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RESUMEN: El objetivo fundamental de este trabajo es determinar la aplicabilidad de los Indicadores Técnicos para
la negociacion en el Mercado Cambiario Colombiano. Para ello, una gama de indicadores fue probada en la
generacion de senales de compra y venta, y su desempefio fue probado por medio de un modelo simple de inversion
para el periodo posterior a la implantacion del actual régimen cambiario. Con el objeto de aproximar el estudio a las
condiciones reales del mercado, algunos andlisis incluyeron los costos de transacciéon y una inversiéon en activos
libres de riesgo para determinar sus efectos. Se encontré que es posible obtener rentabilidad al invertir en ddlares,
obedeciendo las sefiales originadas por algunos indicadores (como el /ndice de Demanda, el Oscilador de precio o el
Momentum), pero supeditado al hecho que se puedan obtener costos de transaccion bajos y cotizaciones cercanas a la
TRM; también se determind que es posible realizar inversiones a largo plazo, soportando algunos periodos de
pérdidas.
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ABSTRACT: The main objective of this work is determining the applicability of technical indicators for negotiating
in the Colombian Foreign Exchange Market. For this purpose, a group of indicators was individually tested in the
generation of buy and sale signals, and their quality was tested using a simple model of investment for the period
after the establishment of the present exchange regime. With the intention of approximating the study to the real
conditions of the market, any analyses including transaction costs and an investment in risk-free assets to determine
their effects, were also made. It is found that it is possible to obtain returns when the investment is made in dollars,
obeying the signals originated from some indicators (like the Demand Index, the price Oscillator or the Momentum),
but conditioned to the fact that low costs of transaction can be obtained, as well as rates of quotations very similar to
the TRM; it is possible to make long term investments, supporting some periods of losses, too.
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trading.
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1. INTRODUCCION

Los mercados financieros  colombianos,
especialmente el cambiario, estan ain poco
desarrollados, lo que se refleja entre otras cosas,
en la forma como los inversionistas deciden sus
politicas de inversion. A pesar de la expansion
que estos mercados han tenido en los ultimos
aflos y de la motivacion existente para la
utilizacion de herramientas de analisis de
inversiones, las decisiones de compra y de venta
de activos siguen conteniendo un alto grado de
conocimiento subjetivo basado en heuristicas
aprendidas a través de anteriores experiencias.

Existen muchos métodos en el analisis de
inversiones, pero casi todos ellos se agrupan en
dos grupos generales: el Analisis Fundamental y
el Analisis Técnico.

El Analisis Técnico es un método racional que
permite predecir el comportamiento futuro de los
precios de un activo empleando sus precios
pasados. Esta técnica se origind mucho antes del
desarrollo de la Teoria Financiera Moderna y
basicamente emplea el analisis grafico (conocido
como Chartismo) como herramienta
fundamental de analisis, basado mas en reglas de
orden racional y empirico, que en modelos
tedricos sobre el comportamiento de los precios;
ésta ha sido una de las causas de mayor debate
sobre su aplicabilidad entre los tedricos. No
obstante, la utilizacion del Analisis Técnico, y
especialmente de los Indicadores técnicos, ha
tomado mucha fuerza en los mercados
financieros internacionales, principalmente por
el desarrollo de las tecnologias de la informacion
que han permitido la construccion de Sistemas
Automaticos de Operacion.

A pesar de la controversia, desde hace varias
décadas se han originado estudios encaminados a
determinar su aplicabilidad a diferentes
mercados alrededor del mundo [véase por
ejemplo a Isakov y Hollistein (1999), Hsu y
Kuan (2004), Kyritsis (1999), Garcia y Sosvilla
(2003), Rodriguez, Negrete y Santamaria
(2001)].

En Colombia su aplicacion ha sido muy reciente
y son escasos los estudios con un cierto rigor

cientifico disponibles sobre su aplicabilidad,
especialmente al mercado cambiario [uno de
estos estudios puede verse en: Botero, Builes y
Pérez (2000)].

A partir de los conceptos tedricos del Analisis
Técnico, principalmente de los Indicadores; de
los resultados presentados por los trabajos
realizados anteriormente, y de la necesidad de
construir estrategias de inversion que permitan la
obtencion de ganancias, eliminando Ia
subjetividad propia de las decisiones humanas;
se generan algunas preguntas que motivan el
desarrollo de un analisis profundo: ;para un
mercado como el Cambiario Colombiano, el
desarrollo de estrategias de negociacion basadas
en la utilizacion de indicadores permite la
obtencion de ganancias?, el desempefio de un
indicador sera congruente de un periodo a otro?,
[los costos de transaccion y la combinacion de la
inversion en dicho mercado con una inversion en
un activo libre de riesgo distorsionan
significativamente los resultados obtenidos por
los indicadores?, pero si solo se emplean durante
los periodos en los que tedricamente tienen un
mejor desempefo, /se podra mejorar la
rentabilidad?, ;la combinacion de un indicador
seguidor de tendencia con un oscilador generara
un sistema de negociacion mas adecuado?.

Este es el primero de dos textos en los que se
pretenden realizar un primer estudio que aplique
una amplia gama de indicadores técnicos al
Mercado  Cambiario  Colombiano,  para
determinar si su utilizacién permite la obtencion
de rendimientos; por lo que se emplean
seguidores de tendencia, osciladores de distinta
indole (de volumen, impetu y uno de
volatilidad), asi como dos indicadores
determinantes de periodos de tendencia y de
trading (el VHF y el ADX). Entre sus
pretensiones esta la de ser un estudio ajustado a
las condiciones del mercado, por lo que se
incluyen los costos de transaccion y la
posibilidad de realizar inversiones libres de
riesgo.

En este primer texto se da respuesta a las
primeras 3 preguntas de investigacion. En las
siguientes paginas, Seccidn 2, se presenta una
breve descripcion del Mercado Cambiario
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Colombiano, donde se resalta la importancia de
la TRM y en donde se describen sus condiciones
de operacion. A continuacion, en la Seccion 3 se
describen a grandes rasgos la gama de
indicadores disponibles para el desarrollo del
estudio, para posteriormente presentar en la
Seccion 4 la metodologia empleada para el
desarrollo del analisis y las condiciones de las
simulaciones realizadas, cuyos resultados son
presentados en la Seccion 5. Finalmente las
conclusiones y recomendaciones del estudio son
presentadas en la Seccion 6.

2. MERCADO
COLOMBIANO

CAMBIARIO

El mercado de divisas se ha convertido en el
mercado financiero mas importante en el mundo,
expresado tanto en el volumen diario de
negociacion, en su incidencia en otros mercados
financieros, asi como en los de bienes y
servicios. En cuanto a volumen, en promedio se
mueven algo mas de un billon de délares diarios,
es decir, cerca de cien veces el promedio de
acciones transadas en Wall Street (Garcia y
Sosvilla, 2003).

En Colombia, todas las operaciones de compra y
venta de moneda extranjera, especialmente dolar,
constituyen el Mercado Cambiario Colombiano.
Dicho mercado esta conformado por dos
submercados: el Mercado Regulado, en el cual
las operaciones estan canalizadas por los
Intermediarios del Mercado Cambiario; y el
Mercado libre, en donde las operaciones son
realizadas entre el publico en general vy,
compradores 'y vendedores profesionales
(Colombia, Banco de la Reptblica, 2000).

21 La TRM y el Mercado Cambiario
Colombiano

Cada uno de los Intermediarios del Mercado
determina una tasa de cambio para las
operaciones que realiza. La TRM es el promedio
ponderado aritmético de esas tasas en Bogota,
Medellin, Cali y Barranquilla (Colombia. Banco

de la Republica, 2000) — Existen algunas
transacciones llevadas a cabo por los
Intermediarios del Mercado que estan exentas de
ser incluidas en el céalculo de la TRM. Ver
(Colombia. Banco de la Republica, 2000). La
TRM es la tasa de cambio empleada en el
comercio exterior formal y sirve de referencia en
gran cantidad de contratos comerciales y
financieros (Superintendencia, 2002).

En el mercado libre, las divisas son vendidas a
tasas ligeramente distintas a la TRM, pero que
tienden a moverse en el mismo sentido, aunque
no existe un mecanismo que permita realizar un
seguimiento a sus transacciones, a pesar de que
el Banco de la Republica realiza encuestas
diarias sobre las tasas de negociacion; todo esto
conlleva a que la 7TRM, como su nombre lo
indica, resulte ser la tasa representativa del
Mercado Cambiario Colombiano.

2.2 Régimen de tasa de cambio vigente

En los ultimos 24 afos, en Colombia, se ha
modificado tres veces el sistema de tipo de
cambio. Hasta 1991 existia un régimen de tasa
fija en el cual la tasa de cambio se predefinia por
el Gobierno Nacional. Bajo el gobierno de
Gaviria y sus ideas de la apertura de mercados,
el sistema fue cambiado por un régimen mas
flexible: un régimen de flotacion controlada.
Pero en 1994, ante la necesidad de recobrar el
control sobre las variables macroeconomicas
después de enfrentar un periodo de tasas de
interés muy bajas y alta entrada de capital, se
introdujo en Colombia el régimen de Banda
Cambiaria (Urrutia, 2003).

Frente a la fuerte especulacion que se origind
bajo este régimen por parte del mercado para
tratar de romper los limites de la banda, la cual le
costo varios miles de millones de dolares al
Banco de la Republica y ante las sugerencias
dadas por el FMI durante las negociaciones del
Plan Colombia; en septiembre de 1999, se tomo
la decision de abolir el sistema de bandas
cambiarias € implantar un nuevo sistema de
régimen cambiario. El nuevo régimen es una
forma particular de tipo de cambio variable,
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conocido como tasa de cambio flotante sucia,
donde la tasa no es totalmente libre, sino que el
Banco Central tiene la facultad de intervenir el
mercado en situaciones extremas para evitar
desequilibrios en la economia y los mercados
nacionales (Urrutia, 2003).

3. HERRAMIENTAS DEL ANALISIS

TECNICO

El Analisis Técnico se divide en dos formas
principales: el andlisis por graficos (conocido
como Chartismo) y el analisis cuantitativo. El
analisis grafico utiliza lineas y figuras para
identificar tendencias y patrones dentro del
desempefio, principalmente de los precios,
aunque también de los volumenes e intereses
compuestos; véase las obras de John Murphy
(Murphy, 2000) y de Leopoldo Séanchez et al
(Sanchez Nuiez y Couto; 2000). La segunda
forma del Analisis Técnico es el analisis
cuantitativo, el cual utiliza herramientas
estadisticas (Indicadores Técnicos) para ayudar a
identificar periodos de sobrecompra o sobreventa
de los activos (Rodriguez, Negrete y Santamaria;
2001).

3.1 Indicadores Técnicos

Los indicadores técnicos son basicamente
modelos matematicos y estadisticos sobre los
valores historicos de precios, volimenes y
volatilidades de los activos (Sanchez, Nufiez y
Couto; 2000), los cuales se calculan al final del
periodo de analisis y son llevados a graficos para
una mejor comprension (Elvira y Puig, 2000).

Los indicadores pretenden eliminar la
subjetividad propia del analisis grafico, asi como
la dificultad para identificar y sistematizar las
sefiales a la hora de tomar las decisiones de
inversion, proporcionando sefiales claras y
precisas que no se prestan para controversias en
cuanto a su interpretacion, lo cual si sucede en el
Chartismo (Murphy, 2000).

Los indicadores se pueden dividir basicamente
en tres grupos: los seguidores de tendencia, de
los cuales se destacan principalmente los
promedios moviles; los de contratendencia,
conocidos como osciladores; y aquellos que
identifican en que periodo se encuentra el activo
(periodos de tendencia o periodos de trading),
los cuales son relativamente nuevos. También es
comun clasificarlos como indicadores de precio,
de volumen y de volatilidad segin sea la
informacion utilizada como input.

3.1.1 Indicadores seguidores de tendencia

Son indicadores que resultan utiles solo en
periodos en los que los precios se encuentran en
tendencias, ya que las identifican y confirman su
comienzo, pero solo después de que se han
consolidado. Su objetivo no es predecir el
comportamiento  futuro sino indicar su
evolucion, por lo cual los sistemas de operacion
basados en estos indicadores no logran comprar
en el precio mas bajo ni vender en el mas alto, ya
que se pierde la primera parte del movimiento
para poderlo confirmar (Medina, 2001). Cuando
el mercado se encuentra en periodos de trading,
los seguidores de tendencia son de muy poca
utilidad. En la Tabla 1 se aprecian los seguidores
de tendencia que fueron utilizados para el
desarrollo de este estudio.

3.1.2 Osciladores

Existe otro tipo de herramientas que son
opuestas en su utilidad a los seguidores de
tendencia, ya que son muy utiles en mercados sin
tendencia, es decir, en aquellos en que los
precios se mueven lateralmente, fluctuando entre
bandas horizontales (periodos conocidos como
trading), los cuales son caracteristicos hacia el
final de movimientos importantes (tendencias)
(Sanchez, Nuiiez y Couto, 2000; Murphy, 2000).
En mercados con tendencia definida, los
osciladores son muy poco utiles. En la Tabla 2,
se muestran los osciladores utilizados para este
trabajo.
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Tabla 1. Indicadores seguidores de tendencia
Table 1. Trend-following indicators

INDICADOR TIPO SENALES
Venta: cuando el promedio cruza hacia abajo del precio sobre el
Promedio Moévil Simple promedio.
Compra: cuando lo cruza hacia arriba.
Promedio Movil Venta: guando el promedio cruza hacia abajo del precio sobre el
Ponderado promedio.
Compra: cuando lo cruza hacia arriba.
Promedio Movil Venta: guando el promedio cruza hacia abajo del precio sobre el
Exponencial promedio.
Compra: cuando lo cruza hacia arriba.
Promedios Méviles
Dobles (Simples, Compuesto | Venta: cuando el corto corta hacia abajo al largo.
Ponderadas y no acotado Compra: cuando lo corta hacia arriba.
Exponenciales)
Oscilador de precio a
partir de promedios Simple Venta: cuando la OPp corta hacia abajo la linea cero.
moviles. Forma acotado. Compra: cuando la corta hacia arriba.
porcentual
Compuesto | Venta: cuando el MACD cruza hacia abajo a la dis.
MACD . .
no acotado Compra: cuando la cruza hacia arriba.
Simple Venta: cuando la TRIX corta hacia abajo la linea cero.
TRIX . .
acotado Compra: cuando la corta hacia arriba.
Sistema Parabolico SAR Venta: cuando el precio cruza la llpea discontinua del SAR.
Compra: cuando la cruza hacia arriba.

Tabla 2. Osciladores técnicos
Table 2. Technical oscillators

OSCILADOR

TIPO

SENALES

Momento

Simple no acotado

Venta: cuando el MOM cruza hacia abajo la linea media.
Compra: cuando la cruza hacia arriba.

Tasa de Cambio ROC

Simple no acotado

Venta: cuando el ROC cruza hacia abajo la linea media.
Compra: cuando la cruza hacia arriba.

Estocastico de Lane

Compuesto acotado

Venta: cuando %k cruza hacia abajo a la %Dz
Compra: cuando la cruza hacia arriba.

Estocastico lento

Compuesto acotado

Venta: cuando dis cruza hacia abajo a %Dz.
Compra: cruce hacia arriba de la dis a la %Dz

%R Larry Williams

Simple acotado

Venta: cuando la %R cruza hacia abajo la linea de 80.
Compra: cuando la %R cruza hacia arriba la linea de 20.

indice de Fuerza Relativa RSI

Simple acotado

Venta: cuando la RS/ cruza hacia abajo la linea de 70.
Compra: cuando la RS/ cruza hacia arriba la linea de 30.

indice de Volatilidad Relativa

RVI

Simple acotado

Venta: cuando la RVI cruza hacia abajo la linea de 70.
Compra: cuando la RVI cruza hacia arriba la linea de 30.

indice de la Demanda ID

Simple acotado

Venta: cuando la linea /D cruza hacia abajo a la linea cero.

Compra: cuando la cruza hacia arriba.

Balance de Volumen Filtrado

BVF

Simple no acotado

Venta: cuando la OBV cruza hacia abajo la linea cero.
Compra: cuando la cruza hacia arriba.

Indice de Volumen Negativo

De volumen, simple,

Venta: cuando el NVI sube en una tendencia bajista.

NVI (10 dias) no acotado Compra: cuando El NVI sube en una tendencia alcista.
Indice de Volumen Positivo De volumen, simple, | Venta: cuando el PV sube en una tendencia alcista.
PVI (10 dias) no acotado Compra: cuando El PJ7 sube en una tendencia bajista.
Oscilador de Volumen de De volumen, simple, | Venta: si el OVC cruza hacia abajo la linea cero.
Chaikin OVC no acotado Compra: si el OVC cruza hacia arriba la linea cero.

13
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3.1.3 Indicadores determinantes de
tendencias y de trading (Filtros)

Existe otro grupo de indicadores un poco mas
nuevos, los cuales tienen un objetivo algo
distinto a los demas, ya que no pretenden
determinar si el mercado continuara bajando o
subiendo, sino que intentan identificar si se
encuentra en un periodo de tendencia claramente
definido o en un periodo de trading, de manera
que se puedan utilizar las herramientas

adecuadas: seguidores de tendencia cuando esta
presenta una tendencia definida y osciladores
cuando no. Su desarrollo ha sido impulsado por
la fuerza que han tomado los Sistemas
Automaticos de Operacion en los ultimos afios.
En la Tabla 3 se presentan dos de estos
indicadores: uno reciente no muy difundido, el
Filtro Vertical Horizontal (VHF), y el otro, en
cambio, muy conocido y empleado, el Indicador
de Movimiento Direccional (4DX).

Tabla 3. Indicadores de Tendencia o Trading
Table 3. Trend Indicators

INDICADOR TIPO SENALES
Filtro Vertical — Horizontal VHF Simple no Tendgnma: cuando el VHE es creciente
acotado Trading: cuando es decreciente.
Tendencia: si el ADX esta por encima de 30.
Indicadores de Movimiento Compuesto Trading: si el ADX esta por debajo de 30.
Direccional acotado Venta: cuando la DI+ cruza hacia abajo a la DI-.

Compra: cuando la cruza hacia arriba.

4. METODOLOGIA

La solucion de las 3 preguntas de investigacion
genera 4 escenarios de simulacion, los cuales se
describen a continuaciéon [La soluciéon a las
restantes preguntas, incluyendo los escenarios
que ellas originan se trataran en la parte II de
este articulo].

4.1 Rentabilidad neta obtenida por los
indicadores individualmente

Un primer escenario analiza el desempefio puro
de los indicadores utilizados de manera
individual, es decir, so6lo determina el
rendimiento generado por cada indicador sin
incluir los efectos de los costos de transaccion ni
las inversiones libres de riesgo.

4.2 Efectos de los costos de transaccion
En una segunda simulacion se incluyen los

costos de transaccion de manera que se pueda
determinar su efecto sobre la rentabilidad. Se

definen distintos niveles de costo para observar
el efecto progresivo, los cuales se cobran en el
mismo momento en que se realiza una
transaccion.

4.3 Efecto conjunto de los costos de
transaccion y una inversién en un activo
libre de riesgo

A continuacion se incorpora el activo libre de
riesgo, el cual genera intereses y los recapitaliza
a la caja del inversionista de manera diaria sobre
el dinero que éste tiene disponible, durante los
periodos entre una seflal de venta y una de
compra.

4.4 Consistencia del desempefio de los
indicadores.

Ya con los efectos de los costos de transaccion y
de la inversion libre de riesgo evaluados, se
procede a determinar si existe consistencia de un
periodo a otro en el desempefio de los
indicadores, por lo que se elaboran simulaciones
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por periodos de un afio, con un desfase de 6
meses la una con respecto a la otra.

4.5 Protocolo de la simulacion

A continuacién se presentan las caracteristicas
particulares de las simulaciones realizadas.

4.5.1 Modelo de inversion

Para realizar el estudio de los indicadores
escogidos, se construyd un modelo de inversion,
en el cual simplemente se espera que el
respectivo indicador genere la sefial; si ésta es de
compra se adquieren los dolares que sea posible
con el dinero disponible, si la sefnal es de venta,
se venden todos los dolares que se poseen y si el
indicador no arroja ninguna sefial, simplemente
se genera un nuevo periodo (Véase la Figura 1).

X ENT IO
perbik

= eade

2 compR b dblhes
e abaiz.

S owenden s kg
b,

FIN

Figura 1. Algoritmo del modelo de inversion
Figure 1. Algorithm for the investment model

No se perderan sefiales de compra o de venta,
siempre y cuando no se trate de un oscilador no
acotado, el cual puede generar sefiales idénticas
de manera simultanea; en dicho caso, solo se
acepta la nueva sefial si es contraria a la ultima
que fue obedecida, es decir, no se amplia la
posicion actual, solamente se mantiene.

El monto inicial disponible para la inversion sera
de $ 20°000.000 [El monto de la inversion inicial
fue escogido de manera arbitraria porque no
resulta ser relevante, lo importante en realidad es
el porcentaje de rendimiento arrojado por los
indicadores durante las simulaciones]. Los
niveles de costos de transaccion por cada
operacion realizada que se estudiaran son:
0.03%, 0.06%, 0.09% y 0.8%; este Gltimo como
caso extremo. El interés del activo libre de
riesgo es de 0.03% diario, es decir,
aproximadamente el 7% anual.

De igual forma, los indicadores, siempre y
cuando no tuvieran periodo preestablecido, estan
construidos para periodos de 10 dias. Las
medias moviles dobles son la combinacion de
medias de 5 y de 10 dias. En la Tabla 4 se
resumen los supuestos del modelo de inversion.

4.5.2 Periodo de inversion

De acuerdo con lo visto en la Seccion 2
(Mercado Cambiario Colombiano), los datos
empleados para el analisis, son los datos de la
TRM de los dias en los cuales el Mercado
Cambiario Colombiano se encontrd abierto,
durante el periodo comprendido entre el 3 de
enero de 2000 (primer dia de mercado de ese
afio) y el 30 de junio de 2004 (fecha en el que
comenzo el desarrollo de este estudio), lo que
representa 1094 datos disponibles. Se determino
este periodo con el proposito de garantizar que
los datos sean de un mercado lo mas homogéneo
posible, es decir, que esté regido bajo los
mismos condicionamientos. A pesar de que el
régimen de tipo de cambio se modificoé en
septiembre de 1999, este periodo (septiembre de
1999 enero de 2000) se dejoé para evitar las
respuestas iniciales a tal hecho y para generar los
calculos necesario para que los indicadores
comenzaran a funcionar el primer dia habil de
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2000 (para ello fue necesario tomar los valores
de los 35 dias habiles anteriores al 3 de enero)).

Tabla 4. Resumen de la estrategia de inversion
Table 4. Summary of investmen strategy

SUPUESTOS:

1. El dinero disponible por el inversionista
sera de $20°000.000.

2. No se perdera ninguna sefial, ni de
compra, ni de venta, siempre y cuando no
sea idéntica a la Ultima sefal obedecida,
caso en el cual ésta se ignora y se
mantendra la posicion actual  sin
ampliarla.

3. Se venden la totalidad de los dolares
disponibles o se compran el nimero de
doélares para los que alcance el dinero
disponible (la caja del inversionista). Si
es del caso, se tendran en cuenta los
costos de transaccion y la inversion en
activos libres de riesgo.

4. Si el respectivo indicador no genera
ninguna seflal se mantendra la ultima
posicion tomada.

5. Los costos de transaccion y la tasa de
inversion libre de riesgo se suponen que
son constantes a través del periodo total
en que se realiza la inversion.

6. En el ultimo dia, si existe una posicién de
compra abierta, ésta se cerrard para
calcular la rentabilidad del periodo.

5. RESULTADOS

A continuacion se presentan los resultados de los
4 escenarios de simulacion que dan solucion a
las preguntas de investigacion generadas como
motivacion de este trabajo, y que permite
alcanzar los objetivos planteados.

5.1 Rentabilidad neta obtenida por los
indicadores individualmente

Al realizar esta primera simulacion (figura 2), se
encuentra que los indicadores que presentan un
comportamiento superior en el analisis sobre los

cuatro afios y medio de estudio son el /ndice de
Demanda que reporta ganancias del 74.46%
(durante todo el periodo), el Oscilador de Precio
que generd una ganancia del 56.19%, el
Momentum y la ROC, los cuales reportan un
56.04% y las Medias Dobles Exponenciales con
51.10%.

Las Medias Moviles, al igual que el SAR, el R%
de Larry Williams y el PVI, generaron pérdidas.
El RSI, el NVI'y el OVC ni siquiera alcanzaron a
generar rentabilidades de dos digitos.

Es posible concluir que la rentabilidad no esta
relacionada con el niimero de sefiales de compra
y venta sino con el hecho que éstas sean
acertadas, como se aprecia al comparar el
Oscilador de Precio (70 sefales y 56.19% de
rentabilidad), el Indice de Demanda (444 y
74.46%), la Media Movil Ponderada (181 y -
5.56%) y el %R de Larry Williams (69 y -
11.19%)

El desempefio de un indicador no esta
fundamentado en el hecho que pertenezca a un
tipo especifico de ellos, sino mas bien en su
estructura propia y los conceptos teoricos con los
que se construye.

5.2 Efectos de los costos de transaccion

A niveles de costos mas altos, aquellos
Indicadores que generan mayor namero de
seflales se ven afectados en una mayor forma
(ver Figura 2), como sucede con el fndice de
Demanda, el cual presentaba la mayor
rentabilidad sin costos de transaccion, la cual se
va diluyendo a medida que éstos aumentan, hasta
llegar al caso de tener un 0.8% de costos, donde
es el que presenta mayor porcentaje de perdidas,
95%. Caso contrario sucede con el Balance de
Volumen Filtrado el cual s6lo genera 5 senales
de compra y 4 de venta, que sin costos de
transaccion genera una rentabilidad del 36.67% y
que con costos del 0.8% por transaccion es el
unico que logra tener rentabilidad (26.16%).

El efecto de los costos de transaccion es
alimentado con el efecto proporcionado por la
rentabilidad obtenida por la inversion en activos
libres de riesgo.
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5.3 Efecto conjunto de los costos de
transaccion y una inversion en un activo
libre de riesgo

En ausencia de los costos de transaccion
absolutamente todos los Indicadores logran
generar rendimientos. Un caso especialmente
relevante es el del NV, el cual sin la presencia
del activo libre de riesgo generd una rentabilidad
del 2.08% (Figura 2), pero que ante su presencia
la aument6 hasta un 43% (Figura 3), fruto de los
largos periodos entre las sefiales de venta y de
compra.
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Al aumentar el nivel de los costos de
transaccion, su efecto se ve menguado en
muchos de los indicadores, debido a la presencia
de la inversion en el activo libre de riesgo
(comparar las rentabilidades mostradas en el
Figura 2 con las presentadas en la figura 3); pero
esto esta supeditado a la relacion entre el nimero
de sefiales de compra y de venta generadas, lo
acertadas que estas son y el nimero de dias que
hay dinero disponible para invertir en el libre de
riesgo, en el que resultaria mejor esta inversion
que la inversion en dolares.
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Figure 2. Returns for several transaction costs
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5.4 Consistencia del desempefio de los
indicadores
Los Indicadores que generan la mayor

rentabilidad para un determinado periodo no lo
hacen para el siguiente (o siguientes), pero sin
embargo, si se encuentran entre los de mejor

Zuluaga y Velasquez

desempefio en la mayoria de ellos,
comparativamente hablando (véase Tabla 5),
como es el caso del Oscilador de Precio que
para el 2000 presenta el mejor rendimiento, para
el 2001 el segundo mejor, para 2002 el tercer
mejor aunque para el 2003 toma una posicion
intermedia.

Tabla 5. Rendimientos por indicador para distintos periodos de un afio
Table 5. Returns for indicator considering different periods of one-year length

Julio Julio Julio Julio Enero —
Indicadores 2000 2 00.0 2001 2 00.1 2002 2 00.2 2003 2 00.3 junio
junio junio junio junio 2004
2001 2002 2003 2004
Media mévil 2790 156| -148| -135 115 -1.77] 583 -834| -5.67
simple
Media mévil 343 -048| -139| -413| 067 249 391| -841| -542
ponderada
Media movil 463 061 257 -152] -018| -442| -667| -797| -4.14
exponencial
Medias méviles 791 1298| 140| 1.64| 2343 841| -237| -020| -0.74
simples
Medias méviles 676 14.95| -044| 132 2078 1257 -156| 069  0.81
ponderadas S
Medias moviles 044| 1689 246| 244| 2387| 352| 257 -086| -0.76
exponenciales _
[?::c‘:f;d‘“ de 9.54| 1690 2.68| 195| 2459 1062 -125| 009 -0.33
MACD 576|657 132|279 18.03| 526| -1.06] -023| -0.64
TRIX 734 1439 1.01| 098] 2243 1097| -2.08| -131| -1.93
SAR 441 241 -195| -056| -145| 482 -6.09| -739| -430
Momentum 031| 1644 2.79| 419| 2237| 1015| -151| 086 067
ROC 931| 1644 2.79| 419| 2237| 1015| -151| 086 067
E:‘lf:a“‘“’ de 205 11.85] -0.90 7.20| 25.54 9.14| 249 -091| -0.50
Estocastico lento 5.84 12.65 0.14 1.83 17.67 9.10 -0.72 -1.10 -0.36
%R de Larry 402 -1.09| 298 -159| -138| 359 -560| -623| -1.71
Williams
RSI 2093|  211| -076| -056| 1542 10.73] 059| -3.80| -1.97
RVI 417| 1586| 1.44| 554| 2395| 15.60] -2.63| 265 -401
Dhdice de 422 1516 1.86| 10.14| 32.82| 1424 -0.74| 030 -0.14
emanda
Balance de
Volumen 000 13.73| 000| 552/ 2380 000| 000 -1.16| -030
Filtrado
NVI 107]  2.02] 097] 000| 038 1448| 3.26] 012] 0.0
PVI 217 235| -147] -013| 341| -182| 3.77] -170] -151
ovC 127 -003| 256 326] 083] 3.00] 047] -220| -1.19
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6. CONCLUSIONES Y
FUTURO

TRABAJO

Algunos indicadores técnicos, sin la distorsion
generada por factor alguno, pueden generar
rentabilidades altas al ser aplicados a los valores
exactos de la TRM, como es el caso del Indice de
Demanda (74,46% de rentabilidad durante el
periodo de estudio), el Oscilador de Precio
(56,19%), el Momentum (56,04%), la ROC
(56,04%) y las Medias Moviles Exponenciales
(51,10%).

Es posible afirmar que se encuentra congruencia
en cuanto al desempefio de los indicadores
cuando son comparados con los otros, es decir,
se aprecia periodo a periodo que son
practicamente los mismos indicadores los que
presentan un mejor desempeio, al igual que son
los mismos los que presentan el peor
comportamiento. Pero no es posible garantizar
que un indicador especifico sera el que obtenga
el mayor rendimiento, es mas, no es posible
garantizar que obtendra rentabilidad para un
periodo determinado, especialmente si este
periodo es corto (un afio 0 menos).

Los costos de transaccion y la posibilidad de
invertir en activos libres de riesgo distorsionan
de manera importante las sefiales propias de los
indicadores. Los aumentos leves de costos de
transaccion disminuyen significativamente las
rentabilidades de los indicadores que generan
grandes cantidades de sefales de compra y
venta. La inversion en activos libres de riesgo
aumenta la rentabilidad obtenida en la estrategia
de inversion con Indicadores Técnicos, debido a
que genera rendimientos en los periodos en los
que el inversionista se encuentra fuera del
mercado. Ademas mengua los efectos de los
costos de transaccion.

Como consecuencia, el nimero de sefales de
compra y venta, especialmente las erroneas y la
duracion de los periodos entre sefiales, tienen
una influencia indirecta sobre la rentabilidad
obtenida por un indicador. Sin la presencia de
los costos de transaccion, el nimero de sefiales
que genere un indicador no resulta ser relevan,
sino lo acertadas que éstas sean.

De las conclusiones anteriores se deriva el hecho
que se obtienen ganancias al aplicar Indicadores
Técnicos al Mercado Cambiario Colombiano,
siempre que sea posible negociar costos de
transaccion bajos, precios muy proximos a los
valores de la TRM y tasas adecuadas de
rentabilidad de activos libres de riesgo, ademas
que se tenga la posibilidad de invertir largo
tiempo y soportar periodos de pérdidas; lo que
favorece  ampliamente a los  grandes
inversionistas, los cuales estan en mayor
capacidad de lograr dichos privilegios.

El buen o mal desempefio de los indicadores
corresponde a la estructura propia con la que fue
construido cada uno de ellos y a los fundamentos
tedricos en los cuales se basa no en el tipo de
indicador que es. No se aprecia una diferencia
considerable por parte de los indicadores
seguidores de tendencia o de los contratendencia
(como grupos) o entre los llamados osciladores
de impetu y los de volumen, o entre los
osciladores acotados y no acotados.

Queda altn por analizar el desempeio de la
utilizacion de distintas combinaciones de
Indicadores, asi como la utilidad de los
Indicadores conocidos como Filtros
(Determinantes de periodos tendencias y
trading). Estos resultados serdn analizados en un
articulo posterior.
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