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Capitulo 1 Introduccion

CAPITULO |

INTRODUCCION

La informacion se ha considerado una gran fuente de poder desde que los hombres
han tenido uso de razon. Al pasar los siglos el conocimiento ha demostrado tener
en ocasiones un valor incalculable y aunque eventualmente la mayoria de éste se
vuelve de dominio publico con el paso del tiempo, aquellos pocos privilegiados que
lo poseen en un principio, pueden beneficiarse ampliamente si saben cémo

aprovecharlo de la manera correcta.

Desde las apuestas deportivas hasta la prediccidon de desastres naturales, los
prondsticos juegan un papel importante en cuanto a la colecta masiva de datos para
su transformacion en informacién util. Con la creacion de los mercados de valores
las personas logicamente han tratado de invertir su capital en los negocios mas
lucrativos, aunque la eleccion de la alternativa adecuada no siempre ha sido tan
clara. En un principio, las simples “corazonadas” de los inversores guiaban esta
decision, sin embargo, la historia dicta que las consecuencias a este tipo de
conductas han sido bastante severas. Las crisis econdmicas son de tal importancia
que pueden ser capaces de devastar a compaiias enormes y cambiar el modo de

vida de millones de personas de un dia a otro.

Es por esto que con el paso de los afios se ha tomado con enorme importancia el
razonamiento detras de la toma de este tipo de decisiones al momento de invertir,
al grado que las grandes compaiias transnacionales les dedican departamentos
con una importante cantidad de especialistas que las analizan a detalle. Aun asi,
dichas crisis se han replicado, como la recesion ocurrida a causa de la burbuja en
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Capitulo 1 Introduccion

el sector de bienes raices durante la segunda mitad de la primera década de los
2000’s.

La tecnologia ha permitido almacenar gran cantidad de datos historicos, y gracias a
ellos se han creado modelos que analizan las tendencias marcadas en la variacion
de los precios. Aunque existen teorias, como la de la caminata aleatoria, que lo
contradicen de forma total, el analisis técnico ha sido una herramienta ampliamente
utilizada en el sector financiero para el seguimiento y prediccion de las tendencias
arriba referidas. Desde los dibujos garabateados a mano sobre graficas en
cartulinas, hasta modelos de redes neuronales programados en softwares
sofisticados, el analisis técnico en todos sus niveles busca predecir los
comportamientos de los precios en el futuro, tomando en cuenta la informacién del

pasado.

El presente trabajo explora la implementacidén de una regla de compraventa en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) basada en la busqueda de uno de los patrones
mas estudiados en el analisis técnico: el patrén bandera. Todo esto realizado a lo
largo del segundo semestre del 2018 para contar con una cantidad importante de
datos intradiarios. El escrito busca contribuir a los estudios del analisis técnico en
uno de los mercados de valores mas importantes de Latinoamérica, por lo que
puede ser de utilidad tanto para analistas, académicos o estudiantes de finanzas

con una linea de investigacion relacionada.

En el marco tedrico se explican los fundamentos necesarios para entender mejor el
estudio. Inicialmente se menciona con mayor detalle qué es el analisis técnico y de
gué herramientas se compone para su implementacion, se explica la teoria de los
mercados eficientes, postulada por Eugene Fama, la cual a grandes rasgos dice
que los precios de las acciones reflejan toda la informacion disponible para los
inversores y, por tanto, no se pueden vencer. Se menciona también la Caminata
Aleatoria y se explica por qué contradice al analisis de tendencias. Se presenta la
Bolsa Mexicana de Valores junto con el indicador que mejor la representa, que es
el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y el cudl es el protagonista de este estudio.
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Capitulo 1 Introduccion

Después se explica cual es la metodologia que se siguid paso por paso,
describiendo desde cémo fue la extraccion, el registro y el tratamiento de los datos
necesarios, hasta el como y porqué se utilizé la regla de compraventa elegida. Se
detallan todas las variables que se modificaron y se menciona como fue que éstas

afectaron los resultados finales en las ganancias de la regla.

En el siguiente punto, se exponen y discuten los resultados mas relevantes
obtenidos durante el trabajo, al principio se presenta la implementacion de la regla
de compraventa con el uso de datos diarios e intradiarios, los resultados se

presentan para su mejor comprension expresados en tablas y graficas.

Posteriormente se concentra la atencion en un estudio de tres periodos equivalentes
y luego de ello, se muestra una matriz de correlaciones que funciona como un breve
analisis estadistico de los resultados obtenidos. Tratando de manejar un orden
coherente de ideas se ensefian en las primeras dos secciones del capitulo 1V, que
son las mas amplias del mismo, todos los resultados obtenidos comenzando con un
filtro en el valor de ajuste y continuando con las demas variables para exponer de
manera ordenada cada una de las combinaciones posibles. Se realizan también
comparaciones entre secciones para destacar las semejanzas en los

comportamientos y tratar de moldear alguna conducta general.

Finalmente, se presentan las conclusiones alcanzadas durante el proyecto y se
adjunta informacion importante como las referencias bibliograficas, hemerograficas
y electrénicas de las que se apoyd este escrito, asi como un Apéndice con

informacion complementaria.
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Capitulo 1 Introduccion

1.1 Objetivos

Obijetivo General

Implementar una regla de compraventa basada en el reconocimiento de patrones
bandera validos sobre datos diarios e intradiarios del IPC para verificar la eficiencia
o ineficiencia de la BMV.

Objetivos Especificos

- Estudiar la conducta de la regla de compraventa con el uso de datos diarios y

comparar los comportamientos de la misma con los de datos intradiarios.

- Verificar los Valores de Ajuste (VA) adecuados en la cuadricula de pesos utilizada

para la identificacion de patrones.

- Encontrar los valores 6ptimos de Detener Pérdida (DP) y Tomar Ganancia (TG)

para la obtencion de una ganancia maxima.

- Analizar distintos periodos equivalentes con variables idénticas para verificar
caracteristicas atemporales del modelo.

- Identificar las variables con mayor y menor injerencia del modelo para el resultado

en el Rendimiento Total (RT).

Hipdtesis

Se pretende comprobar empiricamente la ineficiencia del mercado mexicano de
valores, ya que los precios de sus principales acciones fluctuan en funcién de
diversas variables como la influencia de mercados extranjeros, ciclos politicos y
tendencias pasadas. Este fendomeno se presenta mundialmente tomando como

ejemplo la ineficiencia de los mercados europeos y estadounidense demostrada por
Cervell6-Royo et al. (2015) y continua presentandose en mercados mas pequefios.
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Capitulo 2 Marco Tedrico

CAPITULO I

MARCO TEORICO

En este capitulo se presenta una resefa de las bases de las finanzas relacionadas
con esta tesis entre las cuales se incluye a la hipotesis de mercados eficientes de
Eugene Fama, el modelo de la Caminata Aleatoria y la teoria de Dow. Asi mismo
se mencionan los fundamentos del analisis técnico y se revisan las herramientas de
las cuales éste se vale como las graficas y sus patrones. Se finaliza este marco con
la historia condensada de la Bolsa Mexicana de Valores, dando una muestra breve
del indice que mejor representa los movimientos de su mercado, y por lo tanto, se

estudiara durante el desarrollo completo de esta tesis.

2. 1 Hipotesis de mercados eficientes

Eugene Fama inicialmente definié a un mercado eficiente como: “aquel en el cual
hay un gran numero de participantes maximizadores de ganancias racionales
compitiendo activamente, cada uno tratando de predecir los valores individuales
futuros del mercado, y donde la informacion transcendente actual se encuentra casi

totalmente disponible para todos los participantes”.

Posteriormente, en 1970, Fama presentd un articulo mas completo que mostraba
una revisidn comprensiva de la teoria y decia que en términos generales, el
mercado ideal es aquel en el que los precios proveen sefales precisas para la

asignacion de recursos. Esto significa un mercado en que las compaiiias puedan
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Capitulo 2 Marco Tedrico

realizar decisiones de inversion-produccion y los inversionistas puedan elegir entre
los valores que representen la pertenencia de las actividades de las companias bajo
la presuncién de que los precios de los valores reflejan completamente y en
cualquier momento toda la informacién disponible. Por lo tanto, un mercado en el
que los precios siempre reflejan toda la informacion disponible es denominado

“eficiente”.

Para que un mercado eficiente pueda existir, se deben de cumplir tres condiciones
(Jones, 1993; Shleifer, 2000):

1. Que exista un gran numero de inversionistas racionales que participen
activamente en el mercado, provocando que se evalue precisamente de forma

racional.

2. Si existen algunos inversionistas que no sean racionales, que sus
intercambios irracionales se anulen unos a otros o que los arbitristas racionales

eliminen la influencia de dichos intercambios sin afectar los precios.

3. Que la informacién sea gratuita y ampliamente disponible para los
participantes del mercado al mismo tiempo. Que los inversionistas reaccionen
rapidamente a la nueva informacion que pueda surgir y esto provoque que los

precios de las acciones se ajusten adecuadamente.

La hipotesis de mercados eficientes establece que existen tres diferentes grados de
eficiencia en el mercado; la débil, la semifuerte y la fuerte.

La eficiencia débil dice que los precios actuales de las acciones ya reflejan todos
los datos histéricos del mercado tales como los precios pasados o volumenes de
intercambio. Pruebas de este tipo de eficiencia son las mas voluminosas y es valido

decir que los resultados la apoyan fuertemente.

La eficiencia semifuerte establece que ademas de los precios pasados, toda la
informacion publica disponible, incluyendo datos fundamentales en la linea de
produccion de las companias, prondsticos de ganancias, dividendos, anuncios de
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Capitulo 2 Marco Tedrico

division de acciones, practicas contables, calidad de la gerencia, entre otras, tendria
que estar completamente reflejada en los precios de los valores.

La eficiencia fuerte establece que los precios del mercado reflejan los precios
pasados, la informacion publica disponible y ademas toda la informacion privada.
Por lo que, en un mercado con eficiencia fuerte, los precios son siempre justos y
cualquier inversionista, incluso interno, sera incapaz de vencer al mercado. No se
puede esperar que un modelo tan extremo como éste sea la descripcion exacta del
mundo real y es probable que sea mejor utilizarlo como un punto de referencia
contra el cual la importancia de las desviaciones de la eficiencia del mercado puede

ser juzgada.

En general, la teoria de los mercados eficientes se enfoca en si los precios en algun
momento reflejan completamente la informacion disponible. La teoria solo tiene
contenido empirico. Se ha visto que la literatura empirica disponible esta implicita o
explicitamente basada en la presuncion de que las condiciones del mercado de
equilibrio pueden ser establecidas en términos de retornos esperados, dicha
presuncion es la base de los modelos de mercados eficientes de “juego justo”.

Por lo tanto, hay evidencia consistente de dependencia positiva entre el cambio
diario de los precios y las ganancias en acciones comunes y dicha dependencia se

puede utilizar como la base de reglas de negociacion marginalmente rentables.

2.2 Caminata Aleatoria

La Caminata Aleatoria proporciona un modelo adecuado para la evaluacién de la
riqueza de una persona que se dedica a la apuesta del lanzamiento de una moneda.
Sea:

{Xi:1<i< o0}
Una secuencia de variables independientes con distribucion de probabilidad dada

por:
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Capitulo 2 Marco Tedrico

P(Xi=1)=P(Xi=—1) = %

Asi también sea SO un numero entero arbitrario al cual veremos como la riqueza
inicial del jugador. Y para 1< i < =, sea Sn la suma de SO mas la suma parcial de
los Xi:
Spa=S,+X;+ Xo+...+ X,

Entonces Sn — S0, se entiende como la ganancia o pérdida después de n tiradas de
valor igual a una unidad monetaria.

En este modelo se entiende que cada valor de una nueva tirada Xi es totalmente
auténomo de su predecesor e incluso de cualquier tirada hecha con anterioridad.

La teoria de la Caminata Aleatoria utilizada en el analisis técnico sostiene que los
cambios en los precios son consecutivamente independientes y, por lo tanto, el
pasado de los precios no puede ser un indicador confiable de la direccién futura de
éstos; en otras palabras, la teoria defiende que los precios se modifican de manera

aleatoria y, por lo tanto, son impredecibles.

Esta propuesta se basa en la hipétesis del mercado eficiente, que establece que los
precios se moveran alrededor de su valor intrinseco de manera azarosa. Tomando
en cuenta la informacién anterior, no es posible vencer al mercado, por lo que la
mejor estrategia que podria tomar un inversionista es simplemente comprar y

mantener algun valor.

La mayoria de los analistas técnicos conceden que existe una dosis de aleatoriedad
en los mercados, la cual se puede manifestar en las graficas en forma de ruido, sin
embargo, no se acepta que dicho factor sea el unico que afecte el cambio en los
precios. El argumento principal en contra de la Caminata Aleatoria sostiene que, de
ser correcta, no existirian las tendencias ni a la alza, ni a la baja en los mercados,

las cuales salen a la vista comunmente en cualquier grafica real de precios.

Los analistas técnicos rechazan la teoria de la Caminata Aleatoria efusivamente ya

que de ser completamente cierta no existiria técnica alguna que pudiera pronosticar
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Capitulo 2 Marco Tedrico

los precios futuros. La comunidad académica cree que como los mercados
descuentan con tal rapidez toda la informacion, no hay tiempo de que alguien
alcance a beneficiarse de ella, indirectamente, afirman la utilidad de darle

seguimiento a los movimientos del mercado.

Un ultimo argumento de los analistas técnicos radica en que los que sostienen que
el movimiento en los precios de los mercados es aleatorio, es porque no entienden
del todo las reglas que sigue su comportamiento. Para un analista técnico
experimentado, las graficas muestran comportamientos acordes con dichas reglas
y por lo tanto los valores no le pareceran para nada aleatorios.

2.3 Analisis Técnico

Se define al Analisis Técnico como el estudio de los movimientos del mercado, con
el propésito de pronosticar las futuras tendencias de los precios (Murphy, 1999),
dichos movimientos de mercado estan determinados por tres principales fuentes de
informacion disponibles; el precio, el volumen y solo para el caso de herramientas

derivadas, el interés abierto.

Existen tres premisas basicas sobre las cuales esta fundamentado el enfoque

técnico, estas son:

1. Los movimientos del mercado lo descuentan todo.

Esto significa que todo aquello que puede afectar al precio de un valor determinado,
dentro de lo que se encuentran motivos fundamentales, politicos y psicolégicos por
mencionar algunos, se reflejara en dicho valor, por lo cual, no se necesita conocer
explicitamente dichos motivos, en cambio solo se necesita de un analisis grafico del

precio para realizar un prondstico de la direccion en que el mercado se movera.

2. Los precios se mueven por tendencias.
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Esta es la premisa que provoca que haya una representacion grafica en el Analisis
Técnico y con base en esa representacion se efectua un seguimiento a dichas
tendencias, observando su comportamiento y tratando de identificar,
preferentemente en etapas tempranas, en qué punto de éstas se encuentran para
operar a favor de ellas y sobre todo determinar el momento en que una tendencia

comienza a cambiar.

3. La historia se repite.

Esta premisa es la mas ambigua de las tres, ya que sostiene que los patrones
graficos identificados y clasificados anteriormente, se ven reflejados en los graficos
actuales y ya que dichos patrones han funcionado bien en el pasado, seguiran
funcionando en el futuro. Esta idea se fundamenta en el estudio de la psicologia
humana, la cual a pesar de ser en ocasiones alcista o bajista no tiene tendencia a

cambiar con el tiempo.

Dentro del analisis técnico existen diferentes ramas, la primera de ellas es el analisis
grafico, también conocido como chartista, que estudia el movimiento de los
mercados basado en una representacion grafica de los cambios en los precios y

volumen de negociacion de un valor determinado a lo largo del tiempo.

Otra rama del analisis técnico es la cuantitativa, y ésta se fundamenta en la
estadistica para sostener la lectura de los graficos apoyandose de herramientas
como osciladores e indicadores.

También existen sistemas automaticos de intercambio, los cuales forman parte del
analisis técnico y que no son otra cosa mas que una serie de reglas bien
establecidas que generan sefales para la compra y venta de valores de manera

automatizada.
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Entre las reglas mas caracteristicas de este tipo de sistemas estan el operar siempre
en direccién de la tendencia, cortar las pérdidas cuando existan en una fase
temprana, dejar crecer los beneficios y utilizar un buen sistema de control de riesgo
operativo. Una de las mayores ventajas de esta rama del Analisis Técnico es que
deja fuera al factor emocional del sistema y al ser un proceso automatizado que se
rige por la légica, se reduce el riesgo de pérdidas masivas como consecuencia del

factor humano.

2.4 Tipos de graficas

Para poder estudiar correctamente el movimiento de los mercados la herramienta
fundamental con que cuenta un analista técnico son las graficas. Existen varios tipos
de graficas y la gran mayoria de ellas se construyen colocando las unidades de
tiempo (generalmente contabilizado en dias) en el eje de las abscisas y los valores
de precios en el eje de las ordenadas, entre algunas de las graficas mas utilizadas

destacan:

- Grafica de barras. Esta conformada por barras verticales que representan el
alcance maximo y minimo de los valores a lo largo del dia, asi como los precios de
apertura mediante una pequefa barra perpendicular a la izquierda, y de clausura

con una barra similar a la derecha.

11| Pagina



| Capitulo 2 Marco Tedrico

e,

1{**}‘+I
!I|I[I||\I__‘||A|:_I|II\.I|I|I¢ IIIIIII“I||I\|ﬂ||||jf|||\“|‘3|l .

Figura 2.1 Grafica de barras con intervalos semanales del IPC para el afio 2018.
Fuente: Yahoo Finance.
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42,500.00

- Grafica de lineas. Es una representacion mucho mas sencilla en donde se
registra un unico precio para cada unidad de tiempo, siendo éste generalmente el
de cierre debido a que es considerado el mas importante, sin embargo, también se

puede utilizar el valor maximo, minimo o promedio. En cualquier caso, se produce

una linea continua que conecta a todos los valores puntuales.
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45,000.00
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Figura 2.2 Grafica de lineas con intervalos semanales del IPC para el ario 2018.
Fuente: Yahoo Finance.

- Grafica de puntos y figuras. Es una representacion comprimida de los

movimientos del mercado, registra las sucesivas alzas y bajas en los precios. Cada
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gue un valor rebase su minimo establecido anteriormente se colocara una “X” por
encima de la misma linea y cuando esto cambie de sentido, sera un circulo en la
siguiente linea vertical el que se anotara, aumentando un circulo abajo cada vez
que continue la tendencia. Este tipo de graficas muestran con mayor claridad las
sefales para comprar y vender.

52000.00 52000.00

51500.00 X 7 51500.00
51000.00 X9 X 7 51000.00
50500.00 X0 X2 X 7 50500.00
50000.00 4 XO0X X0 X X9x 7 50000.00
49500.00 X5XA10X0 X 8X0XO0 7 49500.00
49000.00 X0 70XOXO0X X XOXOAO 7 49000.00
48500.00 X A X X XO BXO OXOX5X0XO O 7 48500.00
48000.00 89X BXO XOX OX OXOXO070 o 7 48000.00
47500.00 XOX0XO0 X03 OC OXO0XOX o 7 47500.00
47000.00 XOXO0X0X XO o o 3Xox o 7 47000.00
46500.00 6 XOXO0 OXO0X 040X ox 7 46500.00
46000.00 X X0X 70 ocox o ox ox0 7 46000.00
45500.00 X5 B XO0XO0X 0Xx01 ox ox0 7 45500.00
45000.00 XO XO XO0X0X ox0 06 ox0 7 45000.00
44500.00 40  Xo X0 0X ox o 0X0 7 44500.00
44000.00 X79 XO 2 3 O o oBO 7 44000.00
43500.00 X 8XOXOX XOX o o 7 43500.00
43000.00 X XOXOXCX1XOX o 7 43000.00
42500.00 XOXOX O AOXOXO0X ox 7 42500.00
42000.00X0OXOXO O OXO ocox 7 42000.00
41500.00X 0 20X ox 0X0X 1<<41640.27
41000.00 O OX ox 0X0X 71 41000.00
40500.00 ox ox oxo 7 40500.00
40000.00 ox o ox 7 40000.00
39500.00 o o 7 39500.00
39000.00 39000.00

16 17 18

Figura 2.3 Grafica de puntos y figuras del IPC para los arios de 2015 a 2018.
Fuente: StockCharts.

- Grafica de velas. Se dice que es la representacion japonesa de la grafica de
barras, ya que brinda la misma informacion que ésta, pero con contrastes visuales.
La diferencia entre los precios de apertura y de clausura es conocida como cuerpo
principal y se muestra en una barra blanca o vacia cuando éste ultimo es mayor
(positivo) y en una barra negra o llena cuando el precio de apertura resulta mayor
(negativo), los maximos y minimos se representan por una delgada linea llamada

sombra que sale de ambos extremos de las barras.
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Figura 2.4 Grafica de velas con intervalos semanales del IPC para el afio 2018.
Fuente: Yahoo Finance.

2.5 Tendencia

Se le denomina tendencia a la direccion en que se mueve un mercado al formar
ondas sucesivas. Una tendencia ascendente se puede definir como una serie de
picos y valles sucesivamente mas altos dentro de una grafica determinada, de igual
manera una tendencia descendente sera aquella con picos y valles sucesivamente
mas bajos, también puede existir una tendencia lateral en donde los picos y los
valles se mueven de manera horizontal en una linea plana a la que se le conoce

como banda de fluctuacion.

Durante la tendencia lateral, existira una paridad entre las fuerzas que rigen a la
oferta y a la demanda provocando el equilibrio en el nivel de los precios, cuando
ocurre dicha tendencia también se suele expresar como que no hay tendencia
alguna. Ya que muchas herramientas de Analisis Técnico persiguen solamente
tendencias a la alza o a la baja, es en los movimientos horizontales del mercado
cuando menos funcionan los sistemas de prediccion y por consecuencia se tienen

mayores pérdidas para los usuarios.
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Dentro de una grafica historica se le denomina “apoyo” a un valle o minimo de
reaccion, ya que es un nivel que se encuentra abajo del mercado y el interés que
existe por comprar es tan grande, que sobrepasa la presion de vender. Al nivel que
se encuentra por arriba del mercado se le denomina “resistencia” y en este punto la
presion por vender supera a la presion por comprar, este tipo de niveles son

caracterizados por picos.

2.6 Teoria de Dow

Charles Dow fundé junto con su socio Edward Jones, Dow Jones & Company en
1882. Varias de las teorias planteadas inicialmente por Dow sirvieron como base
para establecer lo que se realiza en el Analisis Técnico moderno.

En 1884 Dow cre6 un indice que pretendia reflejar la economia general de los
Estados Unidos, dicho indice contenia la media del valor de 11 precios de cierre de
empresas importantes en la época, nueve de ellas ferrocarrileras y las otras dos
dedicadas a la fabricacion.

Tres anos después, Dow decidié detallar mas su trabajo y separé su indice por
sector, creando los dos indices mas antiguos del mercado estadounidense, el Dow
Jones Transport Average basado en el valor de 20 compafiias ferrocarrileras y el
Dow Jones Industrial Average, que tomaba su media de 12 empresas distintas de
fabricacion. En 1928 se aumentd a 30 el numero de compainiias presentes en éste
ultimo indice, cantidad que permanece hasta la fecha.

Charles Dow describi6 sus ideas acerca del comportamiento del mercado en una
serie de articulos publicados por el Wall Street Journal y los principios basicos en

que se fundamentan son:

1. Las medias lo descuentan todo.
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Es la misma idea basica discutida en la teoria de los mercados eficientes que
expresa que Wall Street toma en consideracién cada factor conocido que incide en

la oferta y demanda y lo refleja en los valores de los precios.

2. El mercado tiene tres tendencias.

Las tendencias del mercado estan definidas como: primaria, que puede ser
ascendente o descendente y dura mas de un afo; secundaria, que representa
correcciones a la parte anterior generalmente con retrocesos de entre una y dos
terceras partes del movimiento previo con una duracidén de entre tres semanas y

tres meses; y tendencia menor o corta que es menor a tres semanas.

3. Las tendencias principales tienen tres fases.

Hablando de las tendencias primarias, éstas se pueden dividir en tres fases, la
primera de ellas denominada de acumulacion representa la compra informada por
parte de los inversores mas habiles, a partir de que reconocen que el mercado ha
asimilado todas las noticias. La segunda fase es la de participacion publica, en la
que se unen los inversores que siguen tendencias y esto provoca que tanto los
precios como las noticias comiencen a avanzar de manera mas dinamica. La fase
final es la de distribucién y comienza cuando se aumenta la participacion publica a
raiz de la informacién econdmica positiva por parte de los medios de comunicacion
masivos, se denomina asi porque es cuando los primeros inversores empiezan a

distribuir todo lo que compraron antes de que alguien mas comience a vender.

4. Las medias deben confirmarse entre ellas.

A pesar de tratarse de sectores diferentes separados por él mismo, Dow creia que

ambas medias debian confirmarse entre si dando la misma senfal, si esto no sucedia
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en un intervalo corto de tiempo se tenia por entendido que la tendencia aun no habia

comenzado.

5. El volumen debe confirmar la tendencia.

Aunque se consideraba al volumen como un factor secundario, se le daba
importancia al momento de confirmar una sefial de cotizacion, y se decia que éste

deberia expandirse o incrementarse en la direccion de la tendencia principal.

6. Se presume que una tendencia esta en vigor hasta que da sefales definitivas

de que ha retrocedido.

Mediante herramientas como el estudio de niveles de apoyo y resistencia, modelos
de precios, lineas de tendencias y medias moviles, los operadores pueden ayudarse
para localizar sefiales de retroceso en la tendencia. Es muy importante el uso de
este tipo de herramientas, ya que el trabajo mas duro para cualquier seguidor de
tendencias es la distincidon entre la correccidn caracteristica de una tendencia

secundaria y el inicio de una nueva tendencia en direccidn contraria.

2.7 Patrones de precios

Los patrones de precios, también Illamados modelos, son formaciones
caracteristicas que pueden encontrarse en las representaciones graficas de los
precios de valores. Dichas formaciones tienen un valor de prediccion y se pueden
clasificar de diferentes maneras, aunque lo mas comun es separarlos entre modelos

de cambio y modelos de continuidad.
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Los patrones de cambio son aquellos que modifican la direccién de la tendencia tras
su aparicion, mientras que los patrones de continuidad insindan una ligera pausa en

el mercado, que seguira con la tendencia previa una vez que dicha pausa concluya.

Algunos de los patrones mas comunes son el de Cabeza Hombro (Head and
Shoulders), el de Canal Superior (Broadening Tops), Triangulo Superior (Triangle
Tops), Doble Techo (Double Tops), Rectangulo Superior (Rectangle Tops) y todos

ellos cuentan con sus contrapartes inferiores o inversos.

Sin embargo, uno de los patrones que ha sido ampliamente estudiado dentro de la
literatura financiera y que ha demostrado tener un buen desempefio con su uso
dentro de reglas de compraventa para indices de diversos mercados bursatiles
internacionales en el ultimo par de décadas, es el patron bandera.

De acuerdo con el Diccionario de Finanzas y Términos de Inversion (Downes &
Goodman, 2014), la bandera es un: “patron de Analisis Técnico que se asemeja a
una bandera (sic) en forma de paralelogramo con mastiles en cualquier lado,
mostrando una consolidacion dentro de una tendencia. Resulta de las fluctuaciones
de precios dentro de un rango estrecho, ambos precedidos y seguidos de fuertes
aumentos o decrementos. Si la bandera — el periodo de consolidacion — es
precedida por un aumento, normalmente sera seguida de otro aumento; una caida
seguira a otra caida.” Por lo cual el patron bandera es considerado como un modelo
de continuidad.

William Leigh es uno de los pioneros en el uso del patron bandera para la creacion
de reglas de compraventa. Desde sus primeros articulos en 2002, sistematizo la
identificacion del patrén bandera en sus trabajos, creando una cuadricula de pesos
de 10x10 para evitar ambiguedades respecto a la percepcion de patrones de cada
analista. En dicha cuadricula, las primeras siete casillas representaban el proceso
de consolidacion discutido en la definicion del parrafo anterior y las ultimas tres
representaban una subida o bajada brusca dependiendo del tipo de tendencia. Otro
aspecto importante de las cuadriculas de Leigh es que se ocupaban solo sobre

graficas con precios de cierre. Se destaca este ultimo par de aspectos debido a que
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la cuadricula de pesos que se utiliza en esta tesis invierte el orden de aparicion entre
la subida brusca y el periodo de consolidacion, ademas de que, para tomar en
cuenta los precios de apertura en las tendencias, trabaja con graficas de velas y no
solo con los precios de cierre. Se profundiza mas sobre la cuadricula de pesos que
se utilizé y su eleccion en la seccion 3.2 del capitulo siguiente.

2.8 Bolsa Mexicana de Valores

Con la idea de darle un marco normativo e institucional a la negociacion de valores
en México, se funda el 31 de octubre de 1894 la Bolsa Nacional promovida por
corredores de comercio importantes de la época como Manuel Algara, Camilo
Arriaga y Manuel Colin. Al afio siguiente, otro grupo de corredores entre los que se
incluia a Francisco A. Llerena y Luis G. Necoechea formaron una sociedad similar

denominada Bolsa de México.

El emparejamiento de objetivos, asi como los vinculos que sostenian los miembros
de ambos grupos, resultoé en la fusion de ambas bolsas para formar la Bolsa de
México, S.A. Para el afio siguiente, tres emisoras publicas y ocho privadas ya
cotizaban en dicha Bolsa.

El 28 de agosto de 1933, se autoriza la concesion que aprueba las escrituras y
estatutos de la Bolsa de Valores de México, S.A. Y ocho dias después se inscribe
la escritura constitutiva con lo que se promulga la Ley Reglamentaria de Bolsas. En
1975 entra en vigor la Ley del Mercado de Valores con lo que se cambia su
denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, incorporando también a las bolsas de
Guadalajara, conocida como Bolsa de Occidente y organizada desde 1956, y de
Monterrey, fundada en la capital de Nuevo Ledn en 1950.
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En 1978, teniendo como antecedente principal al Promedio de cotizaciones de
Acciones, se establece como principal indicador del rendimiento de la Bolsa al indice

de Precios y Cotizaciones.

En 1998 se constituye el Mercado de Derivados que inicia operaciones listando a
partir del 15 de diciembre de ese afo contratos futuros sobre el ddlar
estadounidense y para el afio siguiente la totalidad de las negociaciones del
Mercado de Capitales se incorporan al sistema electrénico.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. actualmente es una entidad
financiera que opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
con apego a la Ley del Mercado de Valores. Dicha entidad tiene como objetivo
principal el acercar a empresas que requieren recursos para financiar operaciones
0 proyectos con inversionistas, que poseen dichos recursos, a través de la emision

de valores.

Para promover este acercamiento, la BMV realiza las siguientes funciones:

- Establece los locales, instalaciones y mecanismos que facilitan las relaciones
y operaciones entre oferta y demanda de valores, prestando los servicios requeridos

para la emision, colocacién e intercambio de dichos valores.

- Publica informacién importante relativa a los valores inscritos dentro de ella,
para mantener un mercado transparente y de competencia justa para el publico que

quiera participar.

- Expide normas para mantener estandares y establece medidas necesarias
para el correcto cumplimiento de las operaciones que en ella se lleven a cabo,
dichas medidas son obligatorias para las casas bolsa y cualquier tipo de emisora
que decida inscribir valores dentro de la Bolsa.
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2.9 indice de Precios y Cotizaciones

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indicador del mercado

bursatil mexicano, el cual busca medir el rendimiento de las acciones de mayor

tamano y liquidez listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para lo anterior el indice se encuentra compuesto por las 35 empresas principales

que cotizan en bolsa, cuyo peso es ponderado por capitalizacion de mercado

modificada. Aunque actualmente se balancea el indice dos veces por afo de

acuerdo con el nivel de bursatilidad de sus componentes con lo cual su calculo

cambia constantemente. A continuacidn se muestra una tabla con la informacion

mas reciente hasta el momento para fines practicos de las empresas listadas y su

participacion en el indice:

Tabla 2.1 Composicion del IPC

Nombre de la emisora Clave % de participacion
ALFA, S.AB.DEC.V. ALFAA 2.84
ALPEK, S.A.B. DE C.V. ALPEKA 0.42
ALSEA, S.A.B. DE C.V. ALSEA 0.94
AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V. AMXL 14.35
ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V. AC 1.79
GRUPO AEROPORTUARIO DEL | ASURB 2.36
SURESTE, S.A.B. DE C.V.

GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V. BIMBOA 1.71
CEMEX, S.A.B. DE C.V. CEMEXCPO 6.65
COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DE C.V. KOFL 2.24
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BECLE, S.A.B. DEC.V. CUERVO 0.71
GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DE C.V. ELEKTRA 1.1
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, | FEMSAUBD 12.48
S.AB.DEC.V.

GRUPO CARSO, S.AB. DE C.V. GCARSOA1 0.88
GENTERA, S.A.B. DE C.V. GENTERA 0.46
GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B. | GFNORTEO 9.72
DE C.V.

GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. | GFINBURO 1.72
DE C.V.

BANREGIO GRUPO FINANCIERO, S.A.B. | GFREGIOO 0.44
DE C.V.

GRUPO MEXICO, S.AB.DE C.V. GMEXICOB 7.48
GMEXICO TRANSPORTES, S.A.B. DE | GMXT 0.71
C.V.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL | GAPB 2.52
PACIFICO, S.AB.DEC.V.

GRUMA, S.A.B.DEC.V. GRUMAB 1.65
INFRAESTRUCTURA ENERGETICA | IENOVA 1.68
NOVA, S.A.B. DE C.V.

KIMBERLY-CLARK DE MEXICO, S.A.B.| KIMBERA 1.74
DE C.V.

GRUPO LALA, S.AB.DEC.V. LALAB 0.5
EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE | LIVEPOLC-1 0.89
C.V.

MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V. | MEGACPO 0.9
MEXICHEM, S.A.B. DE C.V. MEXCHEM 1.99
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GRUPO AEROPORTUARIO DEL | OMAB 1.04
CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V.

INDUSTRIAS PENOLES, S.AB.DE C.V. |PE&OLES 1.23
PROMOTORA Y OPERADORA DE | PINFRA 1.4
INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DE C.V.

BANCO SANTANDER (MEXICO), S.A. BSMXB 1.53
GRUPO TELEVISA, S.AB. TLEVISACPO 5.03
NEMAK, S.A.B. DE C.V. NEMAKA 0.42
CONTROLADORA VUELA COMPANIA DE | VOLARA 0.45

AVIACION, S.A.B. DE C.V.

WAL-MART DE MEXICO, S.A.B.DE C.V. | WALMEX 8.07

Desde el 5 de junio de 2017, obedeciendo al Acuerdo de Operacidén y
Licenciamiento de indices celebrado entre la Bolsa Mexicana de Valores y el
proveedor S&P Dow Jones indices, el hasta entonces conocido como IPC cambié
su nombre por el de S&P/BMV IPC.
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CAPITULO Il

METODOLOGIA

En este capitulo se presenta la metodologia del trabajo experimental realizado. En
principio se explica como fue el proceso de recoleccion de la informacidén necesaria
para el estudio, después se menciona cual fue el patron bandera utilizado y los
motivos de su preferencia. Posteriormente se explica detalladamente y con
ejemplos graficos, la regla de compraventa utilizada para el estudio y se finaliza con
un par de secciones dedicadas a transparentar como fue el proceso de registro de
datos y calculo de resultados.

3.1 Extraccion de informacion

Se extrajo la informacion necesaria para el analisis de periodos amplios con el fin
de obtener una muestra significativa. Debido a la naturaleza del modelo, fue
necesario analizar los datos en la forma de graficos de velas y no solo con los

precios de cierre.

En el rubro de los datos diarios no existi6 problema alguno en la colecta de
informacion del IPC (identificado a nivel internacional con el ticker *MXX), ya que
muchos de los sitios en linea dedicados a las finanzas (Yahoo Finance, Banco de
México, Investing.com) cuentan de manera abierta con los datos de apertura,
maximo, minimo, cierre y hasta volumen en este ambito desde el afio 1991. Muchos
de los sitios mencionados ofrecen la informacion de manera grafica y maleable, por

lo que no fue problema la extraccidn de la informacion diaria utilizada que
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comprendio un periodo de veinte afnos entre el 1° de enero de 1999 y el 31 de
diciembre de 2018.

Desafortunadamente, la extraccion de datos intradiarios representd una
complejidad mayor debido a que la mayoria de los sitios referidos solo registran la
informacion con intervalos diarios y los pocos que lo hacen de forma intradiaria en
general no mantienen un archivo mayor a una semana. Existe la posibilidad de
recurrir a la Bolsa Mexicana de Valores que en su portal oficial ofrece como
productos una gran variedad de sus bases de datos, sin embargo, con la finalidad
de mantener este estudio libre de cualquier barrera econdmica se decidié recolectar

los datos con la informacion abierta y disponible para todo publico en su momento.

Al recolectar la informacion de seis meses vy utilizar intervalos de 15 minutos, el total
de velas analizadas para el estudio intradiario fue de 3,528, casi el 70% del total de
5,097 que fueron en comparacién analizadas para la muestra diaria en un periodo
de veinte afos. En el siguiente capitulo se observara como éste numero se reduce

aun mas para la cantidad de operaciones analizadas en ambos casos.

3.2 Busqueda de patrones

En el registro de patrones bandera, y una vez mas, debido a la naturaleza del
modelo se decidio recurrir a los fundamentos del Analisis Técnico y realizar una

busqueda totalmente grafica.

Después de la revision de articulos publicados relativos al patrén bandera en
Analisis Técnico, entre los que se encuentran los de: Leigh, Purvis & Ragusa (2002),
Leigh, Modani, Purvis & Roberts (2002) y Wang & Chan (2007) se considera que el
que obtiene mejores resultados y esta mas sélidamente fundamentado es el analisis
con datos intradiarios del DJIA realizado por Cervell6-Royo, Guijarro y Michniuk
(2015). Es por eso que se decidio extraer de él la cuadricula (Fig. 3.1) de 10x10 con

la propuesta de pesos creada para dicho trabajo.

25| Pagina



Capitulo 3 Metodologia

0] 0,00 0[O0O]0][O0O]O0
0] 0, 0[]0 0[O0O]0][O0O]O0
0] 0,00 0[O0O]O0O][O0O]O0
0100 (-1 [-1]-1]-1]-1]-1
010 |-1[-2]-2[-2]|-2]-2]-2
0O |-1|-3[-3]-3[-3]|]-3[-3]-3

L9 (I T T (I [ (I R (i [ [

Figura 3.1 Cuadricula utilizada para identificar patrones bandera [Cervello-Royo et
al., 2015].

Es importante observar la configuracidén de los valores en la cuadricula, que esta
arreglada de tal manera que solo una celda tenga valor positivo, por lo que dicha
celda indica implicitamente el punto de partida para los precios. Las demas celdas
grises tienen un peso de cero por lo que no afectaran a los precios que caigan en
ellas, mientras que las celdas blancas tienen todas pesos negativos, por lo que los

precios deben evitarlas si se quiere tener un patron bandera.

Para la busqueda de patrones, con la ayuda de la extension para navegadores en
linea PerfectPixel (ofrecida de manera publica y gratuita por WellDoneCode), la
cuadricula se superponia al grafico de velas desde la primera fecha de cada periodo
estudiado para que el valor maximo y minimo de entre las diez velas que contempla
el modelo se ajustara con el largo de la cuadricula, a esta diferencia se le denomina
Rango de Precios. De igual manera, de ser necesario, se ajustaba el ancho de las
velas para que cada una ocupara solo una casilla y para que no existieran casillas

intermedias vacias.
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-]

Figura 3.2 Patron bandera encontrado a partir del 17 de mayo de 2001.

Una vez alineada perfectamente la cuadricula, se sumaban los valores de la misma
para determinar el Valor de Ajuste, en el caso de que una vela tocara multiples
cuadros todos estos se sumaban. Si el VA resultaba mayor o igual a 2 (en este
modelo el maximo posible es de 5), se registraba como un patrén valido, en la Fig.
3.2 se puede observar un ejemplo con datos reales de cuando se encontro un patrén
bandera con un VA=5. Indistintamente del resultado, una vez concluida la
inspeccion se recorria la cuadricula una vela y se repetia el procedimiento desde el

principio ajustando el rango de precios en cada caso.

En este modelo se utiliza la grafica de velas, que como lo demuestran Lee & Jo
(1999) desde hace mas de dos décadas, se ha vuelto mas comun a nivel mundial
en comparacioén con los analisis mas simples que solo contemplan al precio de
cierre, también, se decide descartar los precios maximos y minimos de cada vela,
debido a que estos extremos representan niveles que fueron ya alcanzados y
rechazados durante el periodo de operacion indicado.

27| Pagina



Capitulo 3 Metodologia

3.3 Regla de compraventa

Una vez que quedo establecida y explicada la manera en que se reconocen los
patrones bandera se continua con la determinacion de una regla clara de
compraventa. Para dicha regla se implantaron una serie de pasos concisos a seguir
que funcionaron como respuesta a la identificacion del patron y que se encuentran
regidos por parametros definidos. De manera general, el inicio de la regla sera la
clarificacion del momento exacto en que se debe comenzar una transaccion y el
final sera la conclusion de la misma basado en la obtencion de un valor objetivo

establecido previamente.

En este trabajo, todas las transacciones se iniciaron justo después de que se
observaba un patron bandera valido (con VA mayor o igual a 2), es decir, en el
primer valor que estuviera fuera de la cuadricula a su lado derecho. Para ejemplificar
en la figura 3.3 dicho valor es el de las 10:00 horas; como su precio de apertura es
de 44,744 unidades y el modelo identifica tendencias alcistas, se comenzé la
operacidon con este precio de compra, con lo cual queda establecido el inicio de la

transaccion.

Para marcar la conclusion de la operacion es necesario fijar un punto en especifico.
Como idea inicial parece l6gico permitir que la tendencia alcista se desarrolle, por
lo cual se puede terminar la transaccion después de un numero determinado de

datos subsecuentes.

De hecho, es precisamente la estrategia que han seguido en sus reglas diversos
autores de Analisis Técnico como Lee & Jo (1999) o Leigh, Modani, Purvis & Roberts
(2002), el numero de valores para que la operacion cierre dependera del estimado
que tenga cada autor en la duracion de la tendencia alcista antes de que ésta
cambie de direccién. Sin embargo, existen varios inconvenientes con dicha
estrategia, por ejemplo; si fueran pocos los valores de espera es probable que la
mayoria de las tendencias alcistas no se aprovecharan por completo. Tomando
como muestra una vez mas a la Figura 3.3, si los valores de espera para el cierre

de la operacion fueran de 5 o de 10, la transaccion concluiria a las 11:00 y a las
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12:15 horas, respectivamente, y no se obtendria un rendimiento que podria haber
sido mucho mayor. Por el contrario, si los valores de espera fueran demasiado altos
se corren dos riesgos: el primero es que la tendencia alcista concluya en medio de
dichos valores y cambie de direccidn; el segundo y mas importante es que no se
detendria a tiempo una tendencia bajista pronunciada, afectando importantemente
los rendimientos del modelo completo.

Tratando de aminorar los inconvenientes de los valores de espera se utilizaron dos
puntos especificos en los precios independientes del tiempo, uno arriba y otro abajo
del nivel de inicio de operacion. El alcanzar cualquiera de esos puntos significa el
final de la operacién. El punto de arriba se denominé Tomar Ganancia, es conocido
como take profit en inglés y determina las utilidades que se pretenden alcanzar en
cada patron. En la Fig. 3.3 se puede apreciar como éste se encuentra fijado en las
45,493 unidades; como la vela correspondiente a las 12:45 horas sobrepasa este
precio, en ese momento se concluye la operacidn y se toma la ganancia
correspondiente. De manera similar, al limite de abajo se le llamo6 Detener Pérdida,
es conocido en inglés como stop loss y marca el retroceso maximo que se esta
dispuesto a soportar en las utilidades; para la Figura 3.3 esta colocado en las 44,594
unidades y si dicho precio hubiera sido alcanzado antes del valor de Tomar
Ganancia la operacion habria terminado en ese momento y se habria aceptado la
pérdida correspondiente.

Debido a que seria muy ambiguo elegir un valor especifico en el precio que sea
adecuado para todos los puntos del tiempo, se han definido a los valores de Tomar
Ganancia y Detener Pérdida como proporciones del total del rango de precios. Esto
quiere decir que la ganancia esperada o la pérdida soportada estaran en funcion de
la longitud del patron encontrado, si el patron se desarroll6 entre un nivel de precios
amplio los valores de TG y DP tendran una distancia igualmente larga respecto al
inicio de la operacién, asi como si se desarrollé en un nivel estrecho, la distancia

del par de valores respecto al principio sera pequena.
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Tomar Ganancia = 1 . — — _- 45493
e = e
I-
l
-I
—_ R il 24784
0/lo/lofolo/|lo/ o/ " %
0 0|0 W O T v 0 0| 0 |]-150 e

Detener pérdida = 0.2

R=749

1 1 I I I 1 1 I I 1 1 I 1 I 1 I 1 1 1 1 I 1 1 1 1 I I 1
07:30 07:45 08:00 08:15 08:30 08:45 09:00 09:15 09:30 09:4510:00 10:15 10:30 10:45 11:00 11:15 11:30 11:45 12:00 12:1512:3012:45 13:00 13:15 13:30 13:45 14:00 14:15 08:30

Figura 3.3 Serie de precios del IPC del 1° de noviembre del 2018 con datos
intradiarios registrados cada 15 minutos.

Debido a que el modelo esta disenado para identificar tendencias a la alza, se confia
en que los precios subsecuentes a un patron subiran bastante, por lo que las
proporciones de Tomar Ganancia son significativamente mas grandes que las de
Detener Pérdida, esta diferencia provoca que sea factible obtener un Rendimiento
Total positivo a pesar de que el numero de transacciones que registren pérdidas

sea mayor al numero de transacciones con ganancias.

Es importante establecer que, por lo mencionado en la seccidén 3.2 y de manera
similar a los Valores de Ajuste, se decidio utilizar las mismas proporciones de
Detener Pérdida (0.2, 0.4, 0.6, 0.8) y Tomar Ganancia (1, 1.2, 1.4, 1.6, 1.8, 2)
estudiadas por Cervell6-Royo et al. (2015).
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Tomar Ganancia = 1
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Figura 3.4 Serie de precios del IPC del 20 de noviembre del 2018 con datos
intradiarios registrados cada 15 minutos.

Para clarificar por completo la regla de compraventa se explicara a continuacién el
proceso entero con un ejemplo de otro patron real que se encuentra en la Figura
3.4.

En principio, al compararlo con la cuadricula de pesos, se puede observar la
identificacion del patron bandera con Valor de Ajuste igual a 5 (maximo posible)
entre las 08:30 y las 10:45 horas del 20 de noviembre.

Como la distancia entre el valor minimo (precio de apertura de las 08:30) y maximo
(precio de cierre de las 10:00) dentro de la cuadricula es de 527 unidades, éste sera
el Rango de Precios y con base en él se tomaran los valores para TG y DP.

La operacién comenzara tomando como base el precio de apertura de la primera
vela a la derecha de la cuadricula (11:00) que en este caso es de 42,378 unidades.
De acuerdo a la proporcion minima en este trabajo para TG dicho precio se
encontrara 1 vez el valor del Rango de Precios (527) por encima del nivel de inicio
de operacion (42,378). Por lo que:
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TG (1) = 42,378 + (1 * 527) = 42,905.

De manera similar la proporciéon minima de DP se encontrara 0.2 veces el valor del
Rango de Precios (527) por debajo del nivel de inicio de operacion (42,378).

Quedando:
DP (0.2) = 42,378 — (0.2 x 527) = 42,272.6

Cabe aclarar que, en este trabajo por motivos de practicidad, las unidades del IPC
se redondearon a su entero mas proximo por lo que el valor se muestra en la Fig.
3.4 como 42,273.

Siguiendo el mismo procedimiento se muestran los valores de DP = 0.4:
DP (0.4) = 42,378 — (0.4 * 527) = 42,167.2

De DP = 0.6:
DP (0.6) = 42,378 — (0.6 * 527) = 42,061.8

Y de DP =0.8:
DP (0.8) = 42,378 — (0.8 * 527) = 41,956.4

En la Fig. 3.4 se observan graficamente todos estos niveles con las lineas
punteadas y gracias a esto se puede notar de manera mas sencilla como los niveles
de DP de 0.2, 0.4 y 0.6 se rebasan en las velas de las 11:45, 12:15 y 12:45
respectivamente, con lo cual finalizarian cada operacién aceptando cada una su

pérdida de acuerdo con su valor.

Un aspecto importante a tomar en cuenta en este trabajo es que, para el registro de
ganancias y pérdidas, se utilizé el valor de cierre de la vela que rebasa el nivel de
TG o DP, y no el valor estricto de cada nivel, es decir, como en la Fig. 3.4 se rebasan
los valores de DP de 0.6 y 0.8 con la misma vela (12:45), la pérdida registrada es la
diferencia entre el precio de cierre de dicha vela (41,934) y el nivel de inicio (42,378),
un resultante de -444 unidades en ambos casos. Esta consideracion se incluye ya

que una transaccion se realiza al final de cada intervalo establecido y sera con el
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precio de cierre con el que se practique la venta, esto afectara durante el estudio
tanto a favor (rebasando los valores de TG) como en contra (rebasando los valores
de DP).

3.4 Registro de datos

Para tener un analisis correcto y evitar algun tipo de error, se registré toda la
informacion necesaria de manera sistematica. Al encontrarse un patrén valido
dentro de las graficas se anotaba la fecha (para el caso de intervalos intradiarios se
agregaba también la hora) de su vela inicial, su Valor de Ajuste, su Rango de Precio
y el valor de apertura de la primera vela fuera del patrén a la derecha (nivel de inicio
de operacion). Con este ultimo par de datos se calculaban los precios objetivo para
cada una de las proporciones de DP y TG y se anotaba el valor de sus niveles
correspondientes.

Con esta informacién se regresaba a la grafica y se revisaban las velas
subsecuentes al patron, registrando la fecha (para datos intradiarios también se
registraba la hora) de las primeras velas que rebasaban cada nivel de TG y DP, asi
como el precio de cierre de dichas velas para obtener resultados mas acertados de
acuerdo con lo explicado en el ultimo parrafo de la seccién 3.3.

Se comparaban las fechas registradas de cada combinacion posible de valores de

TG y DP y de acuerdo a qué fecha se encontrara primero, se registraba como
Operacion Positiva (si se alcanzaba primero el valor de TG) u Operacion Negativa
(si se alcanzaba primero el valor de DP) en cada pareja de datos. Dicho
procedimiento se repetia con cada patrén valido encontrado.

3.5 Calculo de rendimientos

Para todas las combinaciones posibles de valores de DP y TG se tomo6 a la
diferencia entre el valor de inicio de operacion y el valor del precio de cierre de la
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vela que rebasaba antes el nivel correspondiente de TG o DP y dicha diferencia se
dividié entre el valor de inicio de operacion para obtener el rendimiento de cada

transaccion.

En cada par de datos de DP y TG se sumaron los rendimientos de cada una de sus
transacciones y se registraron como Rendimiento Total, posteriormente se
dividieron entre el numero de operaciones registradas para calcular el Rendimiento
Promedio (RP).

Las operaciones se filtraron de acuerdo con su Valor de Ajuste para presentar los
resultados de manera ordenada y se realizaron graficas especificas con los
rendimientos calculados para un mejor analisis de posibles tendencias entre las

distintas proporciones de DP y TG.

Tomando en cuenta los datos intradiarios, se separaron todas las operaciones de
acuerdo con su fecha y, de manera similar a como se realizé para los diversos
Valores de Ajuste, se calcularon sus rendimientos totales y promedio y se realizaron
graficas de rendimiento especificas para tres subperiodos equivalentes que no se

traslaparan.

También se realizaron tablas que compactaban toda la informacion de variables

utilizadas y valores obtenidos para cada seccion en especifico.
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

En este capitulo se presentan y analizan los resultados del trabajo experimental
desarrollado. Para cada combinacion posible de Detener Pérdida (DP) y Tomar
Ganancia (TG) en cada Valor de Ajuste (VA) diferente se indica la cantidad de
operaciones (#0ps.) que hubo, y cuantas de ellas resultaron positivas (#Ops. Pos.)
o negativas (#Ops. Neg.). Con base en las positivas se calcul6 la Proporcion de
Aciertos (PA) que tuvo el patron y por ultimo se muestran tanto el Rendimiento Total
(RT) como el Rendimiento Promedio (RP) de cada una de las 96 posibilidades
diferentes utilizando datos diarios (Seccion 4.1) e intradiarios (Seccion 4.2). En este
par de secciones se muestran también los resultados de rendimiento en cada Valor

de Ajuste de manera grafica para un analisis mas comprensible.

En la seccion 4.3 se tratan los datos intradiarios en periodos separados que no se
traslapan para estudiar si los comportamientos observados en la seccion 4.2 se
mantienen, y finalmente en la seccion 4.4 se realiza un breve analisis estadistico

gue se enfoca en las correlaciones que existen entre las variables.

4.1 Pruebas con datos diarios

Como primer acercamiento al uso del patron y para estudiar un espectro de tiempo
muy largo con datos confiables, se analizaron todos los registros diarios disponibles
del IPC en un periodo de 20 afos, comprendido del 1° de enero de 1999 al 31 de
diciembre de 2018.
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Al ser la variable que afectaba el numero de transacciones, se decidié presentar el

analisis de los resultados de acuerdo a su valor de ajuste, comenzando por el

modelo mas selectivo (VA=5) hasta el minimo ajuste permitido (VA=2).

4.1.1 Maximo Valor de Ajuste (VA=5)

Encontrar un patron que se empatara completamente con el modelo propuesto no

fue para nada comun dentro del trabajo, de hecho, a pesar de analizar datos de

veinte anos, al final tan solo siete patrones se ajustaron perfectamente a él, a

continuacion, se muestran los detalles del valor de ajuste sin reducciones:

Tabla 4.1 Resultados de la regla de compraventa del IPC con VA de 5 para datos

diarios.

VA (#Ops.) DP TG #0ps. Pos.  #Ops. Neg. PA RT RP

5(7) 0.8 2 1 6 0.1429 -0.2562 -0.0366
1.8 1 6 0.1429 -0.2647 -0.0378

1.6 1 6 0.1429 -0.2724 -0.0389

1.4 1 6 0.1429 -0.2724 -0.0389

1.2 1 6 0.1429 -0.2842 -0.0406

1 1 6 0.1429 -0.2941 -0.0420

0.6 2 1 6 0.1429 -0.1948 -0.0278

1.8 1 6 0.1429 -0.2033 -0.0290

1.6 1 6 0.1429 -0.2110 -0.0301

1.4 1 6 0.1429 -0.2110 -0.0301

1.2 1 6 0.1429 -0.2228 -0.0318

1 1 6 0.1429 -0.2327 -0.0332
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0.4 2 1
1.8 1
1.6 1
1.4 1
1.2 1
1 1
0.2 2 1
1.8 1
1.6 1
1.4 1
1.2 1
1 1

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

0.1429

-0.1057

-0.1142

-0.1219

-0.1219

-0.1337

-0.1436

-0.0300

-0.0385

-0.0462

-0.0462

-0.0579

-0.0678

-0.0151

-0.0163

-0.0174

-0.0174

-0.0191

-0.0205

-0.0043

-0.0055

-0.0066

-0.0066

-0.0083

-0.0097

En todos los casos se puede observar codmo solamente una de las transacciones

fue exitosa, por lo que la proporcion de aciertos es menor al 15%, dicho porcentaje

resulta en un rendimiento negativo para cada combinacion con un promedio de

pérdida de -16%.

Como se notara mas adelante, en este estudio los rendimientos en general tienden

a aumentar directamente con el valor de Tomar Ganancia, e inversamente respecto

al valor de Detener Pérdida. Dicha tendencia se puede observar de manera mas

clara a continuacion.

37| Pagina




Capitulo 4 Resultados y Discusién

-0.05

RENDIMIENTO
S
o
[0

o
()

TOMAR GANANCIA (TG)

-0.25
——1 ——1.2 14 16 =—¥—18 —0—2

-0.35 .
DETENER PERDIDA (DP)

Figura 4.1 Rendimiento total con VA de 5 para datos diarios.

De manera grafica y clara se puede observar en la Figura 4.1 la tendencia que se
mencionaba, aunque en ningun caso se obtiene un rendimiento positivo, la
combinacion de TG=2 y DP=0.2 registra la menor pérdida con tan solo un 3%,
inclusive, en ningun momento se obtiene una pérdida mayor al 7% con este valor
de DP.

Con estos resultados se puede inferir que para el VA mayor resulta mucho mas
trascendente el valor de DP que el de TG si se quiere minimizar la pérdida de
rendimiento, ya que entre los valores extremos de TG existe una diferencia de
aproximadamente 4% en cada caso, mientras que tan solo de un valor a otro de DP
existe una brecha de 7% en promedio.
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4.1.2 Valor de Ajuste Intermedio (VA24-3)

Para los siguientes VA de manera l6gica el numero de transacciones aument6. En
principio se muestran los resultados para el VA=24, en donde los patrones
encontrados fueron trece, destacando que existi6 un ligero aumento en la

proporcion de operaciones positivas.

Tabla 4.2 Resultados de la regla de compraventa del IPC con VA24 para datos
diarios.

VA (#Ops.) DP TG #Ops. Pos.  #Ops. Neg. PA RT RP
4(13) 0.8 2 4 g 0.3077 -0.1292 -0.0099
1.8 4 9 0.3077  -0.1558 -0.0120
1.6 4 g 0.3077 -0.1976 -0.0152
1.4 4 9 0.3077  -0.2193 -0.0169
1.2 4 g 0.3077 -0.2514 -0.0193
1 4 9 0.3077  -0.2847 -0.0219
0.6 2 4 5 0.3077 -0.0436 -0.0034
1.8 4 9 0.3077 -0.0701 -0.0054
1.6 4 g 0.3077 -0.1119 -0.0086
1.4 4 9 0.3077 -0.1336 -0.0103
1.2 4 g 0.3077 -0.1657 -0.0127
1 4 9 0.3077  -0.1990 -0.0153
0.4 2 4 g 0.3077  0.0576 0.0044
1.8 4 9 0.3077 0.0311 0.0024
1.6 4 g 0.3077 -0.0107 -0.0008
1.4 4 9 0.3077 -0.0324 -0.0025
1.2 4 g 0.3077 -0.0646 -0.0050
1 4 9 0.3077  -0.0978 -0.0075
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0.2308

0.2308

0.2308

0.2308

0.0845

0.0579

0.0367

0.0207

-0.0030

-0.0303

0.0065

0.0045

0.0028

0.0016

-0.0002

-0.0023

Dicho aumento en las operaciones favorables se traduce en mejores rendimientos.

A diferencia del VA mas exigente, aqui ya se comienzan a ver rendimientos positivos

y cabe destacar que la importancia del valor de DP se mantiene, ya que los

rendimientos mas altos se obtienen con DP=0.2 a pesar de que cuenta con una

transaccion positiva menos.
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Figura 4.2 Rendimiento total con VA24 para datos diarios.
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Al igual que en el VA=5 los mejores rendimientos se obtienen con DP bajo, ya que
la mayoria para el caso de 0.2 son positivos, es importante mencionar que las
distancias entre los rendimientos de TG se disminuyeron y aunque las lineas de
tendencia aumentaron, el peor escenario es muy similar con una pérdida cercana al
30% para el caso de DP=0.8 y TG=1. En el caso de los rendimientos promedio,
disminuyeron notablemente su valor absoluto respecto a los anteriores, lo que

significa que la aportacion de cada patron se redujo respecto al RT.

Para el caso del VA=3 se encontraron 26 patrones durante el par de décadas
duplicando el numero del VA anterior, es decir, se encontraron el mismo numero de

patrones con VA de 3 que con VA de 4 y 5 juntos.

Tabla 4.3 Resultados de la regla de compraventa del IPC con VA23 para datos
diarios.

VA (#Ops.) DP TG #Ops.Pos. #Ops. Neg. PA RT RP

3 (26) 0.8 2 10 16 0.3846 0.3024 0.0116
1.8 10 16 0.3846 0.2072 0.0080

1.6 10 16 0.3846 0.0726 0.0028

1.4 10 16 0.3846 -0.0098 -0.0004

1.2 10 16 0.3846 -0.1120 -0.0043

1 10 16 0.3846 -0.2412 -0.0093

06 2 9 17 0.3462 0.2377 0.0091

1.8 9 17 0.3462 0.1572 0.0060

1.6 9 17 0.3462 0.0369 0.0014

1.4 9 17 0.3462 -0.0400 -0.0015

1.2 9 17 0.3462 -0.1197 -0.0046

1 9 17 0.3462 -0.2348 -0.0090
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04 2 7
1.8 7
1.6 7
1.4 7
1.2 7
1 7
0.2 2 5
1.8 5
1.6 5
1.4 5
1.2 5
1 5

19

19

19

19

19

19

21

21

21

21

21

21

0.2692

0.2692

0.2692

0.2692

0.2692

0.2692

0.1923

0.1923

0.1923

0.1923

0.1923

0.1923

0.1800

0.1194

0.0253

-0.0451

-0.1043

-0.1884

0.2002

0.1497

0.0839

0.0297

-0.0156

-0.0861

0.0069

0.0046

0.0010

-0.0017

-0.0040

-0.0072

0.0077

0.0058

0.0032

0.0011

-0.0006

-0.0033

En la tabla 4.3 se observa cdmo fueron incrementando las operaciones positivas, y

la proporcion de éxito aumentd para la mitad de la muestra, puntualmente para los

valores de DP de 0.6 y 0.8. Esto significa que en este caso particular el mercado en

algunas ocasiones reflejo las tendencias al alza que el patrén predijo aun después

de una ligera caida en el indice inmediatamente después de efectuada la

transaccion. Dichas caidas frenaron las operaciones negativamente para valores de

DP bajos, sin embargo, el aumentar un poco la holgura en este rubro se vio reflejado

en mejores rendimientos.
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Figura 4.3 Rendimiento total con VA=3 para datos diarios.

En la Figura 4.3 se puede observar lo descrito con anterioridad, el mejor rendimiento
(de 30.24%) se da con TG=2 y DP=0.8, esto se puede explicar por la diferencia en
el numero de operaciones positivas que fue del doble respecto al de DP=0.2.

Sin embargo, sigue siendo el valor de DP=0.2 el que tiene rendimientos positivos
en la mayoria de sus combinaciones. El VA3 es el primero en el que el modelo
arroja una mayoria de rendimientos positivos y delimita claramente los valores de
TG, ya que todos los rendimientos con un TG mayor a 1.5 son positivos y casi todos
los rendimientos de TG menores a 1.5 (excepto TG=1.4 y DP=0.2) son negativos.

Este par de resultados con Valor de Ajuste intermedio otorgan un poco mas de
confianza al prondstico del patrén bandera y los bajos rendimientos obtenidos con
el VA mas exigente indican que no es lo mas recomendable solo buscar patrones

perfectos.
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4.1.3 Minimo Valor de Ajuste (VA22)

Al aceptar como valor minimo de ajuste al 2 se provoc6 que, aunque fuera menor el
numero de transacciones, los patrones bandera encontrados siempre se
asemejaran a la figura deseada, ya que las velas enmarcadas nunca tocaron
individual o acumuladamente en mas de 3 ocasiones cuadros marcados con cifras

negativas por el modelo.
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Figura 4.4 Patrones bandera encontrados a partir del 12 de septiembre de 2006
(izq.) y del 9 de octubre de 2009 (der.)

Los ejemplos de la Figura 4.4 son dos casos diferentes en los cuales a pesar de
contar con el minimo VA permitido por el modelo, se logra distinguir con claridad la
forma de bandera.

En el patron de 2006 se nota como son tres los cuadros negativos que se tocan,
dos de ellos en las velas finales; vale la pena aclarar que, aunque para un VA de 2
se pudiera dar el caso en que se toquen los cuadros de -2 y hasta -3 y aun asi

formar un patron valido, esto nunca sucedi6.

El patron de 2009 ejemplifica como una sola vela toca los tres cuadros negativos,
pero el resto de ellas no. Se podria pensar que con este arreglo seria mejor
comenzar el modelo desde el segundo dato, ya que al ser la vela mas larga puede
funcionar mejor como “asta” de la bandera, sin embargo, se adjunta la siguiente vela
para mostrar qué pasaria si se recorriera el patron. Al ser un dato bajista, y con la
disminucién en la amplitud de la cuadricula necesaria para ajustar el rango, los dos

ultimos datos tocan tres cuadros negativos dejando el VA en 1. Se podria pensar
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entonces que la tendencia final a la baja es una sefial de que el patron no funcionara,

sin embargo, los siguientes dias el IPC aumentd considerablemente provocando

transacciones con rendimiento positivo para cada una de las combinaciones.

Con 5,097 velas analizadas durante veinte afos, el total de patrones encontrados

fue de 39, este numero representa el 0.77% de la muestra y aunque dicho

porcentaje puede parecer bajo, hay que tomar en cuenta que el modelo utilizado en

este trabajo para considerar patrones bandera es bastante selectivo.

Tabla 4.4 Resultados de la regla de compraventa del IPC con VA22 para datos

diarios. *
VA (#Ops.) DP TG #Ops. Pos. #0ps. Neg. PA RT RP

2 (39) 0.8 2 16 22 0.4103 0.5961 0.0153
1.8 16 22 0.4103 0.4162 0.0107

1.6 17 21 0.4359 0.2314 0.0059

14 17 21 0.4359 0.1051 0.0027

1.2 17 21 0.4359 -0.0715 -0.0018

1 18 21 0.4615 -0.2687 -0.0069

0.6 2 15 23 0.3846 0.6579 0.0169

1.8 15 23 0.3846 0.4928 0.0126

1.6 16 22 0.4103 0.4436 0.0114

1.4 16 22 0.4103 0.3107 0.0080

1.2 16 22 0.4103 0.1468 0.0038

1 17 22 0.4359 0.0191 0.0005

04 2 12 27 0.3077 0.5262 0.0135

1.8 12 27 0.3077 0.3937 0.0101

1.6 12 27 0.3077 0.2557 0.0066
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14 12 27 0.3077 0.1492 0.0038
1.2 12 27 0.3077 0.0261 0.0007
1 12 27 0.3077 -0.1154 -0.0030
0.2 2 10 29 0.2564 0.6098 0.0156
1.8 10 29 0.2564 0.4873 0.0125
1.6 10 29 0.2564 0.3777 0.0097
14 10 29 0.2564 0.2874 0.0074
1.2 10 29 0.2564 0.1781 0.0046
1 10 29 0.2564 0.0502 0.0013

*Datos recolectados hasta el 31 de diciembre de 2018

Es importante mencionar que el ultimo patron encontrado comienza el 27 de
noviembre de 2018, y para el dia en que se recolecto el ultimo dato (31 de diciembre
del mismo afo), el IPC no habia alcanzado aun los niveles de DP=0.6 ni TG=1.2.
Es por esto que todos los datos que no tienen DP=0.2,0.4 y/o TG=1 no estaban
disponibles y por tanto la suma de operaciones positivas y negativas que muestra

la tabla 4.4 es igual a 38 en estos casos.

El porcentaje de aciertos obtenido para la combinacion de DP=0.8 y TG=1 es el
mayor de todo el estudio de datos diarios con cerca de la mitad de operaciones
positivas y a pesar de esto el rendimiento de -26.9% es el mas bajo para el VA=2.
Esto es una prueba clara de que no es imperativo tener el mayor numero de
predicciones acertadas en tendencias alcistas para obtener el mejor rendimiento

total, sino identificar las tendencias que mas creceran.
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Figura 4.5 Rendimiento total con VA=2 para datos diarios.

El rendimiento total obtenido fue positivo en 23 de las 26 combinaciones, este es el
mejor porcentaje de entre todos los VA lo cual indica que es mejor otorgar un poco
de holgura en la selectividad del patrén para preferir aumentar el numero de
transacciones. La figura 4.5 no manifiesta en esta ocasion una sesgada preferencia
para altos rendimientos hacia los valores bajos de DP, aunque si lo sigue haciendo
de manera clara para valores altos de TG. Los rendimientos promedio aumentaron

en general respecto al anterior VA.

Finalmente, para el estudio de datos diarios en funcion del rendimiento se observa
que con valores altos de VA (pocas transacciones) es muy importante escoger
proporciones bajas de DP y para todas las exigencias de ajuste es transcendental
colocar un parametro de TG alto. En otras palabras, se debe confiar en que el
modelo predice comportamientos importantes al alza y que éstos impactaran de
manera muy favorable en el conteo final. Todo esto en un periodo muy prolongado
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de tiempo, por lo cual en el siguiente apartado se exponen y analizan los resultados
obtenidos con datos intradiarios.

4.2 Pruebas con datos intradiarios

Para este modelo de patrén bandera se disefid la cuadricula considerando el uso
de datos intradiarios, y aunque las pruebas con datos diarios son utiles como primer
acercamiento, el analisis intradiario resulta ser mejor si es que se busca una

comparacion mas adecuada con los estudios realizados en otros mercados.

Por emparejamiento se usaron datos tomados cada 15 minutos. Se consideraron
todos los valores del IPC registrados durante los dias habiles entre el 20 de julio de
2018 y el 20 de enero de 2019 (un semestre), siendo el de las 8:30 horas el primer
dato del dia y el de las 15:15 horas el ultimo (tiempo del Centro de México), con la
notable excepcion de la semana del 29 de octubre al 1° de noviembre en la que
debido al desfase entre las fechas del cambio de horario en México respecto a
Estados Unidos se adecuaron los horarios para homologarlos con el mercado de
Nueva York, quedando a las 7:30 horas el primer dato del dia, y a las 14:15 horas

el ultimo.

Al igual que en el analisis diario se decidio utilizar al valor de ajuste como pivote
para presentar los resultados y poder también observar la comparaciéon entre los
dos tipos de registros de acuerdo a la evolucion en la selectividad de las

transacciones.
4.2.1 Maximo Valor de Ajuste (VA=5)

La dificultad para encontrar un patron sin reducciones fue muy similar a la que se
presento en el analisis diario y aunque se analizé una cantidad un poco mas baja
de datos, se logré encontrar un patron mas que en el estudio anterior, siendo ocho

las transacciones registradas con un VA=5.
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Tabla 4.5 Resultados de la regla de compraventa del IPC con VA de 5 para datos

intradiarios.
VA (#Ops.) DP TG #Ops. Pos. #0ps. Neg. PA RT RP

5 (8) 08 2 1 7 0.1250  -0.0520 -0.0065
1.8 1 7 0.1250 -0.0549 -0.0069

1.6 1 7 0.1250 -0.0568 -0.0071

1.4 2 6 0.2500 -0.0474 -0.0059

1.2 2 6 0.2500 -0.0490 -0.0061

1 2 6 0.2500 -0.0504 -0.0063

06 2 1 7 0.1250  -0.0456 -0.0057

1.8 1 7 0.1250  -0.0485 -0.0061

1.6 1 7 0.1250  -0.0505 -0.0063

1.4 2 6 0.2500 -0.0411 -0.0051

1.2 2 6 0.2500 -0.0426 -0.0053

1 2 6 0.2500 -0.0440 -0.0055

04 2 1 7 0.1250 -0.0225 -0.0028

1.8 1 7 0.1250 -0.0254 -0.0032

1.6 1 7 0.1250 -0.0273 -0.0034

1.4 2 6 0.2500 -0.0228 -0.0028

1.2 2 6 0.2500 -0.0243 -0.0030

1 2 6 0.2500 -0.0257 -0.0032

0.2 2 1 7 0.1250 -0.0011 -0.0001

1.8 1 7 0.1250 -0.0040 -0.0005

1.6 1 7 0.1250  -0.0060 -0.0007

1.4 2 6 0.2500 -0.0022 -0.0003

1.2 2 6 0.2500 -0.0037 -0.0005
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1 2 6 0.2500 -0.0051 -0.0006

Las transacciones positivas fueron una o dos en cada caso, por lo que el
rendimiento fue negativo para todas las combinaciones con un promedio de pérdida
de -3%, esta media es mucho menor al 16% obtenida para datos diarios con esta
selectividad.

Los valores de rendimiento total pueden parecer muy bajos a primera vista, siendo
todos negativos, pero hay que tomar en cuenta que el IPC cay6 de 48,826 a 44,242
unidades durante el periodo de tiempo analizado, lo cual representa una pérdida de
-9.4%. La combinacion con el peor rendimiento (DP=0.8 y TG=1.6) fue de -5.7% por

lo que todas las pruebas en este VA superaron al mercado en cuanto a rendimiento.
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Figura 4.6 Rendimiento total con VA de 5 para datos intradiarios.
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Rendimientos muy similares entre -0.5% y -0.1% se pueden observar en la Fig. 4.6
para DP=0.2. A partir de ahi comienzan a caer los resultados conforme se aumenta
la proporcion de DP, sin embargo, respecto a la proporcion de TG no existe una

tendencia clara ya que se observa como sus rendimientos se van entrecruzando.

Como primera comparacion se pueden observar similitudes asequibles entre los
estudios diarios e intradiarios. En primer lugar, la baja cantidad de patrones
encontrados; en segundo lugar, la baja proporcidon de aciertos para esta
selectividad, lo cual afecta de alguna manera el obtener solo rendimientos negativos
en ambos casos, aunque es valido aclarar que este ultimo punto se ha justificado

en un parrafo de la pagina anterior para el caso intradiario.

Finalmente, se observa también un gran parecido entre las figuras 4.1 y 4.6, en
cuanto a como las curvas descienden en funcion del valor de DP y, aunque las
lineas de TG se entrecruzan en la fig. 4.6 (fendmeno que no ocurre en el estudio

diario), éstas mantienen una cercania fuerte, similar a la que hay en la fig. 4.1.
4.2.2 Valor de Ajuste Intermedio (VA24-3)

Utilizando una selectividad intermedia se aumentd considerablemente el nimero de
patrones encontrados, en principio para el VA=4 fueron 18, y con el VA=3 la cifra
llegd hasta 31.

Tabla 4.6 Resultados de la regla de compraventa del IPC con VA24 para datos
intradiarios.

VA (#Ops.) DP TG #Ops. Pos.  #Ops. Neg. PA RT RP
4 (18) 0.8 2 4 14 0.2222 -0.0631 -0.0035
1.8 4 14 0.2222 -0.0709 -0.0039
1.6 4 14 0.2222 -0.0787 -0.0044
1.4 6 12 0.3333 -0.0556 -0.0031
1.2 6 12 0.3333 -0.0645 -0.0036
1 7 11 0.3889 -0.0488 -0.0027
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0.6 2 4 14 0.2222 -0.0482 -0.0027
1.8 4 14 0.2222 -0.0561 -0.0031
1.6 4 14 0.2222 -0.0638 -0.0035
14 6 12 0.3333 -0.0431 -0.0024
1.2 6 12 0.3333 -0.0520 -0.0029
1 7 11 0.3889 -0.0363 -0.0020
0.4 2 4 14 0.2222 -0.0124 -0.0007
1.8 4 14 0.2222 -0.0203 -0.0011
1.6 4 14 0.2222 -0.0280 -0.0016
14 6 12 0.3333 -0.0121 -0.0007
1.2 6 12 0.3333 -0.0211 -0.0012
1 7 11 0.3889 -0.0084 -0.0005
0.2 2 4 14 0.2222 0.0217 0.0012
1.8 4 14 0.2222 0.0139 0.0008
1.6 4 14 0.2222 0.0062 0.0003
14 5 13 0.2778 0.0100 0.0006
1.2 5 13 0.2778 0.0021 0.0001
1 6 12 0.3333 0.0150 0.0008

La proporcion de aciertos aumenta respecto al VA=5 aunque, como se menciond
anteriormente, eso no es una garantia de que se tengan altos rendimientos y esto
queda demostrado ya que DP=0.2 es el valor con las PA mas bajas en promedio y
a pesar de esto también es el que mejor rendimiento tiene de los 4 valores de DP.
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Figura 4.7 Rendimiento total con VA=4 para datos intradiarios.

Similar a lo que sucede para el VA=5, los mejores rendimientos se obtienen
conforme el valor de DP disminuye, en la fig. 4.7 se puede notar claramente el caso
de 0.2, en que todos sus valores son positivos y curiosamente son los unicos que

registran ganancia.

Respecto al VA anterior, las lineas de tendencia de TG son muy parecidas y se
mantiene el fendmeno de cruce entre ellas. Los peores escenarios se incrementaron
y son hasta 5 las combinaciones que tienen un rendimiento menor a -6%. El mas
bajo de estos porcentajes es de 7.9% (con TG=1.6 y DP=0.8) y sigue siendo mejor
que el rendimiento del IPC en ese periodo (9.4%).

Pasando al VA=3 se encontraron 31 patrones en total durante el semestre, lo que
significa que 15 de estos tuvieron un VA exacto de 3, por lo que el encontrar modelos

con dos disminuciones fue la figura mas comun.
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Tabla 4.7 Resultados de la regla de compraventa del IPC con VA23 para datos

intradiarios.
VA (#Ops.) DP TG #Ops. Pos.  #Ops. Neg. PA RT RP
3(31) 0.8 2 8 23 0.2581  -0.0349 -0.0011
1.8 8 23 0.2581  -0.0859 -0.0048
1.6 8 23 0.2581  -0.1023 -0.0057
1.4 10 21 0.3226  -0.0851 -0.0047
1.2 10 21 0.3226  -0.0953 -0.0053
1 12 19 0.3871  -0.0825 -0.0046
0.6 2 7 24 0.2258 -0.0512 -0.0028
1.8 7 24 0.2258  -0.0656 -0.0036
1.6 7 24 0.2258  -0.0820 -0.0046
1.4 9 22 0.2903 -0.0671 -0.0037
1.2 9 22 0.2903 -0.0773 -0.0043
1 11 20 0.3548  -0.0646 -0.0036
0.4 2 7 24 0.2258 0.0117 0.0006
1.8 7 24 0.2258  -0.0027 -0.0002
1.6 7 24 0.2258 -0.0191 -0.0011
1.4 9 22 0.2903 -0.0091 -0.0005
1.2 9 22 0.2903  -0.0193 -0.0011
1 11 20 0.3548 -0.0144 -0.0008
0.2 2 7 24 0.2258  0.0682 0.0038
1.8 7 24 0.2258 0.0538 0.0030
1.6 7 24 0.2258  0.0597 0.0033
1.4 8 23 0.2581 0.0353 0.0020
1.2 8 23 0.2581 0.0262 0.0015
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1 10 21 0.3226 0.0305 0.0017

Los resultados obtenidos para los dos VA intermedios son muy similares. al
comparar las tablas 4.6 y 4.7 se puede observar que los valores de PA se
encuentran en una banda porcentual bastante pareja, de hecho, el promedio de
dicha proporcion para VA24 es de 28% mientras que para VA=23 es de 27.3%.
También la tendencia de los rendimientos es bastante parecida, ya que para VA>3
todos los rendimientos de DP=0.2 son positivos, mientras que practicamente todos
los demas (exceptuando a DP=0.4 y TG=2) son negativos, como sucede en la tabla
4.6.
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Figura 4.8 Rendimiento total con VA=3 para datos intradiarios.
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La similitud referida en el parrafo anterior se nota con mas claridad grafica en la
figura 4.8, que pareciera una copia de su antecesora solo que ensanchada
verticalmente. Los rendimientos positivos sobrepasan en su mayoria el 2% (lo cual
apenas si ocurre con un dato en la fig. 4.7) y las dos combinaciones con peor
rendimiento (DP=0.8 y TG=1.6, 1.2) esta vez si son superadas por el rendimiento
del mercado (9.4%) antes mencionado.

Aunque se logro obtener rendimientos positivos para esta selectividad intermedia,
eéstos resultaron ser muy dependientes del valor de DP mas bajo posible, mientras
que el valor de TG utilizado parece no tener una injerencia clara ya que con
excepcion de la linea de TG=2 en la figura 4.8, todas las demas se entrecruzan con

alguna otra.
4.2.3 Minimo Valor de Ajuste (VA22)

Después de analizar 3,528 velas en un periodo de 6 meses, el total de patrones
encontrados fue de 41, este numero representa el 1.16% de la muestra y significa
un aumento con la proporcion encontrada en el estudio de datos diarios, esto es
l6gico ya que, como se mencion6 con anterioridad, el modelo fue disefiado en
principio para su uso con datos intradiarios. Vale la pena recordar que el modelo
que se utilizd en este trabajo para la busqueda de patrones bandera fue bastante
estricto y en muchas ocasiones descarto transacciones hasta por ligeros detalles de
disparidad.

Tabla 4.8 Resultados de la regla de compraventa del IPC con VA22 para datos
intradiarios.

VA (#Ops.) DP TG #0Ops. Pos.  #Ops. Neg. PA RT RP
2(41) 0.8 2 15 26 0.3659 0.0544 0.0013
1.8 15 26 0.3659 0.0009 0.0000
1.6 15 26 0.3659 -0.0170 -0.0004
14 17 24 0.4146 -0.0156 -0.0004
1.2 17 24 0.4146 -0.0322 -0.0008
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1 20 21 0.4878 -0.0108 -0.0003
0.6 2 13 28 0.3171 0.0067 0.0002
1.8 13 28 0.3171 -0.0102 -0.0002
1.6 13 28 0.3171 -0.0282 -0.0007
14 15 26 0.3659 -0.0291 -0.0007
1.2 15 26 0.3659 -0.0456 -0.0011
1 18 23 0.4390 -0.0243 -0.0006
0.4 2 13 28 0.3171 0.0740 0.0018
1.8 13 28 0.3171 0.0571 0.0014
1.6 13 28 0.3171 0.0391 0.0010
14 15 26 0.3659 0.0333 0.0008
1.2 15 26 0.3659 0.0167 0.0004
1 18 23 0.4390 0.0302 0.0007
0.2 2 13 28 0.3171 0.1352 0.0033
1.8 13 28 0.3171 0.1183 0.0029
1.6 13 28 0.3171 0.1003 0.0024
14 14 27 0.3415 0.0824 0.0020
1.2 14 27 0.3415 0.0670 0.0016
1 17 24 0.4146 0.0763 0.0019

Para confirmar la teoria planteada en el estudio diario de que la proporcion de
aciertos obtenida en la prediccion de tendencias alcistas no garantiza el mejor
rendimiento se tiene a la combinacién de DP=0.8 y TG=1, que con un valor de PA

cercano al 49% obtuvo un rendimiento negativo.

Por primera vez dentro del estudio intradiario la mayoria de los rendimientos son

positivos, la combinacién (DP=0.6 y TG=1.2) con menor rendimiento es de -4.6%
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por lo que una vez mas todas las combinaciones superaron al mercado. La PA es
elevada y el valor absoluto de los RP es bajo debido al aumento en el numero de
transacciones efectuadas.

0.16

0.14

TOMAR GANANCIA (TG)

0.12

——1 —i—1.2 14 16 —=H=18 —@—2

0.1

0.08

0.06

0.04

RENDIMIENTO

0.02

0.9

-0.02

-0.04

-0.06

DETENER PERDIDA (DP)

Figura 4.9 Rendimiento total con VA=2 para datos intradiarios.

Similar a la insinuacion que se observa para el VA anterior, en la Fig. 4.9 se observa
como ahora todos los valores de DP=0.8 tienen un mejor rendimiento que los de
0.6.

Fuera del par de casos mencionados, durante todo el estudio intradiario se puede
establecer que la variable de mayor importancia para obtener un buen rendimiento

es DP, especificamente uno bajo. Al referirse a las proporciones de TG, aunque al
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principio existe cruce de sus tendencias, en las figuras 4.8 y 4.9 se nota como un

valor alto resulta mejor para obtener rendimientos elevados.

En cuanto a los VA, el aumento en el numero de transacciones disminuyendo la

selectividad de éstos se muestra como favorable para el modelo.

En general, algunos aspectos similares en los dos estudios con diferentes tipos de
datos son la obtencion de rendimientos mejores con VA menos estrictos, las
tendencias en las lineas de TG y la injerencia de bajos valores de DP para mejorar

el rendimiento total.

4.3 Analisis de periodos no superpuestos

Para tratar de analizar el comportamiento del patrén de una manera mas completa
se separaron los datos intradiarios dentro de tres periodos que no se traslapan entre
si, de igual tamano (dos meses cada uno), por lo que el numero de velas analizadas

fue de poco mas de 1,100 en cada caso.

El primero de estos periodos fue del 20 de julio al 19 de septiembre de 2018, el
segundo del 20 de septiembre al 19 de noviembre del mismo afio y el ultimo del 20
de noviembre de 2018 al 20 de enero de 2019. El objetivo de este arreglo es
observar si las tendencias en los resultados de rendimientos son similares al estudio
general, por lo que se respetaron todos los valores de DP y TG que se utilizaron en
el estudio de datos diarios e intradiarios. Con el fin de conservar el mayor numero
de transacciones posible se decidi6é utilizar el VA menos selectivo (22). A

continuacion, se muestran los resultados de las 24 combinaciones en cada caso.
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Tabla 4.9 Resultados de la regla de compraventa del IPC con datos intradiarios
para tres periodos no traslapados. (Subperiodo 1: del 20 de julio al 19 de
septiembre. Subperiodo 2: del 20 de septiembre al 19 de noviembre. Subperiodo 3:
del 20 de noviembre al 20 de enero.)

Subperiodo 1 Subperiodo 2 Subperiodo 3

DP TG RT RP RT RP RT RP
0.8 2 0.0015 0.0001 0.0400 0.0020 0.0130 0.0013
1.8 -0.0064 -0.0006 0.0334 0.0017 -0.0261 -0.0026
1.6 -0.0093 -0.0008 0.0200 0.0010 -0.0277 -0.0028
1.4 0.0026 0.0002 0.0102 0.0005 -0.0285 -0.0029
1.2 -0.0063 -0.0006 0.0041 0.0002 -0.0300 -0.0030
1 0.0118 0.0011 0.0074 0.0004 -0.0300 -0.0030
0.6 2 0.0084 0.0008 0.0536 0.0027 -0.0553 -0.0055
1.8 0.0006 0.0001 0.0471 0.0024 -0.0578 -0.0058
1.6 -0.0024 -0.0002 0.0336 0.0017 -0.0594 -0.0059
1.4 0.0072 0.0007 0.0239 0.0012 -0.0602 -0.0060
1.2 -0.0017 -0.0002 0.0178 0.0009 -0.0617 -0.0062
1 0.0164 0.0015 0.0210 0.0011 -0.0617 -0.0062
0.4 2 0.0286 0.0026 0.0752 0.0038 -0.0299 -0.0030
1.8 0.0208 0.0019 0.0686 0.0034 -0.0324 -0.0032
1.6 0.0178 0.0016 0.0552 0.0028 -0.0339 -0.0034
1.4 0.0275 0.0025 0.0406 0.0020 -0.0348 -0.0035
1.2 0.0185 0.0017 0.0345 0.0017 -0.0363 -0.0036
1 0.0336 0.0031 0.0328 0.0016 -0.0363 -0.0036
0.2 2 0.0372 0.0034 0.1129 0.0056 -0.0149 -0.0015
1.8 0.0294 0.0027 0.1063 0.0053 -0.0174 -0.0017
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1.6 0.0264 0.0024 0.0929 0.0046 -0.0190 -0.0019
14 0.0247 0.0022 0.0775 0.0039 -0.0198 -0.0020
1.2 0.0168 0.0015 0.0714 0.0036 -0.0213 -0.0021
1 0.0321 0.0029 0.0656 0.0033 -0.0213 -0.0021

4.3.1 Periodo 1 (20 de julio al 19 de septiembre de 2018)

Durante este periodo se puede observar en la Fig. 4.10 que se obtuvo una mayoria
de rendimientos positivos, ya que solo 5 combinaciones resultan en valores

negativos y todos estos no fueron inferiores al -1%.

Sin embargo, de manera similar al analisis que se realiz6 en la seccion completa de
datos intradiarios, hay que considerar el rendimiento que tuvo el IPC por si solo, y
ya que en este periodo paso de 48,826 a 49,591 unidades éste fue de 1.57%. Dicho
valor es superado por 13 de las combinaciones, lo que representa una ligera

mayoria de la muestra.

Como ya se ha demostrado en el par de estudios anteriores, el rendimiento se ve
favorecido por proporciones bajas de DP, y aunque una vez mas las lineas de
tendencia de TG se entrecruzan, la mejor opcion que se tenia en este primer

subperiodo para obtener ganancias es con 0.2 y 0.4 de DP.
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Figura 4.10 Rendimiento total con datos intradiarios del Subperiodo 1.

4.3.2 Periodo 2 (20 de septiembre al 19 de noviembre de 2018)

Durante este periodo intermedio el IPC experimentd su mayor caida al pasar de las
49,591 unidades a las 42,319, lo que representa una pérdida del -14.67%. Para
explicar dicha pérdida en tan corto lapso de tiempo seria un poco mas prudente

realizar un analisis fundamental.

Sin embargo, se puede observar en la Fig. 4.11 que el periodo fue el mas productivo
de los tres, y que a pesar de que el mercado bajo, el modelo aprovechd de gran
manera las pocas tendencias alcistas que existieron. No solo todas las
combinaciones obtuvieron un rendimiento positivo, sino que también superaron al
mercado por un amplio margen, alcanzando en el mejor de los casos (DP=0.2 y
TG=2) un valor del 11.3%, casi 26 % superior al del mercado.
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Figura 4.11 Rendimiento total con datos intradiarios del Subperiodo 2.

También se puede notar como este periodo es el mas similar a las tendencias
generales que se han replicado del modelo. Los valores de DP bajos y de TG altos
son los que tienen mayores rendimientos y las lineas de tendencia de TG solo se

entrecruzan una vez en sus proporciones mas bajas.

Lo anterior se puede explicar debido al numero de transacciones que existieron
durante este periodo, que fueron casi la mitad del total de la muestra, de manera
similar a lo que ocurria para VA bajos, el aumentar las operaciones beneficiaba al

éxito del modelo.
4.3.3 Periodo 3 (20 de noviembre de 2018 al 20 de enero de 2019)

Para el ultimo periodo del estudio se encontraron la menor cantidad de patrones
bandera validos, es por eso que el numero de operaciones durante este bimestre

final fue bajo.
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Figura 4.12 Rendimiento total con datos intradiarios del Subperiodo 3.

Contrastante con lo obtenido en el subperiodo anterior, todas las combinaciones
dan un rendimiento negativo con excepcion de una (DP=0.8 y TG=2). Dejando de
lado dicha combinacion se continua observando que el DP mas bajo y el TG mas

alto son los que tienen mejores rendimientos (en este caso, menores pérdidas).

Es importante enfatizar que el fracaso del modelo en este periodo es aun mayor
debido a que el indice aumentd de 42,319 a 44,242 unidades, lo que representa un
avance del 4.54%, el cual no estuvo cerca de ser alcanzado ni el mejor de los casos
(1.3%).

Por lo tanto, tras este estudio de periodos independientes, se puede concluir que el
modelo mostrd ser exitoso en dos de los tres subperiodos, aunque practicamente

en los tres se observd una tendencia similar a la existente en la muestra entera.

Algunos aspectos que se confirman del par de estudios anteriores son que los
valores bajos de DP benefician el rendimiento. Aunque no tienen tanto peso como
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DP, los valores en general altos de TG también benefician en este rubro. El tener

un mayor numero de transacciones marcara de manera mas notable las tendencias

del modelo de patron bandera.

4.4 Correlacion de los resultados

Para comprobar las tendencias observadas en las graficas, se realizé un breve

analisis estadistico con las variables involucradas en el estudio y las correlaciones

que existen entre ellas.

Debido al interés especial que existe en el tratamiento de datos intradiarios, se optd

por usar éstos sobre el analisis diario prefiriendolos también por su mayor numero

de transacciones.

Tabla 4.10 Matriz de correlacion para datos intradiarios

VA DP TG #OPS #OPS+ #OPS- PA RT RP
VA 1.000
DP 0.000 1.000
TG 0.000 0.000 1.000
#OPS -0.999 0.000 0.000 1.000
#OPS+ -0.950 0.074 -0.205 0.945 1.000
#OPS- -0.972 -0.048 0.134 0.977 0.854 1.000
PA -0.694 0.138 -0.563 0.679 0.834 0.539 1.000
RT -0.422 -0.715 0.132 0415 0.377 0.415 0.207 1.000
RP -0.577 -0.701 0.079 0.567 0.513 0.569 0.374 0.870 1.000

VA=Valor de Ajuste; DP=Detener Pérdida; TG=Tomar Ganancia; #OPS=Numero de

Operaciones; #OPS+= Numero de operaciones positivas; #OPS-=Numero de

operaciones negativas;

PA=Proporciéon de Aciertos; RT=Rendimiento Total,

RP=Rendimiento Promedio.
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En la Tabla 4.10 queda claro que no existe relacion causa-efecto alguna entre los
valores de VA, DP y TG ya que son las variables que fueron asignadas desde el
inicio del trabajo y aunque el numero de operaciones no fue establecido
explicitamente, es totalmente l6gico que éste mantenga una correlacion inversa con
el VA ya que esto solo significa que mientras el modelo sea mas selectivo (VA alto),

el numero de operaciones sera menor.

El que existan varias correlaciones entre el numero de operaciones y sus
contrapartes positiva, negativa y proporcién resulta hasta cierto punto l6gico al igual

qgue con el VA por lo explicado anteriormente.

La fila que mas interesa de la tabla 4.10 es la relativa al Rendimiento Total (RT)
debido a que es el valor que se busca maximizar. Estadisticamente se confirma lo
gue se observo durante el estudio completo: que existe una correlacion inversa
entre el valor de DP y el Rendimiento Total obtenido, esto quiere decir que entre

menor sea el valor de DP, mayor sera el rendimiento obtenido.

Aunque también se hizo mencion durante las secciones anteriores de una
correlacion directa entre el valor de TG y el rendimiento, no se puede sustentar
estadisticamente esta hipotesis para un contexto general. De manera similar se
descarta la idea de una correlacion inversa entre el VA y el rendimiento. Todo esto
no significa que no existio indicio alguno de que selectividades bajas beneficiaran el
modelo, o de que valores altos de TG obtuvieran mas rendimiento, en algunas
ocasiones se pudo observar graficamente de manera clara éste par de conceptos,

simplemente no se deben establecer en forma total.
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CONCLUSIONES

La regla de compraventa fundamentada en la busqueda de patrones bandera
validos con tendencias alcistas resultd, con los valores adecuados en sus variables
(idealmente: DP=0.2, TG=2, VA=2) efectiva en términos generales respecto a su
objetivo de obtener mejores rendimientos con su implementacién que los del

mercado.

La variable mas importante del estudio para mejorar las ganancias, sustentado
inclusive con analisis estadistico, fue la proporcion de Detener Pérdida,
especificamente los valores bajos resultaron ser altamente efectivos en la
consecucion de esta meta a pesar de que se disminuyera el porcentaje de aciertos
en el total de transacciones. De hecho, dicho porcentaje no manifestdé tener

injerencia alguna en el rendimiento total.

El aumento en el numero de transacciones mostré una tendencia general hacia la
mejora en las ganancias totales, por lo que, en esta cuadricula el realizar todas las
operaciones con Valor de Ajuste mayor o igual a dos es el equilibrio ideal entre
reducir en demasia el numero de transacciones debido a una estricta selectividad y
mantener un patrén con una figura de bandera perceptible. Aunque en mucho menor
medida que la variable de Detener Pérdida, en general los valores de Tomar

Ganancia mayores tendieron a beneficiar el rendimiento del estudio.

Con esta regla de compraventa el numero de transacciones negativas sera
practicamente siempre mayor al de sus contrapartes exitosas, es por eso que se
deben minimizar las pérdidas con un valor de Detener Pérdida bajo, que frene
rapidamente tantos casos de fracaso, y un valor de Tomar Ganancia alto, que
permita desarrollar las tendencias alcistas de manera importante para que

prevalezca un rendimiento positivo.
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Queda establecido que la eficiencia del mercado en la BMV no es fuerte, sin
embargo, los inversionistas deben tomar decisiones basadas en modelos bien
estudiados, ya que como se observd en este trabajo, cualquier variable fuera de
lugar, inclusive en un modelo adecuado, puede resultar en rendimientos no

deseados.

Para futuras investigaciones, se recomienda aplicar el modelo en otras bolsas
latinoamericanas importantes como la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), la
Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) o la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
asi como cambiar los parametros iniciales hacia valores mas bajos de DP y mas
altos de TG.

En el caso de contar con conocimientos de programacion avanzados, se puede
crear una plataforma que se alimente continuamente de datos en tiempo real y
detecte automaticamente los patrones indicados para posteriormente realizar la
operacion de compra/venta. Dentro de la fase de investigacion, dicha plataforma
seria una herramienta muy importante para la busqueda de un nuevo y mejorado
patrén bandera, o inclusive, en el perfeccionamiento de algun otro patrén como los
mencionados en la seccion 2.7. También se pueden explorar las eficiencias de otros
mercados emergentes a los que tal vez no se les presta tanta atencion, y
compararlas con las existentes de las bolsas mas conocidas como la de Nueva
York, Japon, Shanghai o Londres.
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Con el fin de transparentar completamente los resultados de esta tesis y tratando
de evitar cualquier tipo de efecto de caja negra, se comparten a continuacion todos
los patrones bandera encontrados con la fecha (y para el caso de los datos
intradiarios, también la hora) exacta de la primera vela que forma parte de la
cuadricula, asi como su valor de ajuste y la longitud de su cuadricula en unidades
del IPC (rango de ajuste).

Tabla A.1 Patrones bandera con datos diarios encontrados entre el 1° de enero
de 1999 y el 31 de diciembre de 2018.

Fecha Valor de Ajuste (VA) Rango de precio (R)

03/11/1999 3 633
03/02/2000 2 955
17/05/2001 5 732
14/08/2002 5 426
22/07/2003 3 330
05/01/2004 5 373
16/08/2004 2 448
17/08/2004 2 335
18/05/2005 5 720
01/09/2005 3 991
03/01/2006 3 1235
19/07/2006 3 1350
12/09/2006 2 1235
04/12/2006 3 910
05/12/2006 4 665
30/01/2007 3 1425
31/03/2008 5 1705
16/12/2008 3 1522
15/07/2009 2 2510
09/10/2009 2 1121
10/10/2009 4 979
10/06/2010 5 1650
13/09/2010 4 669
01/12/2010 2 1084
27/06/2011 2 1499
28/06/2011 4 1245
28/11/2011 3 2652
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20/12/2011 2 1715
02/01/2013 5 1196
17/12/2014 3 2962
18/12/2014 2 2176
05/10/2015 5 1635
15/12/2015 4 1677
15/02/2016 2 1170
16/03/2016 3 1984
17/03/2016 2 1441
03/04/2018 3 2876
04/04/2018 3 2393
*27/11/2018 2 2569

Tabla A.2 Patrones bandera con datos intradiarios encontrados entre el 20 de
Julio de 2018 y el 20 de enero de 2019.

Fecha Valor de Ajuste (VA) Rango de precio (R)
23/07/2018 15:15 4 545
24/07/2018 15:15 4 354
07/08/2018 09:15 4 386
14/08/2018 09:00 3 225
21/08/2018 08:30 5 401
22/08/2018 08:30 4 371
22/08/2018 08:45 4 263
27/08/2018 08:30 5 607
29/08/2018 09:15 4 199
30/08/2018 11:00 4 267
12/09/2018 12:30 2 216
24/09/2018 10:00 2 158
24/09/2018 10:15 2 160
25/09/2018 08:30 2 267
27/09/2018 09:00 5 200
27/09/2018 09:15 5 120
09/10/2018 09:00 3 401
09/10/2018 12:30 2 164
17/10/2018 10:00 2 316
19/10/2018 11:30 3 189
19/10/2018 11:45 5 144
25/10/2018 09:15 3 431
25/10/2018 09:30 3 326
31/10/2018 11:45 2 288
31/10/2018 12:00 4 233
01/11/2018 07:30 3 749
01/11/2018 07:45 2 494
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01/11/2018 08:00 3 435
01/11/2018 12:00 3 305
07/11/2018 08:30 4 440
09/11/2018 13:30 5 1216
20/11/2018 08:30 5 527
20/11/2018 15:15 3 369
29/11/2018 10:15 2 383
11/12/2018 15:00 3 770
11/12/2018 15:15 5 714
31/12/2018 10:45 3 138
02/01/2019 09:45 3 361
07/01/2019 11:30 2 294
09/01/2019 08:30 4 428
11/01/2019 09:15 3 205
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