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RESUMEN. En el presente trabajo se estudian las principales herramientas de análisis técnico
estadístico que existen en la teoría financiera como son: medias, móviles, momentum,
estocástico, R de Williams y RSI. El principal objetivo es determinar cual (es) herramienta (s)
es (son) de mayor efectividad en el mercado bursátil chileno. Para llevar a cabo esta
investigación se obtuvieron los precios de cierre diarios de las acciones de empresas que
componen el IPSA, entre el 3 de enero del año 2000 y el 30 de diciembre del año 2004.
Finalmente se trabajó con 22 empresas, considerando el criterio de permanencia de la acción
durante el período en estudio. Posteriormente se aplicaron las herramientas estadísticas del
análisis técnico durante el período señalado, para luego realizar una comparación entre ellas
y seleccionar las herramientas que resulten ser más rentables en el mercado local. Se concluye
que el indicador R de Williams  entrega mayores retornos que los otros indicadores. Los
resultados señalados anteriormente difieren de otros estudios similares aplicados a  acciones
pertenecientes a los índices bursátiles estadounidenses Dow Jones Industry y Nasdaq (Parisi,
2003), en los cuales se concluye que el mejor indicador es el %K. Lo anterior podría indicar
que  las técnicas que tienen mejor desempeño en mercados de capitales desarrollados, no
necesariamente entregan los mismos resultados en mercados más pequeños y viceversa.

Palabras clave: Bursátil,  inversión,  técnico.

ABSTRACT: In the present work the principal statistic technical analysis tools of financial
theory are studied, including: mean, mobile, momentum, stochastic, R of Williams and RSI.
The main objective is to determine which tools  are of greater efficiency in the Chilean Stock
Exchange Market. To carry out this investigation the daily closing prices of the stocks from
companies that compose the IPSA index were obtained between January 3th 2000 and
December 30th 2004. The study included  22 companies, , considering the permanency of the
stock during the period in study as a criterion. Subsequently the statistic technical analysis
tools were applied to the indicated period, and then  a  comparison was performed between
them and a selection of the tools that turned out to be more profitable in the local market was
carried out.. The results show that the R of Williams indicator delivers greater returns than the
other indicators. The previous results differ from similar studies applied to stocks belonging to
the Dow Jones Industry and Nasdaq indexes of the American Stock Exchange. The foregoing
would indicate that  the techniques that have better performance in developed capital markets,
not necessarily deliver the same results in smaller markets and vice versa.

Key words: Stock exchange,  investment,  technical.
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INTRODUCCIÓN

Una de las perspectivas a través de las cuales se ha
estudiado los movimientos del mercado ha sido el
análisis técnico, el cual pretende pronosticar las
futuras tendencias de los precios, el cual, por sus
características,  es aplicable principalmente en
estrategias de corto plazo.

Los analistas técnicos fundamentan su análisis en la
premisa que postula que los movimientos del mercado
lo descuentan todo, es decir, el precio de un título
accionario refleja toda la información relevante. Si se
desea conocer la tendencia futura de los precios de
un título bastará con estudiar los precios históricos y
aplicar indicadores técnicos.

En forma contraria, Fama (1970) plantea que los
mercados son eficientes, es decir, que el mercado
refleja completamente toda la información disponible
para la determinación de los precios de un título
accionario. Lo anterior supone que la información y
el costo de transacción son cero. La hipótesis de
mercados eficientes señala que los precios de un título
accionario fluctúan de forma aleatoria alrededor de
su valor intrínseco (Murphy, 1999). Esta hipótesis ha
dado lugar a la teoría de paseo aleatorio que postula
que los cambios en los precios son serialmente
independientes y que la historia de los precios no
permitiría conocer la tendencia futura de los mismos.
La teoría de paseo aleatorio (Random Walk) implica
que al usar series de precios pasados de acciones
no es posible obtener ganancias mayores que al usar
una estrategia de comprar y mantener (buy and hold)
(Jensen and Benington, 1970). De acuerdo a lo
anterior, un comportamiento aleatorio de los precios
de un título accionario invalidaría la premisa principal
del análisis técnico y su aplicación.

Sin embargo, existen muchos estudios que han
concluido que existe evidencia significativa respecto
a la predictibilidad de los precios de un título accionario
lo que confirma que estos no son aleatorios, y por
ende, es posible obtener rentabilidades positivas
usando algunas herramientas de análisis técnicos.
Lo & MacKinlay (1988) usando datos de acciones de
un período 24 años (desde 1962 hasta 1985) de la
bolsa de Estados Unidos, rechazan la hipótesis de
paseo aleatorio en precios de acciones lo cual no
significa que los mercados sean ineficientes.

Por su parte Conrad & Kaul (1988, 1989) encontraron
evidencia que muestra que los retornos a corto plazo
representan una gran proporción de la variación total

de los retornos, es decir, que es posible predecir los
retornos en el corto plazo.

Otros estudios, confirmando el anterior,  como los de
Chopra, Lakonishok & Ritter (1992), DeBondt y Thaler
(1985), Fama y French (1988), Poterba y Summers
(1988) encontraron evidencia que en el largo plazo
hay un correlación serial negativa en los retornos de
activos individuales, es decir, en el largo plazo no es
posible predecir los precios de un título accionario.

Jegadeesh (1990) encontró evidencia significativa
para rechazar la hipótesis que los precios de títulos
bursátiles siguen un camino aleatorio. Jegadeesh
(1990) concluye que el predecir los retornos
accionarios puede ser atribuido a la ineficiencia de
los mercados o a cambios sistemáticos en las
expectativas de los retornos en los mercados
bursátiles.

Se puede concluir que no existe total evidencia de la
imposibilidad de predecir los movimientos del
mercado. En nuestra opinión, existe suficiente
evidencia que confirma que los mercados son
eficientes en condición  débil y semifuerte, sin
embargo dicha eficiencia no se da necesariamente
en el corto plazo. Otro aspecto relevante de estudiar
es la condición del mercado en estudio, esto es,
existen mercados de gran desarrollo bursátil
(mercados consolidados), como lo son los mercados
de US y UK, en los cuales existe alta liquidez y
profundidad en el mercado, por otro lado tenemos
mercados más pequeños, de menor liquidez y
profundidad, como es el caso de Chile. El nuestra
opinión, mercados de capitales pequeños propician
la existencia de ineficiencias de mercado.

El objetivo de este estudio es analizar las principales
herramientas de análisis técnico estadístico que
existen en la teoría financiera como son: medias
móviles,  momentum, oscilador RSI, estocástico, R
de Williams. La aplicación de estas técnicas se realizó
en el mercado bursátil chileno considerando un
período de 5 años de estudio (2000-2004).

Nuestra hipótesis nula (Ho) es  que no se puede
obtener una rentabilidad mayor que la  obtenida en
base a una estrategia pasiva, utilizando indicadores
de análisis técnico. La hipótesis alternativa (H1), es
lo opuesto a lo señalado anteriormente,  es decir, que
si se posible obtener resultados anormales utilizando
indicadores de análisis técnico. Se entiende  como
estrategia pasiva, el comprar la acción al principio de
año y vender al final del año.
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Los resultados obtenidos permiten rechazar la
hipótesis nula. El indicador R de Williams de 20 días
entrega  mayor rentabilidad que los otros indicadores
analizados y  mayor que la estrategia pasiva, durante
todo el periodo en estudio. Los indicadores %K, media
móvil (excepto MM200) y RSI, entregan mayor
rentabilidad que la estrategia pasiva en la mayoría
de los casos.  Sólo el indicador Momentum entrega
una rentabilidad menor que la estrategia “buy and
hold” en todos los casos analizados.

La estructura del trabajo es la siguiente: En una
segunda sección se analiza la metodología, en la
tercera sección se explica los datos que sirvieron de
base para el estudio, en la cuarta sección se entregan
los resultados obtenidos en dicho estudio,
acompañados de las respectivas tablas de resultados,
las cuales de exponen en la quinta sección, para
finalmente en una sexta sección, entregar las
conclusiones.

METODOLOGÍA

Análisis Técnico

El análisis técnico se inició el siglo pasado cuando
las empresas no tenían la obligación de proporcionar
información sobre sus estados financieros y
prácticamente la única información disponible era la
del propio mercado, tales como precio y volumen
(Elvira y Puig, 2001).

El análisis técnico tiene como objetivo detectar
tendencias y cambios de tendencias en la evolución
de los precios accionarios, a fin de predecir su
movimiento en el corto plazo, a partir del
comportamiento que éstos han registrado en el
pasado (Parisi, 2003). Este análisis se apoya,
principalmente, en el estudio de gráficas y barras, en
el cálculo de indicadores estadísticos y en el estudio
de series de tiempo, además de cierta dosis de sentido
común.

Lo anterior hace que éste análisis esté dirigido
principalmente a inversionistas de corto plazo y
especuladores de mercado.

Los principales supuestos que sirven de fundamento
al análisis técnico dicen relación con la presencia de
cierta trayectoria o tendencia que los precios han
seguido en el pasado, y que se cree se volverá a
repetir en el futuro (Parisi, 2003). Las hipótesis que
se establecen al aplicar el análisis técnico son:

- El mercado ofrece información suficiente para
predecir sus tendencias.
- Los precios de los títulos bursátiles siguen
determinadas tendencias.
- El pasado ayuda a predecir el futuro, ya que
lo que ocurrió ayer volverá a ocurrir mañana.

El análisis técnico es el estudio de los movimientos
del mercado (precio, volumen e interés abierto), con
el propósito de pronosticar las futuras tendencias de
los precios (Murphy, 2003).

El análisis técnico se basa en que el mercado
proporciona la mejor información sobre la evolución
futura que puede tener él mismo y los respectivos
activos que lo integran. El análisis técnico se centra
en el estudio del mercado en sí mismo. El mismo
mercado descuenta todas las variables que puedan
afectarle, entre ellas las estudiadas a través del
análisis fundamental. Su objetivo es predecir la futura
tendencia de los precios a partir del estudio de los
gráficos o charts (Elvira y Puig, 2001).

Es decir, a través del análisis técnico se trata de prever
los cambios de tendencia del mercado, o de un activo
en particular, para poder tomar decisiones de compra
o venta beneficiosas. Por tanto, este análisis persigue
la anticipación a un cambio de tendencia que
provocará una decisión que se mantendrá hasta que
se detecte un nuevo cambio de tendencia.

Hay que destacar que el análisis técnico no sólo se
aplica a los títulos valores sino también a los índices,
opciones, futuros, mercaderías, tipos de interés, y
divisas, entre otros.

El análisis técnico considera dos tipos de corrientes
que tienen como objetivo la predicción del precio de
las acciones del mercado bursátil. De acuerdo a lo
expresado por Murphy (1999), “aquellas personas que
aplican el enfoque técnico reciben diferentes nombres,
tales como analista técnico, chartista, analista de
mercado, y analista visual”. De lo anterior se puede
desprender que podemos dividir a los analistas
técnicos en “Chartista” y “Analista técnico”.

El primero (chartista) basa su análisis en el estudio
de los gráficos bursátiles. Según lo expresado por
Elvira y Puig (2001) el análisis gráfico “es aquel cuya
base de estudio son las figuras que se pueden
observar en un gráfico bursátil”.

Según Parisi (2003) el análisis gráfico es “uno de los
pilares del análisis técnico, siendo de uso común entre
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muchos analistas de mercado. Este tipo de análisis
permite detectar la tendencia y los cambios de
tendencia experimentados por el mercado, lo que
ayuda en la toma de decisiones respecto de qué y
cuándo comprar o vender”.

Por su parte Murphy (1999) expresa que para el
chartista “Los gráficos siguen siendo su herramienta
principal y todo lo demás es secundario”, el mismo
autor profundiza un poco más el concepto y menciona
“Este enfoque ha recibido la denominación de
grafismo artístico, porque la interpretación  de los
gráficos es mayoritariamente un arte”.

Resumiendo, se puede decir que el chartista es
considerado como un analista técnico, pero utiliza los
gráficos bursátiles como principal herramienta de
análisis.

La segunda clasificación (analista técnico) considera,
además de los gráficos, otros elementos más
objetivos para desarrollar su análisis. En palabras de
Murphy (1999) “El analista estadístico o cuantitativo
toma los principios subjetivos del chartista, los
cuantifica, prueba y optimiza con el propósito de
desarrollar sistemas mecánicos de transacción”.

Al respecto Elvira y Puig (2001) mencionan que el
análisis técnico “se basa en la aplicación de fórmulas
matemáticas y estadísticas a los precios y volúmenes
de los valores.”

Por  otro lado Parisi (2003) señala que el análisis
técnico “son medidas que se basan en datos que el
mercado proporciona”.

Una forma de diferenciar ambos analistas es lo
expresado por Murphy (1999) “una forma de distinguir
entre los chartistas y los estadísticos es decir que
todos los chartistas son técnicos, pero no todos los
técnicos son chartistas”.

Resumiendo lo señalado por los autores anteriores
se puede decir que el analista técnico utiliza las
mismas herramientas que el “chartista” pero incorpora
fórmulas matemáticas, estadística y el uso de
computadores con el objetivo de que el análisis sea
más objetivo y que la decisión de compra y venta de
un título accionario dependa de modelos matemáticos.

Modelos Técnicos

La literatura referida al análisis técnico presenta una
exhaustiva variedad de modelos, pero este estudio

mencionará los más referenciados y sobre los cuales
se han desarrollado la mayoría de las investigaciones
sobre el tema. Los modelos que se analizarán en el
estudio  corresponden a: promedio o media móvil,
momentum, %R de Williams, %K y RSI. En el se
explican los conceptos asociados a cada indicador,
según fueron aplicadas para el presente estudio.

Cálculo de la Rentabilidad y Análisis Comparativo

La rentabilidad de la acción fue calculada en base a
la metodología explicada en Anexo 2, para cada
indicador, en bases los precios diarios de la acciones.
Los resultados corresponden a rentabilidades medias
anuales (rentabilidad acumulada/5 años). No se
consideraron costos de transacción.

No suponemos monto máximo de inversión en cada
transacción, de tal forma que al producirse compras
y/ventas sucesivas, consideramos como posibles
acceder a todas ellas. La rentabilidad en dichos casos
es determinada considerando la cotización de la
acción al momento de la respectiva venta, en relación
al precio de dicha acción, al momento de la última
compra.

Considerando la  gran cantidad de datos utilizados
en cada serie, fue necesario desarrollar un software
para automatizar el cálculo de cada indicador.

La rentabilidad obtenida con cada indicador técnico,
fue comparada con la rentabilidad obtenida, si se
hubiera seguido una estrategia pasiva (buy and hold),
es decir si se  hubiesen comprado las acciones al
principio de año, para luego venderlas al final del año.
Las rentabilidades resultantes de la aplicación de la
estrategia pasiva, se muestran también de  acuerdo
a sus valores medios, con objeto de hacerlas
comparables  las rentabilidades obtenidas por la
aplicación de cada indicador.

La rentabilidad fue obtenido por la diferencia
generada entre el precio de venta menos el precio de
compra,  dividiendo luego  dicha diferencia con
respecto al precio de compra:

                                     Pt - Pt - 1

Rentabilidad =                               * 100
           Pt - 1

Donde Pt = Precio de venta y Pt - 1 = Precio de compra
(Anexo 2).
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Datos

El estudio fue realizado  sobre las acciones que
componen el indicador IPSA, considerando un periodo
de cinco años (2000-2004). Se utilizaron precios de
cierre diarios de las acciones, información obtenida
de la base de datos de la Bolsa de Comercio de
Santiago. La muestra  se seleccionó en base a los
siguientes criterios:

- Permanencia de la acción en el indicador
IPSA, durante todo el periodo en estudio.
- Que la serie haya tenido una continuidad
aceptable durante el periodo en estudio. El concepto
aceptable, fue definido en base a la permanencia de
cotizaciones. Se excluyeron aquellas acciones que
por alguna razón, presenta discontinuidad en la serie.

Luego de aplicar los criterios antes indicados quedó
un total de 22 empresas (Anexo 1).

RESULTADOS

Los resultados del estudio muestran que la técnica R
de Williams  entrega una mayor rentabilidad durante

todo el período en estudio. Los peores resultados son
obtenidos con indicador Momentum.

Los resultados del mejor indicador (R de Williams),
nos muestra una rentabilidad mayor a la estrategia
pasiva (buy and hold).

Los resultados se muestran en las tablas que se
presentan en el punto 5. Se compara la rentabilidad
de cada indicador con la rentabilidad pasiva (RP) y
se analiza la rentabilidad máxima (MAX) y mínima
(MIN) obtenida en cada una de las empresas.

Media móvil. Este indicador entrega resultados de
rentabilidad mayores que la  estrategia de rentabilidad
pasiva, todo el periodo en estudio. Los máximos del
indicador dan en el PM de 5 días y los mínimos en el
indicador de PM de 200 días. Lo anterior, permite
concluir que los indicadores técnicos eficaces, en el
periodo en estudio,  son aquellos que consideran un
muy corto plazo de análisis y no  periodos mayores
como ocurre con  el PM de 200 días. Los resultados
se muestran en la Tabla 1.
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Momentum. Este indicador presenta rentabilidades
menores que la rentabilidad pasiva. Lo mínimos del
indicador se dan en el Momentum de 15 días. Los
máximos de rentabilidad, todas las empresas
analizadas, resulta en el indicador Momentum de 7
días, pero presenta rentabilidades negativas.
Nuevamente  los resultados son coincidentes  con
los obtenidos en el indicador Media Móvil, en cuanto,
las mayores rentabilidades  se obtienen con el uso

de periodos corto para  la estimación del
comportamiento de la serie y no utilizando periodo
más largos. Los resultados se  entregan en la Tabla
2.

Indicador % R de Williams. Con la aplicación de
este indicador se obtienen rentabilidades positivas y
mayor que la estrategia pasiva  Los mínimos del

indicador se dan en %R de 15 días y los máximos se
dan principalmente en %R de 20 días. Los resultados
se muestran en la Tabla 3.

Indicador % K. En el todas las empresas analizadas,
éste indicador entrega una rentabilidad mayor que la
estrategia pasiva. Los resultados entregados por éste
indicador son coincidentes con los obtenidos en el
indicador Media Móvil. Los resultados se  entregan
en la Tabla 4.

R.S.I. Este indicador presenta rentabilidades mayores
que aquella obtenida utilizando una estrategia pasiva.
Lo mínimos del indicador se dan en el  utilizando 15
días. Los máximos de rentabilidad, todas las
empresas analizadas, resulta en el indicador R.S.I.
de 20 días. En este caso la rentabilidad pasiva no es
mayor a ninguno de los dos períodos de tiempo
analizados. Los resultados se  entregan en la Tabla
5.
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CONCLUSIONES

Es estudio comprende una serie temporal compuesta
por 22 acciones pertenecientes al indicador IPSA, del
mercado chileno. El objetivo de la investigación es
determinar si utilizando indicadores de análisis técnico
estadístico, es posible obtener una rentabilidad mayor
que la obtenida en base a una estrategia pasiva (buy
and hold).

Los resultados permiten rechazar la hipótesis nula,
es decir, es posible obtener un nivel de rentabilidad
porcentual superior a la estrategia pasiva, con la
utilización de indicadores de análisis técnico.

De acuerdo a la teoría de mercado eficiente, Fama
(1970), los precios tienen un comportamiento aleatorio
y por lo tanto no es posible predecir su
comportamiento. No obstante lo anterior, existen
diversos estudios que ha encontrado evidencia de la
existencia de ineficiencias de mercados,   tales como
Lo & MacKinlay (1988), Conrad & Kaul (1988, 1989),
Chopra, Lakonishok & Ritter (1992), Jegadeesh
(1990).

Los resultados del estudio  muestran que la mayor
rentabilidad se obtiene con la aplicación del indicador
%R de 20 días y con el indicador R.S.I. El indicador
Momentum entrega la peor rentabilidad con respecto
a lo otros indicadores, además con este indicador se
obtiene una rentabilidad negativa en todos los casos
y menor que la rentabilidad obtenida con la estrategia
pasiva.

Con el indicador Media Móvil se obtiene una mayor
rentabilidad al utilizar 5 días, que si consideramos
periodos mayores, tal es así, que las rentabilidades
menores con este indicador, son obtenidas con
periodos de 200 días.

Reconocemos como una limitación de nuestra
investigación, la metodología utilizada para determinar
la rentabilidad referencial (estrategia pasiva), pues
creemos que es posible utilizar otras metodologías
con mayor fundamentación  científica, como es el
modelo de mercado:

              Rit = α + βiRmt + uit
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