Ann_vol_EMA=np.mean{Returns_EMA['Volatility (annual)'])
print{"Media de volstilidad anual: *,Average_fnn_vol EMA)

Average_ProfitFactor EMA=np.mean(Returns_EMA['Profit Factor'])
print{"Media de Profit Factor: ",Average ProfitFactor_ EMA)

Average WinRate EMA=np.mean{Returns_EMA['Win Rate [%]'1)
print("Media de Win Rate: *,Average_WinRate_ EMA)

Average_Trades_EMA=np.mean(Returns_EMA[ 'Trades'])
print{"Media de Trades: ",Average Trades_EMA)
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In [53]:

In [54]:

BOLLINGER BANDS Y RSI

##cregcidn de dotofromes vocios gue se outerrellenordn al ejecutar el bucle. EL n2 de filos es 3@ yo que es el tomofic de cortero des
Returns_BBands_RSI = pd.DataFrame()

Returns_BBands_RSI[ 'Stock' ]=[""
Returns_BBands_RSI[ 'Return']=["
Returns_BBands_RSI[ 'Buy & Hold Re‘tur‘n
Returns_BBands_RSI['Sharpe Ratio'l=
Returns_BBands_RSI['Return (annuzl)']=
Returns_BBands_RSI[ 'Volatility (annual)’ ] [
Returns_BBands_RSI[ 'Profit Factor']=["
Returns_BBands_RSI[ 'Win Rate [%]'
Returns_BBands_RSI[ 'Trades']=["
Returns_BBands_RSI

##se creg un bucle gue, en cada itergcidn, descorga los datos correspondientes g cada ticker y Limpiag Lo estructuro de Los dotos.
##sobre esos datos “Limpios” se realiza el trading algoritmice, porametrizade en la funcidn next()
for i in range(len(simbolo_cotizacion)):

data = funcion_importacion(simbolo_cotizacion[ 'Stock'].iloc[i], fechaComienzo, fechaFin)

print{simbolo_cotizacion.iloc[i,8])

data=data.iloc[:,1:7]

del data["adjclose"]

print{type(data))

print{data)

print(type(data))

data = pd.DataFrame(data=data)

print(type(data))

##se definen el numerc de observociones pasodas empledodos por coda indicador
bband_parametro=28
rsi_parametro=14

##5¢ crea Lo estrategia
class BBands_RSI(Strategy):

#lo especificodo en lo funcidn init() solo sucederd iniciolmente y uno Unico vez. En este coso se creon Los BANDAS y RST
def init(self):
self.upper_band, self.middle band, self.lower band=self.I(ta.BBANDS,self.data.Close,bband_parametro)
self.RSI=self.I(ta.RSI,self.data.Close,rsi_parametro)

#se tomo paro codo iterocidn el Gltimo doto del RSI y Bondos
#se establecen Lags reglas pora drdenes de compra o de venta
#se troto de los drdenes individuales combinodas

def next(self):
RSI_-self.RSI[-1]
cota_inf=38
cota_sup=7@
precio=self.data.Close[-1]
banda_inf=self.lower_band[-1]
banda_sup=self.upper_band[-1]
if precio < banda_inf and RSI_<cota_inf and not self.position.is_long:
self.buy()

elif precio » banda_sup and RSI_>cota_sup and self.position.is_long:
self.position.close()
#ung vez cregda Lo estrotegio se realizo el bocktesting y se muestrun los resultodos
bt=Backtest (data,BBands_RSI)
resultados=bt.runi)
resultades
bt.plot()

Returns_BBands_RSI['Stock'].iloc[i]=simbolo cotizacion.iloc[i,8]
Returns_BBands_RSI['Return'].iloc[i]=resultados['Return [%]']

Returns_BBands_RSI['Buy & Hold Return'].iloc[il=resultados['Buy & Hold Return [%]']
Returns_BBands_RSI['Sharpe Ratio'].iloc[il=resultados['Sharpe Ratio']
Returns_BBands_RSI['Return (annual)'].ilec[i]=resultados['Return (&nn.) [%]']
Returns_BBands_RSI['Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados[ 'Volatility (4nn.) [%]']
Returns_BBands_RSI['Profit Factor'].iloc[di]=resultados['Profit Factor']
Returns_BBands_RSI['Win Rate [¥]'].iloc[i]=resultados['Win Rate [¥]']
Returns_BBands_RSI['Trades'].iloc[il=resultados['# Trades']

Returns_BBands_RST
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In [55]: #impresidn de Los resultaodos
print{Returns_BBands_RSI)

AverageReturns_BBands_RSI=np.mean(Returns_BBands_RSI['Return'])
print{"Media de retornos: ", AwverageReturns_BBands_RSI)

Average BuyHoldReturn_BBands_RSI=np.mean(Returns_BBands_RSI['Buy & Hold Return'])
print{"Media de retornos Buy & Hold: ",Average_BuyHoldReturn BBands_RSI)

Ratioc_BBands_RSI-AverageReturns_BBands_RSI/Average_BuyHoldReturn_BBands_RSI
print{"Media Ratio (Retornos medios/Retornos medio Buy & Hold): ",Ratio_BBands_RSI)

Average Sharpe_BBands_RSI=np.mean(Returns_BBands_RSI['Sharpe Ratio'])
print{"Media Sharpe Ratio: ",Average_Sharpe_BBands_RSI)

Average Ann_ret_BBands_RSI=np.mean(Returns_BBands_RSI[ 'Return (annual)'])
print{"Media de retornos anual: ",Average_Ann_ret BBands_RSI)

Average Ann_vol_BBands_RSI=np.mean(Returns_BBands_RSI[ 'Volatility (annual)'])
print{"Media de wolatilidad anual: *,Average_Ann_vol_BBands_RSI)

Average ProfitFactor_BBands_RSI=np.mean(Returns_BBands_RSI[ 'Profit Factor'])
print("Media de Profit Factor: " ,Average_ProfitFactor_BBands_RSI)

Average WinRate_BBands_RSI=np.mean(Returns_BBands_RSI[ 'Win Rate [%]'])
print("Media de Win Rate: *,Average_WinRate_BBands_RSI)

Average_Trades_BBands_RSI=np.mean(Returns_BBands_RSI[' Trades'])
print("Media de Trades: *,Average_Trades_BBands_RSI)
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In [56]:

In [57]:

Bollinger bands y SMA

##creacidn de dotoframes vacios que se autorrellenardn al ejecutar el bucle. EL n2 de filas = 3@ (tamafic de cartero deseado)
Returns_BBands_SM& = pd.DataFrame()

Returns_BBands_SMA[ 'Stock' ]=
Returns_BBands_SMA[ 'Return']
Returns_BBands_SMA[ 'Buy & Hold Retul
Returns_BBands_SMA[ 'Sharpe Ratio']=
Returns_BBands_SMA[ 'Return (annual)’
Returns_BBands_SMA[ 'Volatility (annual)']
Returns_BBands_SMA[ 'Profit Factor']
Returns_BBands_SMA[ 'Win Rate [%]"
Returns_BBands_SMA[ 'Trades ']
Returns_BBands_SMA

s
rn'

=L

El

##se crea un bucle que, en codo iteracidn, descorga Los dotos correspondientes @ codo ticker y Limpio Lo estructurs de Los datos.
##sobre esos dotos "Limpios” se realize el troding olgoritmico, parametrizade en Lo funcidn next()
for i in range(len{simbolo_cotizacion)):

data = funcion_importacion(simbolo_cotizacion[ 'Stock'].iloc[i], fechaComienzo, fechaFin)

print({simbolo_cotizacion.iloc[i,8])

data=data.iloc[:,1:7]

del deta["adjclose"]

print{type(data)})

print{data)

print{type(data)})

data = pd.DataFrame(data=data)

print{type(data)})

##se definen el numerc de observaciones posodos empledodas por coda indicodor
bband_parametro=28

SMA_Corta=2@

SMA_larga=60

#se crea La estrotegio
class BBands_SMA(Strategy):

#lo especificodo en la funcidn init() solo sucederd inicialmente y uno dnica vez. Se crean Las BANDAS Los medigs mdviles

def init(self):
self.upper_band, self.middle_band, self.lower band=self.I{ta.BBANDS,=elf.data.Close,bband_parametro)
self. SMAQuick=self.I(ta.5MA,self.data.Close, SMA_Corta)
self. SMASlow=sel¥.I(ta.SMA, self.data.Close,SMA_larga)

#se establecen Los reglos para drdenes de compro o de venta
#se trata de los drdenes individuoles combinodas

def next(self):
lower=38
upper=7@
precio=self.data.Close[-1]
banda_inf=self.lower_band[-1]
banda_sup=self.upper_band[-1]

if precio < banda_inf and self.SMAQuick[-1]>self.SMASlow[-1] and not self.position.is long:
self.buy()

elif precio » banda_sup and self.SMAQuick[-1]<self.SMASlow[-1] and self.position.is long:
self.position.close()

bt=Backtest (data,BEands_SMA)

resultados=bt.runi)

print(resultados)

bt .plot()

Returns_BBands_SMA[' Stock' ].iloc[i]=simbolo cotizacion.iloc[i,@]
Returns_BBands_SMA['Return'].iloc[i]=resultados[ 'Return [%]']
Returns_BBands_SMA['Buy & Hold Return'].iloc[i]=resultados['Buy & Hold Return [%]']
Returns_BBands_SMA['Sharpe Ratio'].iloc[i]=resultados['Sharpe Ratio']
Returns_BBands_SMA['Return (annual)'].iloc[i]=resultados['Return (Ann.) [%]']
Returns_BBands_SMA['Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados['Volatility (Ann.) [%]']
Returns_BBands_SMA['Profit Factor'].iloc[i]=resultados['Profit Factor']
Returns_BBands_SMA['Win Rate [¥]'].iloc[i]=resultados['Win Rate [¥]']
Returns_BBands_SMA[' Trades'].iloc[i]=resultados['# Trades']

Returns_BBands_SMA
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In [61]:  #impresidn de Los resultados
print(Returns_BBands_EMA)

AverageReturns_BBands_EMA=np.mean({Returns_BBands_EMA[ "Return’])
print("Media de retornos: ", AverageReturns_BBands_EMA)

Average_BuyHoldReturn_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ "Buy & Hold Return®])
print("Media de retornos Buy & Hold: ",Average_ BuyHoldReturn_BBands_EMA)

Ratio_BBands_EMA=AverageReturns_BBands_EMA/Average_BuyHoldReturn_BBands_EMA
print("Media Ratio (Retornos medios/Retornos medic Buy & Hold): ",Ratio_BBands_EMA)

Average_Sharpe_BBands_EMA=np.mean({Returns_BBands_EMA[ "Sharpe Ratic'])
print("Media Sharpe Ratio: ",Average_Sharpe_BBands_EMA)

Average_ann_ret_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ "Return {annual)']}
print("Media de retornos anual: ",Average_ann_ret_BBands_EMA)

Average_Ann_vel BBands_EMA=np.mean({Returns_BBands_EMA[ "velatility (annual}']}
print("Media de wvolatilidad anual: ",Average_ann_vol_BBands_EMA)

Average_ProfitFactor_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ "Profit Factor'])
print("Media de Profit Factor: ",Average ProfitFactor_BBands_EMA)

Average_WinRate_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ "Win Rate [%]'])
print("Media de Win Rate: ",Average_WinRate_BBands_EMA)

Average_Trades_BBands_EMA=np.mean({Returns_BBands_EMA[ "Trades"])
print("Media de Trades: ",Average_Trades_BBands_EMA)
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In [59]:

In [G8]:

Bollinger bands y EMA

##cregcidn de dotofromes vocios que se outorrellenordn ol ejecutar el bucle. EL n2 de filos = 3@ (tomofio de cortera
Returns_BBands_EMA = pd.DataFrame()

Returns_BBands_EMA[ 'Stock' 1=["
Returns_BBands_EMA[ 'Return']=[ 5
Returns_BBands_EMA[ 'Buy & Hold Return']
Returns_BBands_EMA[ 'Sharpe Ratio']=["","",
Returns_BBands_EMA[ 'Return (annual)']=["",
Returns_BBands_EMA[ 'Volatility (annual)']
Returns_BBands_EMA[ 'Profit Factor' e
Returns_BBands_EMA[ 'Win Rate [%]'
Returns_BBands_EMA[ 'Trades ']=[
Returns_BBands_EMA

##se crea un bucle que, en codo iteracidn, descarga los dotos correspondientes a cada ticker y Limpia Lo estructura de Los dotos.

##sobre esos dotos "Limpios"” se realize el troding algoritmico, porametrizodo en la funcidn next()
for i in range(len(simbolo_cotizacion)):

data = funcion_importacion(simbolo cotizacion['Stock'].iloc[i], fechaComienzo, fechaFin)

print(simbolo_cotizacion.iloc[i,8])

data=data.iloc[:,1:7]

del data["adjclose"]

print(type(data))

print(data)

print(type(data))

data = pd.DataFrame(data=data)

print(type(data))

##se definen el ndmere de observociones posodos empledados por cado indicador
bband_parametro=28

EMA_Corta=28

EMA_large=5@

#se creo Lo estrotegia
class BBands_EMA(Strategy):

#Lo especificado en Lo funcidn init() solo sucederd inicialmente y uno unica vez. 5e creon las BANDAS Los medios mdviles

def init{self):
self.upper_band, self.middle band, self.lower band=self.I(ta.BBANDS, self.data.Close,bband parametro)
self., EMMQuick=self.I(ta.EMA,self.data.Close, EMA_Corta)
self., EMASlow=sel¥.I(ta.EMA, self.data.Close ,EMA_larga)

#se establecen Los reglos paro drdenes de compro o de vento
#se troto de los drdenes individuoles combinadas
def next(self):
lower=38
upper=7@
precio=self.data.Close[-1]
banda_inf=self.lower_band[-1]
banda_sup=self.upper_band[-1]

if precio < banda_inf and self.EMAQuick[-1]>self.EMASlow[-1] and not self.position.is long:
self.buy()

elif precio > banda_sup and self.EMAQuick[-1]<self.EMASlow[-1] and self.position.is_long:
self.position.close()

bt=Backtest(data,BBands_EMA)
resultados=bt.run()
print(resultados)

bt.plot()

Returns_BBands_EMA[ ' Stock' ].iloc[i]=simbolo_cotizacion.iloc[i,8]
Returns_BBands_EMA['Return'].iloc[i]=resultados[ 'Return [%]']

Returns_BBands_EMA['Buy & Hold Return'].iloc[il=resultados['Buy & Hold Return [¥]']
Returns_BBands_EMA[ ' Sharpe Ratio'].iloc[i]=resultados['Sharpe Ratio']
Returns_BBands_EMA['Return (annual)'].iloc[i]=resultados['Return (Ann.) [%¥]']
Returns_BBands_EMA['Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados[ 'Volatility (ann.) [%]']
Returns_BBands_EMA['Profit Factor'].iloc[i]=resultados['Profit Factor']
Returns_BBands_EMA['Win Rate [¥]'].iloc[i]=resultados['Win Rate [®]']
Returns_BBands_EMA[ ' Trades'].iloc[i]=resultados['# Trades']

Returns_BBands_EMA
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In [61]: #impresidn de Los resultodos
print(Returns_BBands_EMA)

AverageReturns_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ 'Return'])
print("Media de retornos: ", AwverageReturns_BBands_EMA)

Average_BuyHoldReturn_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA['Buy & Hold Return'])
print("Media de retornos Buy & Hold: “,Average_BuyHoldReturn_BBands_EMA)

Ratic BBands EMA=AverageReturns BBands EMA/Average_BuyHoldReturn BBands EMA
print(*Media Ratio (Retornos medios/Retornos medio Buy & Hold): " ,Ratic BBands_EMA)

Average Sharpe EBBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA['Sharpe Ratio'])
print(*Media Sharpe Ratio: “,Average_Sharpe_BBands_EMA)

Average_ann_ret_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ 'Return (annual)'])
print(*Media de retornos anual: “,Awverage_Ann_ret_BBands_EMA)

Average_ann_vol_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ 'Volatility (annual)'])
print(*Media de wolatilidad anual: *,Average Ann_vol_BBands_EMA)

Average_ProfitFactor BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ 'Profit Factor'])
print(*Media de Profit Factor: " ,Average_ProfitFactor BBands_EMA)

Average_linRate_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA[ 'Win Rate [%]'1)
print(*Media de Win Rate: “,Average_WinRate_BBands_EMA4)

Average_Trades_BBands_EMA=np.mean(Returns_BBands_EMA['Trades'])
print("Media de Trades: ",Average Trades_BBands_EMA)
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RSly SMA

In [62]:

##cregcidn de dotofromes vocios gue se outorrellenardn ol ejecutar el bucle. EL n2 de filos = 3@ (tomofic de cartera deseodo)
Returns_RSI_SMA = pd.DataFrame()
Returns_RSI_SMA['Stack']= DT
Returns_RSI_SMA['Return' J=["", """,
Returns_RSI_SMA['Buy & Hold Return']=[
Returns_RSI_SMA['Sharpe Ratio']=["",
Returns_RSI_SMA['Return (annual)']=["",
Returns_RSI_SMA['Volatility (annual)']=[
Returns_RSI_SMA['Profit Factor']=[
Returns_RSI_SMA['Win Rate [%]']1=["","","","","", o 25
Returns_RSI_SMAL' Trades ' J= [, o,y oy o T Ty oy T e e,
Returns_RSI_SMA
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In [B3]:

##se creo un bucle que, en cada iteracidn, descarga lLos dotes correspondientes a codo ticker y Limpia lo estructura de lLos dotos.
##cobre esos dotos "Limpios" se realizo el troding olgoritmico, porametrizodo en Lo funcidn next()
for i in range(len(simbolo_cotizacion)):

data = funcion_importacion(simbolo cotizacion['Stock'].ilec[i], fechaComienzo, fechaFin)

print{simbolo_cotizacion.iloc[i,8])

data=data.iloc[:,1:7]

del data[“adjclose"]

print(type(data))

print(data)

print{type(data))

data = pd.DataFrame(data=data)

print(type(data))

##se definen el nimero de observaciones pasodos empledadas por coda indicador
RSI_parametro=14

SMA_Corta=28

SMA_larga=60

#se crea la estrutegio
class RSI_SMA(Strategy):

#lo especificado en Lo funcidn imit() solo sucederd iniciolmente y ung tnico vez. 5e cregn el RSI los medios moviles
def init(self):

self.SMAQuick=self.I(ta.SMA,self.data.Close, SMA_Corta)

self.SMASlow=self.I{ta.SMA, self.data.Close,SMA larga)

self.R5I=sel+.I{ta.R5I, self.data.Close ,RSI_parametro)

#se establecen Las reglas para drdenes de compra o de venta
#se troto de los drdenes individuales combinodos

def next(self):
RSI_actual=self.RSI[-1]
lower=38
upper=7@

if RSI_actual < lower and self.SMAQuick[-1]>self.SMASlow[-1] and not self.position.is_long:
self.buy()

elif RSI actual > upper and self.SMAQuick[-1]<self.SMASlow[-1] and self.position.is long:
self.position.close()

bt=Backtest (data, RSI_SMA)
resultados=bt.run()
print{resultados)

bt .plat()

Returns_RSI_SMA['Stock'].iloc[i]=simbolo cotizacion.iloc[i,®]
Returns_RSI_SMA['Return' l.iloc[i]=resultados['Return [%]1']

Returns_RSI_SMA['Buy & Hold Return'].iloc[i]=resultados['Buy & Hold Return [%]']
Returns_RSI_SMA['Sharpe Ratio'].iloc[i]=resultados['Sharpe Ratio']
Returns_RSI_SMA['Return (annual)'].ilec[i]=resultados['Return (&nn.) [%¥]']
Returns_RSI_SMA['Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados['Volatility (Ann.) [%]']
Returns_RSI_SMA['Profit Factor'].iloc[i]=resultados['Profit Factor']
Returns_RSI_SMA['Win Rate [%]'].iloc[i]=resultados['Win Rate [%]']
Returns_RSI_SMA[ ' Trades'].iloc[i]=resultados['# Trades']

Returns_RSI_SMA
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In [64]: #impresidn de resultodos
print{Returns_RSI_SMA)

AverageReturns_RSI_SMA=np.mean(Returns_RSI_SMA['Return'])
print{"Media de retornos: *, AverageReturns_RSI_SMA)

Average_BuyHoldReturn_RSI_SMA=np.mean (Returns_RSI_SMA[ 'Buy & Hold Return'])
print("Media de retornos Buy & Hold: ",Average_BuyHoldReturn RSI_SMA)

Ratio RSI_SMA=AverageReturns_RSI_SMA/Average BuyHoldReturn RSI_SMA
print{"Media Ratic (Retornos medios/Retornos medio Buy & Hold): “,Ratio RSI_SMA)

Average Sharpe RSI_SMA=np.mean(Returns_RSI_SMA['Sharpe Ratic'])
print{"Media Sharpe Ratio: “,Average_Sharpe_RSI_SMA)

Average_ann_ret_RSI_SM&=np.mean(Returns_RSI_SMA[ 'Return (annual)'])
print("Media de retornos anual: “,Average_Ann_ret_RSI_SMA)

Average_Ann_vol_RSI_SMA=np.mean(Returns_RSI_SMA[ 'Volatility (annual)'])
print{"Media de volatilidad anual: ",Average_Ann_vol_RSI_SMA)

Average_ProfitFactor RSI_SMA=np.mean(Returns_RSI_SMA['Profit Factor'])
print("Media de Profit Factor: *,Average_ProfitFactor RSI_SMA)

Average_WinRate_RSI_SMA=np.mean(Returns_RSI_SMA[ 'Win Rate [%]'])
print{"Media de Win Rate: ",Average_WinRate_RSI_SMA)

Average Trades RSI_SMA=np.mean(Returns_RSI_SMA['Trades'])
print{"Media de Trades: “,Average Trades_RSI_SMA)
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RSI + EMA

In [B5]:

##creacidn de dotoframes vocios que se autorrellenordn al ejecutar el bucle. EL n2 de filos = 38 (tomofic de cartero deseodo)
Returns RSI_EMA = pd.DataFrame()
Returns_RSI_EMA['Stock']=["","",
Returns_RSI_EMA['Return' ]=["","","™™,"",
Returns_RSI_EMA['Buy & Hold Return']=["
Returns_RSI_EMA['Sharpe Ratio']=["","",
Returns_RSI_EMA['Return (annual)'l=["",
Returns_RSI_EMA[ 'Volatility (annual)']
Returns_RSI_EMA['Profit Factor'
Returns_RSI_EMA['Win Rate [%]']
Returns_RSI_EMA[ ' Trades' J=["", """,
Returns_RSI_EMA
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In [B6]:

##se crea un bucle que, en coda itergcidn, descarga los dotos correspondientes g codo ticker y Limpio Lo estructura de Los datos.
#sobre esos dotos "Limplos” se reglizo el troding olgoritmice, porametrizodo en Lo funcidn next()
for i in range(len(simbolo_cotizacion)):

data = funcion_importacion(simbolo cotizacion[ 'Stock']l.iloc[i], fechaComienzo, fechaFin)

print({simbolo_cotizacion.iloc[i,®])

data=data.iloc[:,1:7]

del data[“adjclose"]

print{type(data))

print{data)

print(type(data))

data = pd.DataFrame(data=data)

print(type(data))

##se definen el nimero de chservaciones pasadas empledadas por coda indicador
RSI_parametro=14

EMA_Corta=28

EMA larga=60

#ze crea lo estrotegio
class RSI_EMA(Strategy):

#lo especificodo en La funcidn init() solo sucederd iniciolmente y ung dnico vez. 5e crean el RSI Laos medigs méviles
def init(=self):

self.EMAQuick=self.I(ta.EMA,self.data. (lose, EMA_Corta)

self.EMASlow=self.I(ta.EMA, self.data.Close ,EMA larga)

self.R5I=self.I{ta.R5I,self.data.Close ,RSI_parametro)

#se estoblecen Los reglas para drdenes de compro ¢ de venta
#se troto de los drdenes individuales combinodas

def next(self):
RSI_actual=self.RSI[-1]
lower=38
upper=7@

if RSI_actual < lower and self.EMAQuick[-1]»self.EMASlow[-1] and not self.position.is long:
self. buy()

elif RSI_actual > upper and self.EMAQuick[-1]<self.EMASlow[-1] and self.position.is_long:
self.position. close()

bt=Backtest (data, RSI_EMA)
resultados=bt.run()
print{resultados)
bt.plot()

Returns_RSI_EMA['Stock'].iloc[i]=simbolo cotizacion.iloc[i,8]
Returns_RSI_EMA['Return'].iloc[i]=resultados['Return [%]']

Returns_RSI_EMA['Buy & Hold Return'].iloc[i]=resultados['Buy & Hold Return [%]']
Returns_RSI_EMA['Sharpe Ratio'].iloc[i]=resultados['Sharpe Ratio']
Returns_RSI_EMA['Return (annual)'].iloc[i]=resultados['Return (&nn.) [%]']
Returns_RSI_EMA['Volatility (annual)'].iloc[i]=resultados['Volatility (Ann.) [¥]']
Returns_RSI_EMA['Profit Factor'].iloc[i]=resultados['Profit Factor']
Returns_RSI_EMA['Win Rate [%]'].iloc[i]=resultados['Win Rate [%]']
Returns_RSI_EMA['Trades'].iloc[i]=resultados['# Trades']

Returns_RSI_EMA
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In [67]: #impresidn de resultados
print(Returns_RSI_EMA)

AverageReturns_RSI_EMA=np.mean(Returns_RSI_EMA['Return'])
print("Media de retornos: ", AwerageReturns_RSI_EMA)

Average_BuyHoldReturn_RSI_EMA=np.mean(Returns_RSI_EMA[ 'Buy & Hold Return'])
print("Media de retornos Buy & Hold: ",Average_BuyHoldReturn_RSI_EMA)

Ratio_RSI_EMA=AverageReturns_RSI_EMA/Average BuyHoldReturn RSI_EMA
print(*Media Ratio (Retornos medios/Retornos medioc Buy & Hold): ",Ratio RSI_EMA)

Average_Sharpe RSI_EMA=np.mean(Returns_RSI_EMA['Sharpe Ratic'])
print("Media Sharpe Ratio: ",Awerage Sharpe_RSI_EMA)

Average_Ann_ret_RSI_EMA=np.mean(Returns_RSI_EMA[ 'Return (annual)'])
print("Media de retornos anual: ",Average_Ann_ret RSI_EMA)

Average_Ann_vol_RSI_EMA=np.mean(Returns_RSI_EMA[ 'Volatility (annual)'])
print(*Media de volatilidad anual: “,Average Ann_vol_RSI_EMA)

Average ProfitFactor RSI_EMA=np.mean(Returns_RSI_EMA['Profit Factor'])
print(*Media de Profit Fcator: ",Average ProfitFactor RSI_EMA)

Average_WinRate_RSI_EMA=np.mean(Returns_RSI_EMA[ 'Win Rate [®]']1)
print(*Media de Win Rate: “,Average_WinRate RSI_EMA)

Average_Trades_RSI_EMA=np.mean(Returns_RSI_EMA[' Trades'])
print(*Media de Trades: ",Average_Trades_RSI_EMA)

In [68]: ##se eloboro un tabla resumen con Los datos medios de todas Los medidas de rendimiento para los distintos indicodores técnicos

Tabla_comparativa = pd.DataFrame()
Tabla_comparativa['']=["Bandas de Bollinger","RSI","SMA
Tabla_comparativa['Return %']=[
Tabla_comparativa['Buy & Hold Return "]
Tabla_comparativa['Return % (anual)']=[
Tabla_comparativa['Volatility % (anual)'l= B PR |

Tabla_comparativa['Ratio (media returns / media buy&hold returns)'J=["", ™", """, """ """ " ""]
Tabla_comparatival[' Sharpe Ratio']=["
Tabla_comparativa['Profit Factor']
Tabla_comparativa[ 'Win Rate %']
Tabla_comparativa[' Trades']=[

“EMA™, "Bandas Bollinger + RSI","Bandas Bollinger + SMA™,"Bandas Bollinger +

Tabla_comparativa=Tabla_comparativa.set_index([''])
Tabla_comparativa

Tabla_comparativa['Return %'].iloc[@]=AverageReturns_bbands

Tabla_comparativa['Buy & Hold Return %'].iloc[8]=Average_BuyHoldReturn_bbands
Tabla_comparativa['Ratic (mediz returns / media buy&hold returns)'].iloc[@]=Ratio bbands
Tabla_comparativa[' Sharpe Ratio'].iloc[@]=Average_Sharpe_bbands
Tabla_comparativa['Return % (anual)'].iloc[8]=Average_a&nn_ret_bbands
Tabla_comparativa['Volatility % (anual)'].iloc[@]=Average Ann_wvol_bbands
Tabla_comparativa['Profit Factor'].iloc[@]=Average_ProfitFactor_bbands
Tabla_comparatival 'Win Rate #'].iloc[&]=Average_WinRate_bbands

Tabla_comparativa[' Trades'].iloc[@]=Average_Trades_bbands

Tabla_comparativa['Return %'].iloc[1]=AverageReturns_RSI

Tabla_comparativa['Buy & Hold Return %'].iloc[1]=Average_BuyHoldReturn_RSI
Tabla_comparatival'Ratio (media returns / media buy&hold returns)'].iloc[1]=Ratio RSI
Tabla_comparativa[' Sharpe Ratio'].iloc[1]=Average Sharpe_RST

Tabla_comparativa[ ' Return % (anual)'].iloc[1]=Average_a&nn ret_RST
Tabla_comparativa['Velatility % (anual)'].iloc[1]=Average Ann_wvol_RSI
Tabla_comparativa['Profit Factor'].iloc[l]=Average_ProfitFactor_RSI
Tabla_comparativa['Win Rate %'].iloc[1]=Average WinRate RSI

Tabla_comparatival' Trades'].iloc[l]=Average_Trades_RSI

Tabla_comparativa['Return %'].iloc[2]=AverageReturns_SMA

Tabla_comparativa['Buy & Hold Return %'].iloc[2]=Average_BuyHoldReturn_SMA
Tabla_comparativa['Ratio (media returns / media buy&hold returns)'].iloc[2]=Ratio SMA
Tabla_comparativa[' Sharpe Ratio'].iloc[2]=Average Sharpe_SMA

Tabla_comparativa[' Return % (anual)'].iloc[2?]=Average_fnn_ret_SMa
Tabla_comparativa['Volatility % (anual)'].iloc[2]=Average Ann_vol_SMA
Tabla_comparativa['Profit Factor'].iloc[2]=Average_ProfitFactor SMA
Tabla_comparativa['Win Rate %'].iloc[2]=Average_WinRate SMA
Tabla_comparativa['Trades'].iloc[2]=Average_Trades_SMA
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Tabla_comparatival'Return %'].1iloc[3]=AverageReturns_EM&

Tabla_comparatival['Buy & Hold Return %'].1loc[3]=Average_BuyHoldReturn_EMA
Tabla_comparatival'Ratio (media returns / media buy&hold returns)'].iloc[3]=Ratio EMA
Tabla_comparatival'Sharpe Ratio'].iloc[3]=Average_Sharpe_EMA
Tabla_comparativa['Return % (anual)'].iloc[3]=Average Ann_ret_EMA
Tabla_comparatival['Volatility % (anual)'].iloc[3]=Average_Ann_vol_EMA
Tabla_comparativa['Profit Factor'].iloc[3]=Average_ProfitFactor_EMA
Tabla_comparativa['Win Rate %'].iloc[3]=Average WinRate EMA
Tabla_comparatival'Trades'].iloc[3]=Average_Trades_EMA

Tabla_comparatival'Return %'].iloc[4]=AverageReturns_BBands_RSI

Tabla_comparativa['Buy & Hold Return %'].iloc[4]=Average_BuyHoldReturn_BBands_RSI
Tabla_comparativa['Ratio (media returns / media buyhold returns)'].iloc[4]-Ratio_BBands_RSI
Tabla_comparativa['Sharpe Ratic'].iloc[4]=Average_Sharpe_BBands_RSI
Tabla_comparativa['Return % (anual)'].iloc[4]=Average_Ann_ret_BBands_RSI
Tabla_comparativa['Velatility % (anual)'].iloc[4]=Awverage Ann_vol_BBands_RSI
Tabla_comparativa['Profit Factor'].iloc[4]=Average_ProfitFactor_BBands_RSI
Tabla_comparativa['Win Rate %'].iloc[4]=Average_WinRate_BBands_RSI
Tabla_comparativa['Trades'].iloc[4]=Average_Trades_BBands_RSI

Tabla_comparatival'Return %'].1iloc[S]=AverageReturns_BBands_SMA

Tabla_comparativa['Buy & Hold Return %'].1iloc[5]=Average_BuyHoldReturn_BBands_SMA
Tabla_comparatival'Ratic (media returns / media buy&hold returns)'].iloc[5]=Ratio BBands_SM&
Tabla_comparatival'Sharpe Ratio'].iloc[S5]=Average Sharpe_BBands_SMA
Tabla_comparatival'Return % (anual)'].iloc[5]=Average Ann_ret_BBands_SMA
Tabla_comparatival'Volatility % (anual)'].iloc[5]=Average Ann_vol_BBands_SMA
Tabla_comparatival'Profit Factor'].iloc[5]=Average_ProfitFactor_ BBands_SMA
Tabla_comparatival['Win Rate %'].1iloc[5]=Average WinRate_ BBands_SM&

Tabla_comparatival' Trades'].iloc[5]=Average_Trades_BBands_SMA

Tabla_comparativa['Return %'].iloc[6]=AverageReturns_BBands_EMA

Tabla_comparativa['Buy & Hold Return %'].iloc[&]=Awverage_BuyHoldReturn_BBands_EMA
Tabla_comparativa['Ratio (media returns / media buy®hold returns)'].iloc[5]=Ratio_BBands_EMA
Tabla_comparativa['Sharpe Ratic'].iloc[&]=Average_Sharpe_BBands_EMA
Tabla_comparativa['Return ¥ (anual)'].iloc[6]=Average_Ann_ret_BBands_EMA
Tabla_comparativa['Volatility % (anual)'].iloc[6]=Average Ann_vol_BBands_EMA
Tabla_comparativa['Profit Factor'].iloc[f]=Average_ProfitFactor_BBands_EMA
Tabla_comparativa['Win Rate %'].iloc[&]=Average_WinRate_BBands_EMA
Tabla_comparativa['Trades'].iloc[6]=Average_Trades_BBands_EMA

Tabla_comparativa['Return %'].iloc[7]=AverageReturns_RSI_SMA

Tabla_comparativa['Buy & Hold Return %'].iloc[7]=Average_BuyHoldReturn_RSI_SMA
Tabla_comparativa['Ratio (media returns / media buy&hold returns)'].iloc[7]=Ratio RSI_SMA
Tabla_comparativa['Sharpe Ratio'].iloc[7]=Average_Sharpe_RSI_SMA
Tabla_comparativa['Return ¥ (anual)'].iloc[7]=Average_Ann_ret_RSI_SMA
Tabla_comparativa['Volatility % (anual)'].iloc[7]=Awverage_Ann_vol_RSI_SMA
Tabla_comparativa['Profit Factor'].iloc[7]=Average_ProfitFactor_RSI_SMA
Tabla_comparatival'Win Rete %'].1loc[7]=Aversge WinRate RSI_SMA

Tabla_comparatival' Trades'].iloc[7]=Average_Trades_RSI_SMA

Tabla_comparativa['Return %'].iloc[8]=AverageReturns_RSI_EMA

Tabla_comparativa['Buy & Hold Return %'].iloc[8]=Average_BuyHoldReturn_RSI_EMA
Tabla_comparatival'Ratic (media returns / media buy&hold returns)'].iloc[8]=Ratio_RSI_EMA
Tabla comparatival'Sharpe Ratio'].iloc[&]=Average Sharpe_RSI_EMA
Tabla_comparatival'Return % (anual)'].iloc[&]=Average Ann_ret_RSI_EMA

Tabla comparatival'Voletility % (anual)'].iloc[&]=Average Ann_vol_ RSI_EMA
Tabla_comparatival'Profit Factor'].iloc[&]=Average_ProfitFactor_RSI_EMA
Tabla_comparatival'Win Rate %'].iloc[&]=Average WinRate RSI_EMA
Tabla_comparatival'Trades'].iloc[8]=Average_Trades_RSI_EMA

Tabla_comparativa

In [78]: ## se cbtienen los resultodos del SP58@ para comprobor si nuestro estrotegic supero el benchmark

datos=funcion_importacion('~G5PC', fechaComienzo, fechaFin)
datos

#ze limpion los dotos y se devuelve el rendimiento medio
SPS@@=datos.iloc[:,1:7]

del SPS@8["adjclose™]

print(type{SP588) )

print({SP5e8)

print{type(5P500) )

data = pd.DataFrame(data=5P588)

print{type(SP500) )

return_sp5e8=((SP588.1loc[-1]1-5P588.1iloc[ 8] )/5P588.1iloc[8])+168
return_sp58e[ 'Close ']
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