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Resumen Ejecutivo

En este trabajo se realizardn los andlisis comparativos de la tendencia y estacionalidad de 3
indices bursatiles estadounidenses del sector turistico. Se estudiard el grado de similitud entre
los indices bursatiles y las llegadas internacionales de turistas a EEUU entre los afios 2005-
2016. Para esto se utilizardn diferentes sistemas estadisticos y los principales indicadores del
analisis técnico. Primero cabe destacar la falla de utilidad de los modelos de regresiéon, a
diferencia de cuando se trabaja con componentes estacionales. Se mostrard cémo el indice
DJUSTT tiene una estacionalidad con el porcentaje de coincidencias mas altas (superior al 80%)
con los datos de turismo internacional estadounidense. Para la tendencia se mostrard cémo el
indicador menos sensible MACD muestra el mayor porcentaje de coincidencias para todos los
indices (superior al 80%) y se daran explicacidon a las principales tendencias extraidas. Para
descubrir la fidelidad con la realidad de los modelos estacionales y de tendencia se realizaran
simulaciones de inversién con un capital de 10.000€. Se mostraran cdmo los mejores
resultados de las métricas se obtienen por los modelos estacionales y para los indicadores ROC
y RSI para los modelos de tendencia. Como conclusién general se puede decir que existe una
relacion lineal positiva débil para la estacionalidad entre el mercado bursatil turistico y las
llegadas de turistas internacionales a EEUU, las principales tendencias coinciden cuando se
utiliza el indicador menos sensible MACD y los mejores rendimientos corresponden a los
modelos estacionales.

Abstract

In this paper will be carried out comparative analysis of the main trends and seasonality of 3
US stock market indexes belonging to the tourism sector businesses. It will be studied the
degree of similarity between the stock indexes and the arrivals of international tourists to USA
between 2005-2016. For this reason, different statistical tools and the main indicators of
technical analysis will be used. First, it should be mentioned the failure utility of the regression
models, unlike when working with seasonal components. It will show how the DJUSTT index
has a seasonality with the highest coincidence percentage (over 80%) with USA international
tourism data. Regarding the trend, it will be shown how the least sensitive MACD indicator
shows the highest percentage of coincidences for all indexes (above 80%), also the main trends
will be explained. To discover the accuracy with the reality, of the seasonality and main trends
models, it will be carried out investment simulations with an initial investment of 10,000€. It
will be shown how the best results of the performance metrics are obtained through the
seasonal models and for the ROC and RSl technical analysis indicators for the trend models. As
a general conclusion it can be said that there is a weak positive relationship between the stock
market and the arrivals of international tourists to the US, the main trends agree when the
least sensitive MACD indicator is used and the best performances correspond to the seasonal
models.

Palabras Clave
Analisis técnico, indicadores, indice bursatil, tendencias, estacionalidad.

Keywords

Technical analysis, indicators, stock market index, trends, seasonality.
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1. Relevancia Cientifica

Este proyecto de investigacion pretende dar una visién objetiva de las tendencias y escenarios
estacionales de los mds importantes indices bursatiles del sector turistico en la ultima década.

El trabajo se basard en 2 objetivos principales para analizar la rentabilidad de los métodos
utilizados por los inversores en cada uno de los componentes estudiados (el estacional y el
tendencial) de la serie temporal de las cotizaciones de 3 indices turisticos. Para tratar de tener
conclusiones empiricas se obviaran todos los métodos basados en la subjetividad del inversor,
como analisis chartistas o de velas japonesas y se utilizardn métodos matematicos vy
estadisticos con los parametros estandares utilizados por los inversores (Wilder, 1978). El
ultimo objetivo pondrd en comun los resultados de las simulaciones de inversién de los dos
objetivos anteriores y asi comparar que componente es mas rentable y atractivo para el
inversor.

Al estudiar la estacionalidad de la serie temporal, el marco temporal de este analisis serd
mensual en los dos objetivos para poder realizar la comparacién del ultimo objetivo. El trabajo
une dos sectores, el bursatil y el turistico. Los conocimientos y aptitudes recogidos en el grado
de ADE permitiran crear una metodologia de inferencia estadistica para tratar los datos de una
serie temporal bursatil y usar ratios para analizar el rendimiento y el riesgo.

Los conocimientos y aptitudes aportados por el grado de turismo establecen una base en las
pautas turisticas clasicas y el trabajo permitird descubrir si estas pautas se reflejan en las
cotizaciones bursatiles de las empresas de este sector en esta Ultima década. Serad necesaria la
consulta de diferentes fuentes de trabajos divulgativos para entender las causas y
consecuencias de los resultados obtenidos, como en este caso trabajos de Hosteltur (2014) y la
influencia del terrorismo de Pletenski (2011).

2. Antecedentes

2.1.El sector turistico
Las empresas del sector turistico son una tipologia de compaiias que se dedican en sentido
estricto a satisfacer las necesidades del turista ya sea nacional o internacional. En este sentido
se implican a todas las empresas en el proceso de cualquier viaje:

e Agencias de viaje

e Compaiias de transporte
e Hoteleria

e Compaiiias de ocio

e Restauracidn

Esta tipologia de empresas se caracteriza por tendencias positivas, sobretodo en empresas
grandes, el turismo ya sea nacional o internacional suele ser una de los componentes
econdmicos mas importantes de los paises, incluso llegando a ser principales motores
econdmicos. Esto se refleja en la gran proporcion del turismo en el PIB de estados como el
espafiol (Hosteltur, 2014).

No obstante, el sector turistico también se caracteriza por lo susceptible que puede llegar a ser
en crisis econdmicas a nivel mundial. Normalmente la repercusién de las crisis en las empresas
turisticas viene de otras actividades como pueden ser financieras, de este modo tienen la
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necesidad de aprovechar actividades que presenten atractivas rentabilidades o proyecciones
futuras rentables. A nivel local la repercusion puede diferir bastante segun la tradicidn turistica
del destino. Los destinos necesitan empresas que se adapten a los cambios de la demanda, de
esta manera las empresas low-cost tuvieron un gran auge para dar solucidon a la demanda
proveniente de la crisis econdmica del 2007 (Hosteltur 2014). Esto se identificé con el cambio
de la clase media en las costumbres turisticas, la cual pasd a realizar viajes mas econdmicos,
cercanos y cortos o incluso pasarlas en pueblos o no salir. Esto identificé la busqueda familiar
independiente de ofertas o servicios para poder salir de vacaciones. La necesidad resulté en el
boom de las empresas turisticas low-cost de todas las tipologias: hoteleras, agencias de viaje,
transporte...

Tabla 1. Evolucion Llegadas Internacionales de turistas por region geogrdfica (mayo 2015)

International Tourist Arrivals : Changa . Average annual
(rmillicr) b growith ()
: ‘05-"14°
World 435 527 674 809 849 1,087 1,133 100 42 4.6 4.3 38
Advanced economies’ 296 336 420 466 513 586 618 54.7 4.0 4.7 5.8 32
Emerging economies’ 139 191 253 343 435 501 513 453 4.4 4.5 24 4.6
By UNWTO regions:

Europe 261.5 304.7 Je64 4520 4889 566.4 581.8 51.4 a8 4.9 a7 28
Martharm Eumope 287 a36.4 44.8 598 62.8 G674 71.3 6.3 1.5 29 59 20
‘Weastarn Europa 108.6 112.2 1387 1417 184.4 1708 174.5 15.4 3.6 2B 22 23
CantralEastam Europe 3.9 581 63.3 951 08.4 127.3 121.1 0.7 9.1 7.7 4.9 27
Southerm/Madt. Europsa 203 98.0 13268 1564 173.3 2010 21489 18.0 1.9 5.6 69 36

- of which ELJ-28 23041 268.0 3305 @ 3ETH 3843 4338 4551 40.2 3.0 4.0 4.9 24

Asia and the Pacific 55.8 az1 110.3 1540 2054 248.8 2633 23.2 6.9 6.8 5.4 6.1
Marth-East Asia 26.4 41.3 58.3 B5.9 111.5 127.0 136.3 120 6.0 34 73 53
South-East Asa 21.2 2B5 363 49.0 T0.5 o4.3 9B.7 BS =0 1.2 26 7.8
Oeeania 52 B 9.6 109 11.4 125 13.2 1.2 42 4.6 57 21
South Asia EN 4.2 B.1 8.1 12.0 16.0 17.1 1.5 5.9 114 6.8 8.6

Americas 92.8 108.1 1282 1333 150.1 167.5 181.0 16.0 45 ad 8.0 a5
Marth Amernica 7.8 80.7 1.8 B9.9 99.5 1102 12004 10.6 4.1 a6 92 33
Caribbean 11.4 14.0 174 18.8 19.5 211 224 2.0 a1 2B 6.2 20
Cantral America 18 2.6 4.3 63 7.8 a1 0.6 08 73 26 56 4.8
South Armarica .7 1.7 153 183 2341 271 2B.6B 25 6.3 1.5 5.4 5.1

Africa 14.7 18.7 26.2 34.8 48.5 54.4 55.7 4.9 48 4.7 24 54
Marth Africa 8.4 7.3 10.2 13.9 18.8 196 18.8 1.7 =0 6.0 09 4.0
Subsaharan Africa 6.3 1.5 16.0 208 30.8 34.7 358 3z 28 4.1 33 6.2

Middle East 9.6 127 224 3T 54.7 48.4 51.0 4.5 -5.3 =341 5.4 4.7

Fuente: World Tourism Organization (UNWTO, 2016)

Tal como se puede observar en la tabla 1, el turismo internacional mantiene una tendencia
alcista, del 2005 al 2014 con un incremento del 3,8% anual. No obstante se puede apreciar un
cambio en los ultimos afos, donde los paises emergentes estan aumentando sus llegadas de
turistas mientras que el europeo se estanca. Esto viene explicado en el parrafo anterior donde
las nuevas tendencias en el turismo buscan escapadas rapidas y econdmicas apostando por el
turismo nacional. Si bien la tabla tiene una separacién para mostrar las economias avanzadas y
las emergentes se observa que los paises del noreste asiatico, Sudamérica y Centroamérica
han aumentado considerablemente mientras que en su separacién advierten un
estancamiento.

El sector turistico fue afectado por la crisis financiera del 2007, no obstante fue el sector
empresarial que mas rapido se recuperd tal como afirma Cuadrado Roura (2015). De esta
manera también encontramos una fuerte repercusion por los atentados del 11-S a las torres
gemelas (Pleterski, 2011) y de la misma forma una recuperacién rapida.

Doble Titulacién en ADE-Turismo
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2.2.El mercado bursatil

Una de las fotografias que muestran los efectos econdmicos a lo largo del tiempo de una
empresa o0 un sector empresarial es la evolucion de sus cotizaciones bursatiles. Las
cotizaciones bursétiles reflejan el precio de una accidon de una empresa. La evolucién de este
precio tiene varias causas. Las causas pueden ser internas o externas.

e Internas o ajenas al mercado. Propias de la actividad y estructura de la empresa o sector.
- Resultados
- Politica de dividendos
- Variacién numero de inversores (compras y ventas de acciones)

e Externas o condicionadas por el mercado. Propias del entorno macroecondmico vy la oferta
y la demanda.
- Legalizacidn
- Economia
- Culturay Sociedad
- Demografia
- Medioambiente

No obstante, para entender la variacion en el valor de una empresa no solo se debe estudiar
su historia, sucesos importantes y entornos micro y macroecondmicos. En bolsa hay un factor
gue es muy dificil de predecir y tiene relacidn con la variacién del nimero de inversores de la
empresa. Las empresas participantes en la bolsa son sociedades andnimas, esto implica que la
propiedad de una accién no solo es andnima, sino que es muy facilmente traspasable y
divisible (Blazquez, 2000). Tanto es el caso que cualquier persona mediante alguien autorizado
puede invertir la cantidad que desee en cualquier empresa con presencia en bolsa. Cuando
alguien invierte en una empresa, compra acciones, el capital de la empresa aumenta, por lo
gue aumenta el valor de su accidn; pero cuando un accionista vende sus acciones el capital de
la empresa disminuye, por lo que disminuye el valor de su accién. Esta variacion dependerd
directamente del volumen de la transaccién, siendo casi negligible o muy notable. La decision
del inversor en comprar o vender acciones es propia y nacida de su estrategia; por lo que hace
que el movimiento del valor de la accion sea a veces causa de un trasfondo subjetivo, y aqui es
donde encontramos los ultimos factores, la especulacién y el “sentimiento de los inversores”.
Estos son los factores mas dificiles de predecir, de origen subjetivo y (en gran escala)
desencadenantes de un efecto domind en sentido de la tendencia originada, el cual puede
llegar a producir grandes pérdidas a otros inversores y a la empresa afectada.

2.3.Estacionalidad
2.3.1. Turistica

La industria turistica es un gran ejemplo de sector estacional. El turismo se presentd a las
clases medias como un medio para desconectar de su vida laboral. La estacionalidad de este
sector se origind por dos causas directamente relacionadas por la estructura social y geografia
de occidente.

- Con la creacidn y proliferacién de la clase media trabajadora, esta tenia fondos para
utilizar sus ahorros para dedicarlo a su ocio, por lo que por una temporada del afio
podrian utilizarlos e intentando imitar las practicas burguesas que iniciaron el turismo
cultural y “los bafios de mar”, preferian dedicar ese ocio en temporadas de buen clima,
preferiblemente en verano (inicio del turismo cultural y de Sol y playa).
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- Al popularizarse esas practicas las empresas empezaron a dedicar temporadas de
vacaciones que coincidian con el buen tiempo de la cultura occidental, en verano del
hemisferio norte.

Poco a poco la clase media se hacia mas extensa y empezd a abarcar diferentes niveles, y la
parte mds acomodada buscaba también una temporada de vacaciones en la estacion opuesta
y relacionada directamente con las celebraciones cristianas de navidad.

Las empresas turisticas aprovecharon estos cambios y decidieron sacar beneficio, aunque solo
fuera por una temporada delimitada por el clima y las temporadas de vacaciones en las
empresas de sus clientes.

De este modo se empezd a crear una estacionalidad en occidente que se extendid por todo el
mundo ya que, teniendo vacaciones en verano e invierno, los dos hemisferios podian
aprovechar esta actividad.

Grdfico 1. Viajes de residentes de la Union Europea por mes y
duracion. (2014)

160
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—— Short trips {1-3 nights) ——Long trips (4 nights or more) ——All trips

(") Trips which started in 2013 and ended in 2014, are included in the corresponding menth of departure of 2014 (fi. a trip that
started in November 2013 and ended in January 2014 is included in November 2014).

(%) EU-28 aggregate estimated for this publication including 2013 data for the United Kingdom.

Fuente: Eurostat (julio 2016).

En el grafico 1 se muestra la estacionalidad del turismo de los residentes de la Union Europea
mediante una separacion de duracién. La linea naranja muestra la tendencia propia del
turismo, picos en temporada de agosto con subidas en junio y julio y bajadas en setiembre y
octubre y un pico alcista en diciembre, estos son viajes de 4 noches o mds. No obstante la linea
azul claro muestra los viajes de menos de 4 noches, con lo que se aprecia que en la mayoria de
meses hay mas turistas de viajes cortos que de viajes largos, y solo son superados por la
temporada alta. Esta tendencia de viajes cortos muestra una evolucidon horizontal con
pequefios picos alcistas que acompafan a los viajes largos y picos bajistas que también
acompafian a los viajes largos y en temporada alta de viajes largos (Julio) y juntandose aparece
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una linea azul oscuro muy parecida a la tendencia de los viajes largos pero suavizada de enero
a agosto y mas apuntada y magnificada de agosto a diciembre.

No obstante, el aumento de la competitividad en el sector y la globalizacion han estado
potenciando una disminucion de la estacionalidad. Las crisis econémicas y la reduccién de
distancias y costes de transporte han ayudado a crear nuevas formas de turismo, turismo de
escapadas. Aunque la estacionalidad sigue siendo clave en las economias de los paises mas
dependientes de este sector, la estacionalidad esta perdiendo fuerza, las empresas luchan
contra esta estacionalidad para mantener beneficios todos los meses y no depender de las
temporadas clasicas de turismo.

2.3.2. Bursatil

En el dmbito bursatil los investigadores del sector empezaron a encontrar una tendencia
estacional en los mercados. Segun Klock y Bacon (2014), Sydney B. Wachtel (1942) describié en
1942 un evento que se repetia en los mercados estadounidenses, el efecto enero. El efecto
enero se definia como una subida del precio de cotizacién generalizada. Este efecto se
relaciona directamente con el efecto diciembre que suponia una bajada de los precios de
cotizacion en el mercado. La ocurrencia de estos efectos reside en que los inversores que
tienen productos en el mercado que les estdn dando pérdidas deciden vender a finales de afio
estos productos y al pasar el ano, deciden comprar otra vez los productos que les originaron
pérdidas. La motivacion de los inversores no es mas que conseguir beneficios fiscales en sus
declaraciones de renta aportando pérdidas, para después volver a comprar esos mismos
productos, conociendo que capital de otros muchos inversores sera otra vez invertido,
empujando los precios hacia arriba.

Otra explicacion a los efectos enero-diciembre se centra en las empresas y se le conoce como
“window dressing hypothesis” que relaciona las ventas de estos productos a la baja a finales
de aflo como una estrategia de marquetin para atraer nuevos inversores y que vean que la
empresa solo invierte en productos ganadores en su cartera cuando realizan su informe anual
financiero.

Aunque son teorias y no todos los investigadores aprueban la existencia de tales efectos en los
mercados actuales, diversos trabajos realizados en diferentes mercados nacionales observan
estos efectos que son mas intensos en empresas de capitalizacion baja que en grandes
compafiias.

2.4.Analisis Técnico

El analisis técnico es estrictamente el conjunto de instrumentos matematicos y estadisticos
generadores de sefiales de compraventa que permiten reducir por una parte los aspectos
subjetivos de los inversores y por otra las técnicas chartistas que también presentan analisis
subjetivos, para asi tratar los datos con un caracter cientifico (Wilder, 1978). Las herramientas
para realizar un analisis técnico se componen de indicadores y osciladores. Los indicadores son
la representacion de una relacidn matemdtica entre cotizaciones y los osciladores son
indicadores que poseen un rango de dominio entre 0 y 100.

2.4.1. Indicadores

El indicador Convergencia/Divergencia del Promedio Modvil o MACD es un indicador de

seguimiento de tendencia que muestra la interaccion de 2 medias méviles exponenciales, una

de 26 periodos y otro de 12 periodos. La diferencia entre estas dos medias proporciona el valor
10
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MACD y la media mévil exponencial de 9 periodos sobre estos datos proporciona la linea de
sefal. La diferencia entre la linea de senal y el valor MACD proporciona informacién sobre la
naturaleza de las tendencias mientras que el valor de las 2 medias proporciona la confirmacién
de la primera relacion.

El Momentum propiamente dicho, como el MACD, permite el seguimiento de tendencias. Se
calcula por la diferencia entre el valor de cierre de la misma sesidn y el valor de cierre de la
sesidon N dias antes. El nimero de periodos estudiados dependen de la cantidad de valores
intermedios que se quieran obviar. Con mas periodos mds probabilidad de identificar una
tendencia (mas facil obviar tendencias secundarias), con menos periodos, mas dificil encontrar
tendencias (mas facil encontrar sefiales falsas).

El indice de Fuerza Relativa o RSI, tal como dice el nombre muestra la fuerza de una tendencia,
asi detectar las sefiales de sobrecompra y sobreventa. Se utiliza con las medias mdviles
exponenciales de generalmente en 14 periodos de los precios minimos y maximos.

El Oscilador Estocastico o STOCH, como el RSl muestra la fuerza de las tendencias y las sefiales
de sobrecompra y sobreventa. No obstante, lo componen 2 lineas, un estocdstico que muestra
una probabilidad de cierto comportamiento y una media mdvil. Mientras el RSI da mas
importancia a la propia fuerza de la tendencia, el oscilador estocastico informa también de las
posibles direcciones de tendencias con el cruce de sus 2 lineas. El periodo mas utilizado para
realizar el estocastico es de 9 mientras que el periodo para la media es de 3.

El ROC es un oscilador de Momentum muy relacionado con los indicadores de momentum, el
cual hace un seguimiento de las tendencias, pero con un resultado entre 0 y 100. El periodo
estudiado dependera de las mismas consideraciones del Momentum.
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2.5.Investigacion documental
2.5.1. Analisis Técnico en el sector turistico

En 2006 un grupo de 5 académicos de origen griego de diferentes unidades de prondstico de
datos de la universidad de Atenas, Lancaster y la Secretaria de la Informacién Social del
Ministerio de Economia y Finanzas del gobierno griego quisieron crear un sistema basado en el
analisis técnico (mds concretamente con una versién del indicador RSI) para poder pronosticar
la demanda del turismo (flujo de turistas) en un mercado que categorizaban con tendencias
relacionadas con el mercado bursatil (Petropoulos; Nikolopoulos, Patelis, Assimakopoulos y
Askounis, 2006).

Para eso realizaban una comparacion entre diferentes métodos, entre ellos el suyo, utilizando
el error medio de porcentaje absoluto (MAPE). Sus resultados mostraron que su sistema
mostré un MAPE inferior que en estudios econométricos entre otros. No obstante, en sus
conclusiones mostraban cémo el analisis se realizd con un histdrico de datos de 10 periodos
por falta de éstos en el marco econométrico. Por esa razén especifican que su sistema
funciona solo en periodos anuales, pero sin tener en cuenta el factor estacional.

Este trabajo demostré empiricamente cémo el flujo de turistas sigue una tendencia similar a
los mercados bursatiles. No obstante, no identificé causas a impulsos estacionales o
macroecondmicos.

Este es el Unico trabajo cientifico publicado que relaciona el sector turistico con el mercado
bursatil. Mientras el proyecto presentado por el grupo de académicos griegos quiere
relacionar el flujo de turistas y el mercado bursatil, el trabajo presentado en esta memoria
pretende detectar los escenarios, tendencias y pautas bursatiles propias del sector turistico, si
existen, en los indices escogidos para el analisis.

2.5.2. Analisis técnico utilizando diferentes indicadores

En la revista “Applied Economics” de 2013, volumen 45 aparece un trabajo realizado por tres
docentes del departamento de Administracién de Empresas de la Universidad de Oviedo, R
Rosillo, D. de la Fuente y J. A. L. Burgos (2013). El trabajo trata de un andlisis técnico en el
mercado bursatil espafiol, utilizando los indicadores RSI, MACD, Momentum y el estocastico en
empresas espafiolas.

En este trabajo se extraen las sefiales de los indicadores entre los afios 1986 y 2009 y se hace
una simulacién con los resultados de las sefiales de los indicadores con los datos reales de la
variacion de los precios de cotizacion con empresas espafiolas, como Telefdnica.

Si bien en el proyecto han generado un sistema para dar apoyo a las decisiones de los
inversores, sus resultados de telefénica en 23 afios consiguen como maximo un beneficio
gracias al indicador RSI del 111,93% y unas pérdidas maximas gracias al Momentum de -
107,72%. Estos resultados pueden hacer ver a los inversores que la fuerza relativa del
indicador RSI tiene mas importancia que la tendencia que dibuja el Momentum en este
producto, dando informacién sobre el comportamiento tendencial de la empresa en ese
periodo.
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2.5.3. Extraer el modelo estacional de una serie de tiempo del mercado bursatil

Después de hacer una busqueda de literatura de cémo extraer la estacionalidad de los
mercados bursatiles, se ha encontrado un sistema intuitivo. En los trabajos publicados en
“Journal of Financial Economics” titulado “Size-related anomalies and stock return seasonality”
por Donald B. Keim (1983) de la Universidad de Pensilvania y en “Bank of Valletta Review”
titulado “Month-Related Seasonality of stock Price volatility: evidence from the Malta stock
exchange” por Silvio John Camilleri (2008) de la Universidad de Malta; se explica la creacion de
un modelo de regresién que explique las variaciones para los efectos que estdn buscando, ya
sea encontrar el efecto enero, el efecto fin de semana o la estacionalidad mensual de sus
estudios.

Cada trabajo utiliza sistemas diferentes para identificar la estacionalidad de los datos de una
serie de tiempo. No obstante, hay 2 sistemas que se repiten en la literatura. Estos son por una
parte la creaciéon de un modelo de regresién con variables dicotdmicas correspondientes a los
meses (Camilleri, 2008; Keim, 1983 o Klock y Bacon, 2014) y la descomposicion X11 de series
temporales y otros sistemas estadisticos semejantes (Melis, 2003).

2.6.Indices de estudio

Este proyecto pretende dar una visién de la situacion bursatil del sector turistico ademas de
prever futuras tendencias. Para esto se han escogido 3 indices bursatiles relacionados con el
turismo:

e Dow Jones Hotels (DJUSLG) — Abreviado en este trabajo como “Hotels”

- Este indice contiene 7 empresas estadounidenses, todas dedicadas al sector hotelero
y la mayoria con hoteles en el extranjero.

e Dow Jones Travel and Leisure (DJUSCG) — Abreviado en este trabajo como “TL”

- Con 47 empresas estadounidense del sector hotelero, agencias de viaje, compafiias
de transporte (aerolineas, cruceros, alquiler de coches...) y algunas empresas grandes
de restauracion.

e Dow Jones Travel and Tourism (DJUSTT) — Abreviado en este trabajo como “TT”

- Con 5 empresas americanas relacionadas con el turismo, agencias de viaje vy

compaiiias de alquiler de coches.

A primera vista se puede observar como estos 3 indices tienen rasgos parecidos en las formas
generales de los graficos?. Esto puede dar respuesta a la importancia de la tipologia de las
empresas en los indices. Las empresas hoteleras estadounidenses tienen un gran peso en los
indices turisticos estadounidense, y las empresas de alquiler de coches y agencias de viaje
estadounidenses menos.

! Fuente: Investing

2 Ver Graficos de cotizaciones para los 3 indices en anexo.
13

Doble Titulacién en ADE-Turismo



Andlisis Comparativo del Sector Turistico burséatil: Estacionalidad y Andlisis Técnico

3. Conclusiones del Marco Teodrico

Las variaciones de las cotizaciones de los precios de los indices bursatiles muestran una imagen
de las actividades del sector donde operan las empresas que integran dichos indices. Si bien las
series temporales tienen tres componentes: el estacional, la tendencia y el irregular; las
cotizaciones tienen un grado de implicacién en cada uno de estos componentes. La dificultad
de operar con el componente irregular por la gran cantidad de factores de los cuales no
tenemos capacidad de conocer como la subjetividad del inversor hace que los investigadores
se centren en descubrir los otros dos componentes (Blazquez, 2000).

La estacionalidad permite conocer al inversor los posibles movimientos ciclicos del sector
donde quiere operar. Para eso deberd conocer la existencia de las pautas estacionales del
sector bursatil y del sector turistico en este caso. Para este caso se realizan métodos
estadisticos X11 (descomposicion de series temporales) para extraer el componente estacional
de las series y crear un modelo de regresién que les dé informacidn cualitativa de los periodos
que considera ciclicos (Melis, 2003). La estacionalidad es un factor determinante en el sector
turistico donde los meses tradicionalmente de vacaciones para los trabajadores y estaciones
con buen clima muestran subidas de facturacién en las empresas del sector. Toda esta
informacidn sirve para extraer el primer objetivo del trabajo para el andlisis estacional.

La tendencia permite conocer al inversor los movimientos de los precios del sector que esta
tratando. Para eso deberd conocer los movimientos del sector bursatil y el turistico. Para este
caso se realizan analisis técnicos con indicadores que le aportan diferentes métodos y puntos
de vista por donde abordar la identificacién de la tendencia (Wilder, 1978). El turismo es una
actividad que se relaciona con tiempos de bonanza econdémica, cuando la poblacion tiene
capacidad econdmica para realizarla. No obstante, el turismo tiene una tendencia alcista y las
consecuencias a crisis econdmicas son mas bajas y se recupera mas rapido que otros sectores
(Hosteltur, 2014). Toda esta informacién asi como la literatura para el analisis técnico sirve
para extraer el segundo objetivo del trabajo para el analisis tendencial.

La simulacién de inversion siguiendo estos métodos aporta a las investigaciones un resultado
en un formato comun para analizar su fiabilidad con la realidad, asi como su rentabilidad y
aportar asi un punto pivote para los diferentes métodos y una conclusién empirica a sus
estrategias. El uso de estas simulaciones en la literatura estudiada sirve para extraer el tercer
objetivo para la comparacion de los componentes de la serie estacional (Le Sourd, 2007).
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4. Objetivos

Los objetivos a los que pretende llegar este trabajo tienen relacidon con los dos grados de la
titulacién cursados: Grado de Turismo y Grado en Administracién de Empresas. El primer
objetivo relaciona el grado de Turismo al tratar de extraer la serie estacional de los datos
obtenidos. Se tratara de relacionar las conclusiones de estas series con los conocimientos de
estacionalidad turistica recogidos en el grado. El segundo objetivo relaciona al grado de ADE al
recoger todos los conocimientos en tratamiento de datos asi como analisis de resultados y
métricas de rendimientos. El tercer objetivo es una comparacion de los resultados para una
inversidon de cada sistema, el modelo de regresidon representando la estacionalidad y el andlisis
técnico representando la tendencia. De esta manera se podrd conocer qué componente de la
serie temporal tiene mas éxito para invertir en estos indices turisticos.

1. Descubrir las tendencias estacionales de los indices estudiados en los afios 2005-
2016.
a. Extraer los componentes estacionales y crear una recta de regresion fiable.
b. Detectar los periodos con mas beneficios y con mas pérdidas.
c. Relacionar los resultados con las estacionalidades turisticas y bursatiles.

Hipdtesis: Los componentes estacionales y las rectas de regresion mostrardn la estacionalidad
propia del sector turistico y los efectos diciembre-enero del mercado.

2. Hacer un analisis técnico con los datos mensuales de los 4 indices turisticos via los
indicadores mas habituales en los aiios 2005-2016.
a. Crear las sefiales de compra-venta gracias a las formulas para cada indicador.
b. Detectar los periodos con mas beneficios y con mas pérdidas.
c. Relacionar los resultados con las tendencias y crisis turisticas.

Hipdtesis: Se mostraran tendencias principalmente alcistas y bajistas secundarias
correspondientes a crisis econdmicas, politicas o sociales que afectaron al sector turistico.

3. Comparar los resultados de cada sistema y descubrir el mas rentable.
a. Hacer una simulacién de rendimiento con un capital inicial de 10.000 €.
b. Recopilar los resultados y analizarlos con las métricas de rendimiento.
c. Comparar las métricas de rendimiento de cada sistema.
Hipdtesis:

- HO: Rendimientos Estacionalidad>Rendimientos Tendencia
- H1: Rendimientos Estacionalidad<Rendimientos Tendencia
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5. Metodologia

5.1.Herramientas y fuente de datos

En este proyecto se utilizard una metodologia siguiendo el método cientifico, por este motivo
se utilizardn métodos matemadticos que dardn un andlisis empirico y objetivo. Los softwares
utilizados para el cdlculo de indicadores y pruebas estadisticas seran el Excel 2013 con su
complemento XLSTAT y el Minitab 16.

Debido a que las plataformas de trading para cuentas demo capan sus productos y estos
indices son muy especificos y no se han encontrado en estas plataformas (p.ej. Visual Chart),
los datos de los precios de cotizaciones mensuales de los indices bursatiles se extraeran de la

pagina web investing.com.

Los datos de llegadas de turistas internacionales a EEUU se han extraido de “National Travel &
Tourism Office” perteneciente a la agencia gubernamental estadounidense “International
Trade Administration”. Los datos extraidos corresponden a las llegadas mensuales de turistas
internacionales (México y Canada incluidos) a EEUU durante los afios 2005-2016 (NTTO, 2005-
2016).

5.2.Estacionalidad

Se extraera el componente estacional de la serie temporal utilizando el método X11 con los
datos de variacibn mensual tanto de los indices como de las llegadas de turistas
internacionales a EEUU. El componente estacional resultante dard un valor para cada mes
alrededor de 0, si el resultado es positivo se contemplard una seial alcista y si es negativo,
bajista. Para tener un resultado estadistico para este tipo de descomposicién se realizaran
Correlaciones de Pearson que mostraran el tipo de relacién entre los componentes
estacionales y los datos reales. Si el coeficiente de correlacién es 1 existe una relacidn lineal
positiva, si es -1 la relacidén es negativa y el 0 muestra la no relacidn lineal. Su p-valor muestra
la aceptacion del coeficiente de correlacion si es menor del 5% (al tener una confianza del
95%).

Se realizara un andlisis de regresion para estudiar la estacionalidad de las series temporales de
los 4 indices entre los aflos 2005-2016. Se tomara como variable independiente el % de cambio
en el precio de la cotizacidon de cada mes y como variables dependientes se crearan dummies
para los meses, indicadores con naturaleza cualitativa que indicaran la existencia o inexistencia
de la implicacién de la variable tratada, en este caso los meses (Keim, 1982).

Variacion de cotizacion =
X +.81DEnero + .BZDFebrero + .BSDMarzo + ﬁ4DAbril + ﬁSDMayo + ﬁ6D]uni0
+ ﬁ7D]ulio + ﬁSDAgosto + ﬁ‘)DSeptiembre + ﬁlODOctubre + ﬂllDNoviembre

Mientras a se refiere al valor medio de la variacion de cotizacidon del mes que hace de pivote
(en este caso Diciembre), los coeficientes B, representan la variacién de estos meses respecto
a a. Para descubrir si el modelo de regresidn tiene utilidad, se miraran los p-valor del modelo
en general y para cada variable, si su resultado es menor al 0,05 se aceptara el modelo.
También se observaran los valores del R cuadrado que explicard el % que el modelo explica de
la serie temporal. Si tiene utilidad se aceptaran las sefiales de los coeficientes de cada mes
(alcista si el coeficiente es positivo o bajista si es negativo) y se realizardn, como con los
componentes estacionales, las comparaciones entre los modelos de regresién de los indices y

los modelos de las llegadas de turistas internacionales a EEUU.
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Finalmente se detectara el porcentaje de sefales adquiridas de los indices bursatiles
coincidentes con las sefales de los datos de llegadas de turistas internacionales a EEUU, para
de esta forma conocer cudnto se asemejan sus modelos estacionales. Esta comparativa se
realizard tanto con los componentes estacionales como con los modelos de regresion.

5.3.Analisis Técnico
Se realizara un analisis de los afios 2005-2016, con los datos mensuales extraidos de la base de
datos de la plataforma investing.com. Los datos ofrecidos se situaran en el espacio temporal
mensual.

e Precio de apertura.

e Precio de cierre.

e Precio maximo.

e Precio minimo.

e Volumen de transacciones.

e Variacidn relativa del precio de cierre con el periodo anterior.

Las técnicas para analizar los datos consistiran en las siguientes (Wilder, 1978; Rosillo, De Ia
Fuente y Brugos, 2013):

¢ indice de fuerza relativa (RSI 14). Muestra la fuerza del precio con la comparacién de los
movimientos individuales al alza o a la baja de los sucesivos precios de cierre. Los calculos
gue se seguirdn seran:

EMA[14] de Ganancias
(EMA[14] de Ganancias) + (EMA[14] de Pérdidas)

RSI =100 X

_ EMA[14] de Ganancias
"~ EMA[14] de Pérdidas

RSI = 100—100><1+RS
- Media mévil exponencial de ganancias (con la variacién positiva del precio de cierre
con el periodo anterior en % y valor absoluto) en este caso de 14 periodos.
- Media mévil exponencial de pérdidas (con la variacidn negativa del precio de cierre
con el periodo anterior en % y valor absoluto) en este caso de 14 periodos.
- RS o Fuerza Relativa (cociente entre la media de ganancias y la media de pérdidas).
- RSl o indice de fuerza relativa, transformar el anterior dato entre 0 y 100.

La interpretacidén expone que:

- Siel RSI>70, se deduce una sefial de sobrecompra, que comporta una senal de venta.
- Si el RSI>55, se deduce una seial de compra.

- Si el RSI<55 y RSI>45, se deduce una seinal neutra.

- Si el RSI<45, se deduce una sefial de venta.

- Siel RSI<30, se deduce una sefial de sobreventa, que comporta una sefial de compra.
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e El Oscilador Estocastico o STOCH 9 3, es un oscilador construido por la posicion de la
cotizacion con respecto a su maximo y a su minimo dentro de un periodo especifico. Los
calculos son los siguientes:

(Precio de cierre — L9)
%K =

(H9 — L9)
K1+ K2 +K3
%D = 100 X ——————

- Precio maximo en un rango de 9 periodos, en este caso, sobre los precios maximos de
cotizacidén (H9).

- Precio minimo en un rango de 9 periodos, en este caso, sobre los precios minimos de
cotizacion (L9).

- %K, cociente entre la diferencia del precio de cierre del mismo periodo y el L9 del
mismo periodo y la diferencia entre el H9 del mismo periodo y el L9 del mismo
periodo.

- %D, media movil simple en este caso de 3 periodos de: %K, todo multiplicado por 100.

La interpretacién expone que:

Sefial de Sobreventa, lo que comporta una sefal de compra si:
. %K<0.2

= %D<0.2

Sefial de compra si:

= %D<%K

Sefal de venta si:

= %D>%K

Sefial de Sobrecompra, lo que comporta una sefial de venta si:
. %K>0.8

. %D>0.8

e El indicador Convergencia/Divergencia del Promedio Mévil o MACD, que supone la
diferencia entre 2 medias modviles exponenciales de longitud temporal diferente, una
siendo mas sensible a movimientos del precio en corto plazo y otro siendo un promedio a
medio plazo. Los calculos son los siguientes:

MACD = EMA[12] — EMA[26]
Sefial = EMA[9, MACD]
Histograma = MACD — Sefial

- EMA 12, siendo el promedio exponencial medio a corto plazo.

- EMA 26, siendo el promedio exponencial medio a medio plazo.

- MACD, diferencia entre EMA 12 y EMA 26.

- Linea de Sefial, corresponde a la media mévil exponencial del MACD en este caso de 9
periodos.

- Histograma, diferencia entre el MACD y la linea de Sefial.

La interpretacidén expone que:

- MACD>Senal, comporta una sefial de compra
- MACD<Sefial, comporta una seiial de venta
- Si MACD cambia de positivo a negativo comporta una confirmacion de la seiial, pero

puede llegar muy tarde.
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e ROC9y MOM 10, se refieren a indicadores de Momentum de seguimiento de tendencias,
los cdlculos son los siguientes:

Precio de cierre hoy — Precio de cierre dia[8o anterior]

ROC 9 hoy =
oy Precio de cierre dia [80 anterior]

MOM 10 hoy = Precio de cierre hoy — Precio de cierre dia [90 anterior]

- ROC9 produce un dato en % y MOM 10 un dato en tanto por 1.
La interpretacion expone que:

. Sefial de compra si el resultado es positivo.
. Sefial de venta si el resultado es negativo.

Se realizardn las mismas comparaciones que con los modelos estacionales, detectando las
mejores coincidencias entre los indices bursatiles y las llegadas de turistas internacionales a
EEUU. Esta comparativa se realizara para cada uno de los indicadores: RSI, STOCH, MACD, ROC
y MOM.

Rendimientos

Con las sefiales de compra o venta extraidas se comparardn con datos de la Oficina Nacional
de Viajes y Turismo de EEUU (NTTO) para identificar si las tendencias de los modelos se
identifican con las tendencias turisticas en los afios estudiados.

Con la extraccién de sefales se pasaran a realizar las simulaciones de resultados con un capital
inicial de 10.000 €. Las operaciones se separaran en:

e lLong: Para las sefales de compra
o Beneficio si el dia posterior a la sefial el precio de cierre es superior al precio
de apertura.
o Pérdida si el dia posterior a la sefial el precio de cierre es inferior al precio de
apertura.
e Short: Para las sefiales de venta.
o Beneficio si el dia posterior a la sefial el precio de cierre es inferior al precio de
apertura.
o Pérdida si el dia posterior a la sefial el precio de cierre es superior al precio de
apertura.

Los resultados se presentaran de forma nominal y porcentual al capital inicial, asi como su
rendimiento anual. Estos seran (Le Sourd, 2007):

e Numero de operaciones
- Posiciones Largas o compras.
. Porcentaje de compras con resultado mayor a 0.
- Posiciones Cortas o ventas.
. Porcentaje de ventas con resultado mayor a 0.

e Resultado Final, Beneficios y Pérdidas.
- Total nominal y porcentual a la inversién inicial.
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e Ratios de rendimiento y riesgo.
- ROC (Return on Capital). Beneficio neto/Capital inicial.
- CAGR (Compound Annual Growth Rate).

1

CAGR = Resultado Final n°de afios 1
" Resultado Inicial

- TIR o tasa interna de retorno.
Sharpe Ratio.

R —Rf

JVARRR —Rf)

. Donde:
- ReslaTIR.
- Rf es la tasa de rendimiento de libre riesgo, en este caso el rendimiento de
los Bonos del Tesoro de Estados Unidos®.
- Como mas alta, mas rendimiento contra su volatilidad, menos riesgo.

Estos resultados se compararan con los resultados de rendimiento de los modelos de
regresion. De esta manera se podrd identificar no sélo que indicador es mas rentable, sino
también qué componente es mas atractivo para invertir, si en el componente estacional
representado por los modelos de regresidon o en el componente tendencia representado por
los diferentes indicadores estudiados.

También se compararan los resultados de las sefales estacionales y tendenciales en los En este
momento se aceptara o refutara la hipétesis nula y concluira el dltimo objetivo:

- HO: Rendimientos Estacionalidad>Rendimientos Tendencia
- H1: Rendimientos Estacionalidad<Rendimientos Tendencia

Con los rendimientos estacionales representados por el modelo de regresion y los
rendimientos de tendencia representados por los indicadores del analisis técnico.

3 Datos extraidos de la pagina investing.com
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6. Resultados

6.1.Estacionalidad

6.1.1. Componente Estacional
Con las series estacionales de los indices bursatiles y las llegadas de turistas internacionales se
han extraido los componentes estacionales representados en la tabla 2. Los resultados de las
correlaciones muestran que estos componentes estacionales comparados con los datos reales
tienen una relacidn lineal positiva, con un p-valor menor al 5% en cualquier caso. No obstante,
estas relaciones son muy débiles en los indices (alrededor de 0,2) y muy fuerte para las
llegadas de turistas internacionales a EEUU.

Tabla 2. Componente Estacional extraido por método X11 (sefial derivada) y Correlacion con los
datos originales.

Mes Indice Hotels Indice TL Indice TT Llegadas Tur. Int. EEUU
Enero -0,00805 (V) -0,0056328 (V) -0,0053864 (V) -0,01057 (V)
Febrero 0,003273 (C) 0,0001088 (C) 0,0063294 (C) -0,00728 (V)
Marzo 0,004152 (C) 0,0031098 (C) 0,0049308 (C) 0,016762 (C)
Abril | 0,001699 (C)  -0,0015042 (V) 0,0037633 (C) 0,003772 (C)
Mayo -0,00138 (V) -0,0033752 (V) -0,0056025 (V) -0,00286 (V)
Junio -0,00704 (V) -0,0050617 (V) -0,0022633 (V) -0,00411 (V)
Julio | -0,00094 (V)  0,0026709 (C) 0,0015180 (C) 0,019638 (C)
Agosto | -0,000505 (V) -0,0004593 (V) 0,0001241 (C) 0,00199 (C)
Septiembre 0,002287 (C) 0,0035621 (C) -0,0020079 (V) -0,01562 (V)
Octubre 0,001257 (C) 0,0034973 (C) 0,0010621 (C) -0,00146 (V)
Noviembre 0,002629 (C) 0,0033584 (C) -0,0026694 (V) -0,00563 (V)
Diciembre 0,002619 (C) -0,0002739 (V) 0,0002018 (C) 0,005367 (C)
Correlacion
de Pearson* 0,2 (0,016) 0,218 (0,009) 0,188 (0,024) 0,937 (0,000)

Fuente: Elaboracion Propia.
*Correlacion entre los coeficientes y los valores reales. Valores p-valor entre paréntesis. 95% de

confianza.

En la tabla 2 se muestran todos los valores que la descomposicion estacional por X11 ha
extraido. Los coeficientes positivos derivan sefiales de compra (C) y los negativos, sefiales de
venta (V). Se puede observar como los resultados comunes coinciden solo en enero (seial de
venta), marzo (sefal de compra), mayo y junio (ambos con sefal de venta). Estos datos se
compararan junto a las sefiales de los modelos de regresidén en la tabla 3. Los resultados de
correlacién entre los componentes estacionales y los datos reales de los indices bursatiles
muestran datos muy parecidos.
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6.1.2. Modelos de Regresion

Los modelos de regresidn creados a partir de las variaciones de cotizacién de los indices
bursatiles han tenido valores fuera del margen de aceptacién para su utilidad. Si bien se han
utilizado logaritmos sobre los precios de cotizaciéon y se ha hecho un segundo modelo de
regresion con los datos después de abril del 2009, fecha en la que se puede apreciar el fin de la
tendencia bajista provocada por la crisis financiera (ver en el Grafico 5), los resultados
estadisticos de estos modelos han mejorado, pero siguen siendo contrarios a la aceptacién y
uso de éstos. Este hecho hace que los Unicos datos de los que se pueden extraer conclusiones
sean los del componente estacional extraido con X11, no obstante, se han realizado todas las
pruebas tanto de coincidencias como las simulaciones de inversidon con los resultados de los
modelos de regresion teniendo en cuenta el signo (positivo o negativo) de los coeficientes de
cada una de las variables con el fin de encontrar alguna utilidad practica. La bibliografia
consultada (Sroal y Lodha, 2015; Melis, 2003; Manish, 2013) presenta metodologias afiadiendo
a los modelos de regresion modelos AR (autorregresivo) y MA (de medias mdviles) con el fin de
suavizar sus resultados para la estacionalidad. No obstante, avisan que anadir estos modelos
provoca mejores valores estadisticos a cambio de la generacién de sefiales falsas producidas
por la omisidn de los modelos AR y MA en sus estrategias.

6.1.3. Comparacion Estacionalidad indices bursitiles vs. Llegadas de
turistas internacionales a EEUU.

En la tabla 3 se pueden observar el porcentaje de coincidencias entre los indices bursatiles con
las llegadas de turistas internacionales a EEUU. Destacan los valores para el indice TT, con un
maximo del 83,57% de coincidencias. Aunque los modelos de regresién muestran mejores
resultados de media en comparacién al componente estacional se debe recordar el rechazo de
estos modelos por sus resultados estadisticos en los indices turisticos. No obstante, el
componente estacional para el indice TT muestra el maximo de coincidencias también y nos
informa como este indice tiene la mayor coincidencia estacional con el turismo receptor
internacional estadounidense.

Tabla 3. Proporcion de coincidencias de las sefiales compra-venta de los indices bursdtiles con las
sefiales compra-venta de las Llegadas de turistas internacionales a EEUU de cada método para la

. Componente L ., [ -
Blndl'i.e'ls Estacional Regresion Regresion Después de Crisis
UrSaties | prop.% | 1C(95%)* | Prop.% | IC(95%)*  Prop.% IC(95%)*
(0,417176; (0,670460; (0,488184;
719 74,299 9
Hotels | 50,71% 4 cer824) 29% | o,815255)  0209% 0,693634)
(0,346597; (0,601210; (0,488184;
0, 0, 0,
Ut aryls 0,510546) B 0,755933) F 0,693634)
(0,774336; (0,774336; (0,584503;
0, 0, 0,
m 83,57% 0,897092) 83,57% 0,897092) 68,18% 0,779133)

Fuente: Elaboracion Propia.
*Intervalo de Confianza del 95% para la prueba 1-Proporcion.

6.1.4. Causas de la estacionalidad turistica.
La estacionalidad turistica encontrada en los datos de llegadas de turistas internacionales
estadounidenses presenta tendencias alcistas en marzo, abril, julio, agosto y diciembre. Estos
hechos se podrian identificar con las fiestas de primavera (Spring break) en marzo, las fiestas
de pascua (Easter break) en abril, la temporada alta natural (verano y vacaciones), y las
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vacaciones de navidad en diciembre. Menos las fiestas de primavera, la estacionalidad tipica
de paises cristianos tanto europeos, como México y Canadd, aparece representada en sus
vacaciones de pascua y navidad. Las fiestas de primavera también se celebran en México y
Canada ademas que, al aumentar su oferta de ocio, EEUU se hace mas atractivo turisticamente
para visitar. Se debe de tener en cuenta también que EEUU es un pais muy grande con
diferentes tipos de clima, por lo tanto, el rango marzo-abril es mas atractivo para visitar los

estados del sur donde no hace tanto calor, ademas de sumar la importancia del turismo de
nieve en los estados del norte.

Por otra parte, al observar los resultados estacionales de los indices, en ningln caso se puede
identificar una sefial bajista en diciembre seguida de una sefial alcista en enero. Este hecho
plantea la inexistencia o poca influencia de los efectos enero-diciembre en estos indices.

6.2.Tendencia

En las sefiales que se han extraido con los instrumentos para el analisis técnico se ha podido
observar en general una tendencia principal ascendente con secundarias descendientes. Se
puede apreciar la sensibilidad de cada indicador para medir la tendencia. Si comparamos las
sefiales resultantes de los indicadores RSl y STOCH para el indice Hotels:

Grdfico 2. Sefiales de Tendencia para el indice Hotels con el indicador RSI (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente: Elaboracion Propia.

Grdfico 3. Sefiales de Tendencia para el indice Hotels con el indicador STOCH (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente: Elaboracion Probia.
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En los graficos 2 y 3 aparecen las cotizaciones del precio de cierre del indice Hotels entre
febrero del 2006 y diciembre del 2016. Las areas de color muestran el tipo de sefial calculada
por los indicadores, el grafico via el indicador RSl y el segundo gréfico via el indicador STOCH.

Este es un claro ejemplo de la diferencia en sensibilidad. El RSI muestra en los graficos una
inferior variabilidad de las sefiales, con 3 tendencias secundarias descendientes o con senales
neutras, en comparacioén con el indicador STOCH, un indicador mas sensible a las pequenas
variaciones en plazos mas cortos. El indicador STOCH funciona mejor en tendencias
principalmente horizontales, presentando cambios de tendencia mas rapidamente que los
otros indicadores, no obstante, y como en este caso, en tendencias no horizontales su alta
sensibilidad puede generar sefiales falsas y entender tendencias alcistas o bajistas como una
sobrevaloracién o infravaloracidn de los precios de cotizacidn, respectivamente.

6.2.1. Indicadores

6.2.1.1. RSI

Cuando se extraen las sefales utilizando el RSI para los indices bursatiles se pueden encontrar
tendencias secundarias bajistas en los tres indices para el periodo de finales del 2007 hasta
inicios del 2009. Este periodo destaca por ser los primeros anos del inicio de la crisis financiera
mundial. El valor del precio de cotizacion se recupera para finales del 2010 e inicios del 2011
dependiendo del indice (el indice Travel & Tourism es el primero que se recupera por ser al
qgue menos afectd la crisis y el que menos capitalizacién tiene). Cuando se utiliza el indicador
RSI para los datos de llegadas de turistas internacionales a EEUU se aprecia que, aunque no
aparecen sefiales bajistas, la serie temporal presenta una clara estacionalidad con una ligera
tendencia alcista. De esta manera, aun con un indicador poco sensible como el RSI, la alta
estacionalidad hace que este indicador extraiga sefiales con alta variabilidad entre sefales de
Compray Neutras.

6.2.1.2. STOCH

Tal como se ha mencionado anteriormente, el indicador STOCH tiene una sensibilidad mas alta
que los otros indicadores, con lo que las tendencias alcistas de estos indices se representan
con sobrevaloraciones del valor de cotizacion y genera una sefial contraria, una sobrecompra,
una sefal de venta en la practica. No obstante, cuando se utiliza este indicador en la serie
temporal de las llegadas de turistas internacionales a EEUU, se puede observar cdmo su alta
sensibilidad permite determinar sefales correspondientes a cada ciclo estacional y hasta en los
ultimos anos con sefiales de sobrevaloracidn e infravaloracion que predicen con anterioridad
el cambio de tendencia de estos ciclos.

6.2.1.3. MACD
Cuando se utiliza el indicador MACD, las sefiales son muy parecidas al indicador RSI. No
obstante, se observa que el MACD es menos sensible que el RSI. Este hecho hace que el MACD
tenga menos variabilidad de las sefiales, con una tendencia principal alcista y solo una
tendencia bajista correspondiente a la crisis financiera de finales del 2007. Las sefiales bajistas
o neutras del indicador RSI después de la crisis financiera se corresponden con las sefiales de
“compra débil” del indicador MACD. Por lo tanto, aunque el MACD es menos sensible a la
practica, da informacién de la fuerza de la tendencia seguida. Los periodos con debilidad de
tendencia alcista son para los 3 indices bursatiles: desde verano del 2011 hasta inicios del 2012
y desde otofio-invierno de 2014 hasta otofo-invierno del 2016. El MACD para la serie temporal

de las llegadas de turistas internacionales a EEUU muestra claramente sefiales de tendencia
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muy parecidas a las extraidas de los indices bursatiles. Estas sefiales se han podido generar por
la poca sensibilidad de este indicador, que le ha permitido obviar la estacionalidad y extraer la
tendencia sin sefales falsas ni variabilidad de sefiales como han intentado otros indicadores
como el RSl o los ROC-MOM.

6.2.1.4. ROC-MOM

En los graficos ROC-MOM se representan con el drea de color que muestran las sefiales por la
mitad. La mitad inferior muestra las sefiales del indicador ROC y la mitad superior del indicador
MOM. Esto se ha hecho asi ya que son indicadores que son calculados y por lo tanto generan
sefiales de una forma muy parecida. Estos indicadores muestran la misma tendencia principal
ascendente y secundarias descendientes. A diferencia de los otros indicadores sus sefales
tienen solo dos estados, “compra” o “venta”, por lo que no muestra fuerza en las seiales
como el MACD ni tiene margen para el cambio de tendencia como el RSI. Cuando se utiliza
para la llegada de turistas internacionales a EEUU, este indicador muestra que la
estacionalidad le hace crear muchas sefiales falsas y dado su poca sensibilidad, las sefiales
llegan con retraso. Esto hace que aparezcan sefiales de compras en las temporadas bajistas del
ciclo estacional y sefiales de venta en temporadas alcistas, generando sefiales falsas.

6.2.2. Comparacion Tendencia indices bursatiles vs. Llegadas de turistas
internacionales a EEUU.

Para tratar de dar explicacidén a estas tendencias secundarias bajistas debemos encontrar si las
encontradas en los indices bursatiles coinciden con las encontradas en las llegadas de turistas
internacionales a EEUU. Aunque este trabajo no trate de analisis chartista (deteccion subjetiva
de formas en los graficos) se han dibujado tanto los maximos como los minimos de los ciclos
estacionales de la serie temporal con las llegadas de turistas internacionales a EEUU (ver
Grafico 5 en la siguiente pagina) para poder observar si existia algin momento desde la crisis
hasta finales de 2016 que rompia la tendencia como pasaba con los indices en 2011 por
ejemplo. También se ha comparado con las sefales creadas con el indicador MACD, el menos
sensible, pero que todavia detecta cambios de fuerza de sefal para cada ciclo estacional, y se
detecta una tendencia bajista para 2016. Este indicador al dar sefiales tardias detecta la
tendencia casi 2 afios después de detectar el punto de las lineas de tendencia del segundo
grafico (tal y como pasa con la crisis financiera del 2007, la cual la detecta casi 2 afios después).
No obstante, la tendencia es suficientemente fuerte como para que la poca sensibilidad del
indicador MACD la detecte. Con estos 2 graficos se puede afirmar cémo de las 3 tendencias
secundarias bajistas detectadas en los indices, 2 de ellas estuvieron relacionadas con la
tendencia turistica, pudiendo ser causas o consecuencias, pero la tercera (2011) debié tener
origen en el mercado bursatil al no encontrarla en los datos de llegadas de turistas
internacionales a EEUU.
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Grdfico 4. Sefiales de Tendencia para las Llegadas de Turistas Internacionales a EEUU con el indicador MACD
(2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente: Elaboracion Propia.

Grdfico 5. Llegadas de Turistas internacionales a EEUU (2005-2016). Datos Mensuales
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Fuente: Elaboracion Propia.

Cuando se hace la comparativa de sefales de los indices con las sefiales de las llegadas de
turistas internacionales se encuentra:

Tabla 4. Proporcion de coincidencias de las sefiales compra-venta de los indices bursdtiles con las sefiales
compra-venta de las Llegadas de turistas internacionales a EEUU de cada indicador del andlisis técnico

RS/ STOCH MACD ROC MOM

indices Prop. IC Prop. IC Prop. IC Prop. IC Prop. IC
% (95%) % (95%) % (95%) % (95%) % (95%)

* * * * *
Hotels o, | (0,563; o | (0,347; o | (0,718; o | (0,422 ., | (0,480;
64,57% 0,729) 43,31% 0,519) 84,11% 0,871) 50,76% 0,593) 56,49% 0,650)
TL ., | (0,538; (0,264; ., | (0,729; ., (0,407 ., | (0,504;
62,20% 0,706) 34,65% 0,429) 85,05% 0,879) 49,24% 0,578) 58,78% 0,672)
T o, | (0,563; ., | (0,457; ., | (0,794; ., | (0,484; ., | (0,551;
64,57% 0,729) 54,33% 0,630) 86,92% 0,926) 56,82% 0,653) 63,36% 0,716)

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.
*Intervalo de Confianza del 95% para la prueba 1-Proporcion.

26

Doble Titulacién en ADE-Turismo



Andlisis Comparativo del Sector Turistico burséatil: Estacionalidad y Andlisis Técnico

En la tabla 4 se presentan las coincidencias entre las sefales de los indices turisticos y las
llegadas de turistas internacionales a EEUU. En ella podemos observar cdmo utilizando el
MACD, las sefiales tienen una coincidencia de hasta el 86,92% con el indice TT, y con
porcentajes mayores del 80% para todos los indices. En contrapartida, las sefiales producidas
por el STOCH producen los peores porcentajes de coincidencias, llegando al 34% en el indice TL
y con su mejor resultado con el indice TT para un 54% de coincidencias. Esta comparacién es la
prueba para identificar la importancia de la sensibilidad del indicador para calcular sefiales. Los
indices, al tener una clara tendencia principal no horizontal, la baja sensibilidad del MACD
permite detectarla sin “ruido”, sin demasiada variabilidad de sefales. Para la tendencia de las
llegadas de turistas internacionales a EEUU es muy importante la baja sensibilidad ya que, con
la gran estacionalidad que presenta, una sensibilidad alta mostraria los ciclos estacionales y no
encontraria tendencias principales.

6.2.3. Causasy consecuencias de las tendencias

Las sefiales muestran una principal tendencia alcista en todos los indices y datos turisticos.
Dependiendo del indicador se mostraban entre 2 y 3 sefales suficientemente fuertes de
tendencia bajista. La primera de ellas lo detectan todos los indicadores y comprende los afios
2007-2009, destacando que entre estos afios ocurrié la crisis financiera que afectd los
mercados de todos los sectores, y el turistico no es una excepcién dadas las sefiales de los
indicadores. Los otros dos periodos que destacan por una tendencia bajista se detectan en el
2011 y los afos 2015-2016. A continuacién, se explicardn los principales sucesos
macroecondmicos que podrian haber influenciado en estos cambios de tendencia.

Para el periodo del 2011 se deberia de tener presente que fue el afio de la primavera drabe y
las principales y mas mediticas revoluciones del norte de Africa. Es muy dificil tratar de
relacionar el miedo subjetivo de las personas e inversores con las consecuencias de cambios de
tendencia, pero al tratarse de turismo se deberia de tener en cuenta el factor del miedo por
conflictos politicos con el mercado turistico.

En el entorno econdmico, en este afio los efectos de la crisis todavia seguian en algunas
economias del mundo e incluso en algunas se hacian mas persistentes y crénicas como en
Europa. El 2011 actué como un techo en los mercados bursatiles, un limite de crecimiento
frenado por la lenta recuperacién de otros sectores econémicos mds afectados por la crisis y
de economias nacionales que por su estructura financiera y productiva estuvieron mas
castigadas. Este hecho se denomind en la prensa como la caida de los mercados bursatiles de
agosto del 2011, donde se juntd la crisis de la deuda europea en paises como Espafia e Italiay
el miedo al contagio que hizo degradar la calificacion de créditos franceses y estadounidenses
por las agencias de calificacién de riesgo privadas Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s. Este
hecho provocé efectos negativos en los principales indices bursatiles como el DAX (Alemania),
Bovespa (Brasil), DFM (Emiratos Arabes Unidos) o el Dow Jones (EEUU).

Para el periodo 2015-2016 se observa una tendencia que, aunque no parece bajista, frena la
tendencia alcista y la convierte en horizontal. Los hechos que pudieron estancar estos indices
pueden corresponder a razones tanto econdmico-financieras como politico-sociales. Por una
parte, se encuentra una caida en los mercados estadounidenses que provocd una gran
volatilidad en los activos del que no se recuperé hasta finales del 2016. Si bien todavia habia el
miedo de la crisis de la deuda europea (esta vez capitaneado por el debate sobre la legalidad
de la deuda exterior por parte del gobierno griego en junio de 2015) los afios anteriores los
mercados destacaron una tendencia alcista. Con las nuevas preocupaciones en Europa se junté
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el detonante para el estancamiento de los mercados con la crisis de la burbuja bursatil del
mercado chino (junio 2015- febrero 2016). Los mercados se mantuvieron horizontales debido
al miedo del futuro del mercado bursatil chino y los resultados del Brexit (junio 2016).

Por otra parte, se encuentran los hechos politicos y sociales que pudieron afectar al turismo
internacional, en este punto se encuentra en junio de 2014 la proclamacién del califato del
Estado Isldmico. Los atentados mds importantes empezaron en junio de 2015 con objetivos en
Tunez, Turquia y el Levante Mediterraneo. En noviembre de 2015 fue el atentado de Paris, en
marzo del 2016 en Bruselas, en el segundo semestre del mismo afio fueron los de Orlando, los
del aeropuerto Atatiirk de Estambul, los de Niza y Berlin y los ultimos de 2017 en Estambul,
Londres, Estocolmo y Manchester. Siendo los aeropuertos y atracciones turisticas los lugares
mds atacados por el Estado Isldmico, el miedo a viajar puede hacer decidir a los potenciales
turistas en no salir o cancelar viajes, lo que provoca disminuciones de llegadas turisticas y
repercusiones econdémicas en los establecimientos del sector.
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6.3.Rendimiento

Este ultimo objetivo pretende realizar una simulacién de inversion utilizando los diferentes
métodos y modelos para la tendencia y la estacionalidad. Este apartado se realiza para
comprobar la fidelidad de las sefiales. Los modelos y las sefiales que se ajustan mas a la
realidad, tendrdn mayores beneficios y mejores ratios de volatilidad y riesgo (tablas de
rendimientos en anexo).

Los rendimientos de los indicadores para la tendencia tanto nominales como porcentuales a la
inversién que tienen mejores resultados son el RSI, el ROC y el MOM, dado que producen
beneficios en los tres indices bursatiles, destacando como mejor resultado el ROC para el
indice Hotels, que muestra una rentabilidad sobre la inversién del 196,09%.

Los rendimientos de los modelos para la estacionalidad tanto nominales como porcentuales a
la inversion que tienen mejores resultados son los modelos de regresion. Con resultados mas
altos que los de tendencia, el mejor resultado para los modelos estacionales es el modelo de
regresion para el indice TT, con una rentabilidad sobre la inversidon de 359,68%.

Los resultados para las TIRS tanto anuales como mensuales para los indicadores de tendencia y
los modelos de estacionalidad coinciden con los resultados tanto nominales como
porcentuales. De esta forma los indicadores RSI, ROC y MOM para la tendencia muestran TIRS
superiores al 10% en todos los indices bursatiles. Se destaca en los indicadores el ROC para el
indicador TT con una TIR anual del 18,87% y una TIR mensual del 20,70%. Para los modelos
estacionales destacan los modelos de regresion con una TIR del 25,48% anual para la regresion
con el indice TT y con una TIR mensual del 66,06% para la regresidon después de la crisis con el
mismo indice TT.

El CAGR mide los resultados de la inversion, teniendo en cuenta la duracién anual de ésta y
dando como resultado el % de interés compuesto que ha creado esta inversion en los periodos
establecidos. El Sharpe Ratio es una métrica de riesgo, muestra el rendimiento anual medio de
la inversidon restando el interés de libre riesgo (en este caso la rentabilidad de los bonos de
EEUU para el inicio de la inversidn). De este modo se puede apreciar la diferencia de los
resultados con una inversion libre de riesgos y lo que supondria en rentabilidad aceptar esos
riesgos. Cuando se utiliza tanto el CAGR como el Sharpe Ratio para los resultados de los
indicadores de tendencia, destacan los indicadores RSI, ROC y MOM. Los valores maximos
para el CAGR corresponden al ROC para el indice Hotels con un 9,47% y para el Sharpe Ratio, al
RSI para el indice TL con un 43,91%. De la misma forma para los resultados de los modelos
estacionales, destacan los modelos de regresion. Los valores mdaximos para el CAGR
corresponden al modelo de regresidon con datos después de los efectos de la crisis para el
indice TT con un 20,34%, y para el Sharpe Ratio, al mismo modelo de regresién para el indice
TL con un 98,31%.

Los resultados para la probabilidad de operaciones beneficiosas, muestran el % sobre el total
de operaciones de compras o ventas que han tenido un resultado con beneficios. En los
indicadores para la tendencia destacan el STOCH, con las probabilidades mas altas de compras
beneficiosas (con un maximo de 69,05% en el indice TL); y el ROC, con las probabilidades mas
altas de ventas beneficiosas (con un maximo de 56,76% en el indice Hotels). En los modelos
para la estacionalidad destaca el modelo de regresidén con datos después de los efectos de la
crisis, con las probabilidades mas altas de compras beneficiosas (con un maximo del 75,47% en

el indice TT); y las probabilidades mas altas de ventas beneficiosas (con un maximo de 58,06%
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en el indice Hotels). Se puede observar cémo las ventas no tienen en ningln caso una
probabilidad tan alta como las compras.

Finalmente se deben destacar los resultados de los modelos de regresidn. Si bien estos
modelos, como se ha remarcado anteriormente, tienen unos resultados estadisticos que no
harian Utiles sus coeficientes, cuando se aplican a las simulaciones de inversion muestran los
mejores resultados de rendimiento y las mejores métricas de todas las simulaciones.

Tablas 5. Mejores resultados de la simulacion de inversion con 10.000 € de capital inicial siguiendo los
modelos de tendencia. Indicadores del andlisis técnico.

. Nominal " TIR TIR Sharpe % Compra % Venta
Tendencia (€) %Il Anual  Mesual CAGR Ratio Be Be
Max. ‘ 19.609,01 196,09 18,87% 20,70% 9,47% 43,91% 69,05% 56,76%
Indice- Hotels- Hotels- TT-ROC TT-ROC Hotels- TL-RSI STOCH-TL Hotels-
Indicador | ROC ROC ROC ROC

Fuente. Elaboracion Propia
*Rendimiento total/Inversion Inicial

Tablas 6. Mejores resultados de la simulacion de inversion con 10.000 € de capital inicial siguiendo los
modelos para la estacionalidad. Componente estacional y modelos de Regresion.

Estacionali ~ Nominal o/1* TIR TIR CAGR Sharpe % Compra % Venta
dad (€) Anual  Mesual Ratio Be Be
Max. 35.967,86 359,68 25,48% 66,06% 20,34% 98,31% 75,47% 67,74%

Indice- | TT- TT- TT- TT- TT- TL- TT- TL-
Modelo Regresion  Regresi Regresi Regresi Regresi Regresi6  Regresion Regresio
6n 6n 6nD.C 6nD.C nD.C D.C nD.C

Fuente. Elaboracion Propia
*Rendimiento total/Inversién Inicial en %

Las tablas 5 y 6 muestran los valores maximos de las métricas de rendimiento divididas entre
los modelos establecidos por los indicadores para la tendencia y por los modelos para la
estacionalidad respectivamente. Se puede observar cdmo el indicador con mayores maximos
para la tendencia es el ROC y para la estacionalidad, el modelo de regresién con datos después
de los efectos inmediatos de la crisis (abril 2009). Al compararlos destaca que todos los valores
maximos para los modelos estacionales tienen mayores resultados, aunque recordemos que
los modelos daban resultados estadisticos que negaban su utilidad.
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7. Conclusiones y Recomendaciones
En este trabajo se han podido extraer las siguientes conclusiones:

La poca utilidad de los modelos de regresién en los indices turisticos ha hecho determinar la
inexistencia de estacionalidad en los afios estudiados. Solo con el componente estacional se ha
podido extraer como conclusion que el indice Tourism and Travel, formado por agencias de
viaje y empresas de alquiler de coches estadounidenses, tiene una estacionalidad parecida con
la estacionalidad encontrada en las llegadas de turistas internacionales a EEUU (porcentaje de
coincidencias entre el 77% y el 90% con un 95% de confianza), correspondientes a las fiestas
de primavera, de pascua, verano y fiestas de navidad. Como recomendacién para estudios
posteriores, se deberia de encontrar un método para tratar los datos que pudiera dar unos
modelos de regresion aceptables, como por ejemplo incorporando diferentes modelos de
medias madviles y autorregresivos al modelo hasta encontrar la combinacién mas adecuada y
menos invasiva para los datos originales.

Gracias al indicador menos sensible (MACD), se han encontrado, en todos los indices
estudiados, una tendencia principal alcista con secundarias bajistas correspondientes a la crisis
financiera mundial de finales del 2007, a las crisis de la deuda de paises europeos en 2011y a
la crisis bursatil china, en el dmbito econdmico. Cuando se utiliza el indicador MACD se puede
afirmar que existe una relacién positiva entre las tendencias de los indices bursatiles y las
llegadas de turistas internacionales a EEUU (porcentaje de coincidencias, dependiendo del
indice, entre el 71%-79% como minimo y el 87%-92% como maximo con un 95% de confianza).
En el ambito politico y social, la tendencia del 2011 coincide con las revoluciones del norte de
Africa de la primavera arabe y en 2015-2016 coincide la creacién y extensién del califato del
Estado Isldamico y sus atentados en Europa. Las tendencias turisticas muestran las mismas
tendencias menos la secundaria bajista del 2011 por ser de origen bursatil y concluyendo que
no hubo consecuencias apreciables por la primavera arabe en las llegadas de turistas
internacionales a EEUU. Para estudios posteriores, mi recomendacién recaeria en encontrar
los pardmetros optimos de los indicadores para asi optimizar los rendimientos y mejorar las
métricas riesgo para cada uno de los indices bursatiles.

En los rendimientos se encuentran muy buenos resultados. S6lo muy pocos indices muestran
métricas bajas, concluyendo que las sefiales creadas tienen buena fidelidad con la realidad. Los
mayores valores provienen de los modelos estacionales, no sélo de los modelos de regresion
(con valores estadisticos que refutaban su utilidad), sino que los componentes estacionales
tienen mejores rendimientos que la mayoria de las estrategias de tendencia derivada de los
indicadores del analisis técnico, destacando el componente estacional para el indice Hotels.
Sorprende que, teniendo unos graficos con tendencias alcistas tan claras, los mejores
resultados son dados por la estacionalidad, concluyendo que un inversor debe de tener en
cuenta los dos sistemas, tanto la tendencia como la estacionalidad, para asi no dejarse dar una
primera impresion proveniente de un simple andlisis chartista, (buscando formas que
determinen sus transacciones). Ademas, se requiere estudiar el mercado que va a operar. Si se
entienden y conocen los patrones del sector para operar, las estrategias son mas rentables y

menos arriesgadas.
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9. Anexos
9.1.Estacionalidad

9.1.1. Modelos Estacionalidad Dow Jones Hotels (DJUSLG)
9.1.1.1. Regresion Total

Captura de Pantalla 1. Modelo de Regresion para indice Hotels (2005-2016)

Lz ecuacidén de regresidn es

S5inTend3 = 0,003585 - 0,00864 ENERO - 0,00256 FEBRERO + 0,00252 MRARZO
+ 0,0033% ABRIL - 0,00512 MRYO - 0,0105 JUNIC - 0,00419 JULIO
- 0,00474 RGOSTO - 0,00541 SEPTIEMBRE - 0,00527 CCIUBRE
- 0,00568 NOVIEMERE

Fredictor Coef SE Coef I E
Constante 0,003847 0,004230 0,91 0,365
ENERO -0,008641 0,0059%83 -1,44 0,151
FEERERO -0,002562 0,005983 -0,43 0,669
MRRZO 0,002519 0,005983 0,42 0,674
RBRIL 0,0033%2 0,005983 0,57 0,572
MLYO -0,005121 0,005983 -0,86 0,394
JUNIO -0,010465 0,005983 -1,75 0,083
JULIO -0,004188 0,005983 -0,70 0,485
AG0STO -0,004740 0,005%83 -0,79 0,430
SEPTIEMBRE -0,005407 0,005983 -0,90 OQ,368
OCTUBEE -0,00526% 0,0059%83 -0,88 0,380

NOVIEMBEE -0,005684 0,005983 -0,95 0,344

5 = 0,0148543 R-cuad. = 7,3% B-cuad. (ajustade) = 0,0%

En&lisis de wvarianza

Fuente GL sc M F P
Regresién 11 0,0022384 0,0002035 0,95 0,498
Error residual 132 0,0283466 0,0002147

Total 143 0,0305850

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.

9.1.1.2.  Regresion con datos después de los efectos de la crisis

Captura de Pantalla 2. Modelo de Regresion para indice Hotels (abril 2009-2016)

Lz ecuacidn de regresidn es

5inTend3 1 = 0,00366 - 0,00748 ENERO1 + 0,00415 FEBRERO1 + 0,00198 MARZOL
- 0,00241 ABRIL1 - 0,00731 MAY0Ol - 0,00941 JUNIO1 - 0,00120 JULICL
- 0,00560 AGOSTIO1 - 0,00307 SEFTIEMBREL + 0,00030 OCTUBEEL
- 0,001068 NOVIEMBREL

Fredictor Coef SE Coef I E
Constante 0,003657 0,003669 1,00 0,322
ENERO1 -0,007484 0,005370 -1,39 0,147
FEERERO1 0,004147 0,005370 0,77 0,442
MRRZO1 0,001978 0,005370 0,37 0,714
ABRIL1 -0,002407 0,005370 -0,45 0,855
MAYOL -0,007306 0,005188 -1,41 0,163
JUNIOL -0,009411 0,005188 -1,81 0,073
JULIOL -0,0011%7 0,005188 -0,23 0,818
AGOSTOL -0,005601 0,005188 -1,08 0O,284
SEFTIEMBREl -0,003070 0,005188%8 -0,59 0,556
OCTUBEE1 0,000300 0,005188 0,068 0,954
NOWIEMBRE1 -0,001064 0,005188%8 -0,21 ©O,838

5 = 0,0103787 B-cuad. = 14,1% R-cuad. (ajustade) = 2,3%

Enalisis de varianza

Fuente GL 5C M F P
Regresién 11 0,0014103 0,0001282 1,19 0,307
Error residusl &0 0,0086141 0,0001077

Total 91 0,0100244

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16. .
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9.1.1.3. Comparacion Seiiales de los modelos

Tabla 7. Coeficientes estacionales via X11 y Coeficientes de los modelos de regresion para el indice Hotels

Mes Componente Estacional X11 Regresion Regresién después crisis

Enero -0,00805 (V) -0,004791 (V) -0,003827 (V)

Febrero 0,003273 (C)
0,001285 (C) 0,007804 (C)

Marzo 0,004152 (C)
0,006366 (C) 0,005635 (C)

Abril 0,001699 (C)

0,007239 (C) 0,00125 (C)

Mayo -0,00138 (V)
-0,001274 (V) -0,003649 (V)

Junio -0,00704 (V)
-0,000341 (V) -0,005754 (V)

Julio -0,00094 (V)

-0,000341 (V) 0,00246 (C)
Agosto -0,0005051 (V)

-0,000893 (V) -0,001944 (V)

Septiembre 0,002287 (C)
-0,00156 (V) 0,000587 (C)

Octubre 0,001257 (C)
-0,001422 (V) 0,003957 (C)

Noviembre 0,002629 (C)
-0,001837 (V) 0,002593 (C)

Diciembre 0,002619 (C)
0,003847 (C) 0,003657 (C)

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.
*sefiales de compra-venta derivadas de los coeficientes entre paréntesis

36

Doble Titulacién en ADE-Turismo



Andlisis Comparativo del Sector Turistico burséatil: Estacionalidad y Andlisis Técnico

9.1.2. Modelos Estacionalidad Dow Jones Travel and Leisure (DJUSCG)
9.1.2.1. Regresion Total

Captura de Pantalla 3. Modelo de Regresion para indice TL (2005-2016)

La ecuacitn de regresitn es

SinTend3 = 0,00161 - 0,00474 ENERO - 0,00216 FEBREROD + 0,00172 MRRZO
+ 0,00022 ABRIL - 0,00269 MAYCD - 0,00735% JUNIC - 0,00015 JULIC
- 0,00284 AGOSTC - 0,0004& SEPTIEMEEE - 0,00080 CCTIUBRE
- 0,00021 NOVIEMERE

Predictor Coef SE Coef T B
Constante 0,001806 0,002807 0,62 0,539
ENERO -0,004738 0,0038286 -1,29 0,201
FEBRERD -0,002163 0,0038%6 -0,59 0,558
MRRZID 0,001721 0,003886 0,47 0,841
ABRIL 0,000218 0,003886 0,06 0,953
MRYD -0,002691 0,003836 -0,73 0,487
JUNIO -0,007555 0,0036286 -2,05 0,042
JULIO -0,000147 0,003826 -0,04 0,968
AGOSTO -0,002641 0,00382%6 -0,72 0,475
SEFTIEMBRE -0,00045% 0,003836 -0,12 0,901
OCTUERE -0,000804 0,0038286 -0,16 0,870

OWIEMERE -0,000213 0,0036286 -0,06 0,954
5 = 0,00902988 B-cuad. = 7,3% B-cuad. (ajustadc) = 0,0%

Anélisis de warianza

Fuente GL sC M F P
Regresién 11 0,00085349 0,00007759 0,95 0,494
Error residual 132 0,01076311 0,00008154

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.

9.1.2.2. Regresion con datos después de los efectos de la crisis

Captura de Pantalla 4. Modelo de Regresion para indice TL (abril 2009-2016)

La ecuacitn de regresitn es

3inTend3 1 = 0,00086 - 0,002268 ENERC1 + 0,00360 FEBRERCL + 0,00340 MARZOL
- 0,000&65 ABRIL1 - 0,00292 MARYO1l - 0,00549 JUNICL + 0,00261 JULICL
- 0,00268 AGOSTOL + 0,00128 SEPTIEMERE1 + 0,00288 OCIUBRElL
+ 0,00363 NOVIEMEREL

Predictor Coef SE Coef T P
Constante 0,000663 0,002526 0,26 0,794
ENERDl -0,002257 0,003698 -0,61 0,543
FEERERO1 0,0035%8 0,003698 0,97 0,333
MARZOL 0,0033%8 0,003698 0,9 0,361
AERIL1 -0,000854 0,003698 -0,18 0,860
MAYO1 -0,002%20 0,003572 -0,82 0,416
JUNICL -0,00548% 0,003572 -1,54 0,128
JULICL 0,002607 0,003572 0,73 0,468
AGOSTOL -0,002877 0,003572 -0,75 0,456
SEPTIEMERE1 0,001282 0,003572 0,36 0,721
OCTUEBREL 0,002877 0,003572 0,81 0,423
NCVIEMBREL 0,003630 0,003572 1,02 0,313

S =0,00714468 B-cuad. = 16,6% B-cuad. {ajustadeo) = 5,1%

Anélisis de wvarianza

Fuente GL sC M F E
Regresidn 11 ©,000808%80 0,00007363 1,44 0,171

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.
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9.1.2.3. Comparacion Seiiales de los modelos

Tabla 8. Coeficientes estacionales via X11 y Coeficientes de los modelos de regresion para el indice TL

Mes Componente Estacional Regresicn Regresion después crisis
Enero -0,0056328 (V) -0,003132 (V) -0,001597 (V)
Febrero 0,0001088 (C)
-0,000557 (V) 0,004258 (C)
Marzo 0,0031098 (C)
0,003327 (C) 0,004059 (C)
Abril -0,0015042 (V)
0,001824 (C) 0,000009 (C)
Mayo -0,0033752 (V)
-0,001085 (V) -0,002257 (V)
Junio -0,0050617 (V)
-0,005949 (V) -0,004826 (V)
Julio 0,0026709 (C)
0,001459 (C) 0,00327 (C)
Agosto -0,0004593 (V)
-0,001035 (V) -0,002014 (V)
Septiembre 0,0035621 (C)
0,001148 (C) 0,001945 (C)
Octubre 0,0034973 (C)
0,001002 (C) 0,00354 (C)
Noviembre 0,0033584 (C)
0,001393 (C) 0,004293 (C)
Diciembre -0,0002739 (V)
0,001606 (C) 0,00799 (C)

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.

*sefiales de compra-venta derivadas de los coeficientes entre paréntesis
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9.1.3. Modelos Estacionalidad Dow Jones Travel and Tourism (DJUSTT)
9.1.3.1. Regresion Total

Captura de Pantalla 5. Modelo de Regresion para indice TT (2005-2016)

+ 0,00911 ABRIL - 0,00346 MAYO - 0,00640 JUNIO + 0,00403 JULIO
+ 0,00193 AGOSTO - 0,00460 SEFTIEMERE - 0Q,00751 OCTIUERE
+ 0,00363 NOVIEMERE

Predictor Coef SE Coef T B
Constante 0,000136 0,005851 0,02 0,981
ENERO -0,00801% 0O,008275 -0,97 0,334
FEERERQ 0,00681% 0,008275 0,82 0,411
MRRZO 0,002826 0,008275 0,34 0,733
hBRIL 0,009111 0,008275 1,10 0,273
MRYO -0,003456 0,008275 -0,42 0,677
JUHIO -0,0063%96 0,008275 -0,77 0,441
JULIO 0,004028 0,008275 0,49 0,827
RGOSTO 0,001926 0,008275 0,23 0,818
SEPTIEMBRE -0,004597 0,008275 -0,56 0,580
OCTIUBRE -0,007514 0,008275 -0,91 0,365
NOVIEMERE 0,003634 0,008275 0,44 0,661

S =0,0202685 B-cuad. = 7,5% B-cuad. (ajustade) = 0,0%

Enélisis de varianza

Fuente GL sc oM F ]
Regresién 11 0,0043820 0,0003984 0,97 0,477
Error residual 132 0,0542326 0,00041089

Total 143 0.0586144

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.
9.1.3.2. Regresion con datos después de los efectos de la crisis

Captura de Pantalla 6. Modelo de Regresion para indice TT (abril 2009-2016)

3inTrend3 1 = - 0,00279 - 0,00507 ENERC1 + 0,01649 FEBRERO1 + 0,00682 MRRZO1
+ 0,00638 ARBRIL1 - 0,00166 MAYOl - 0,00372 JUNIOL + O,0161 JULIOL
+ 0,00554 AGOSTO1 + 0,00232 SEFTIEMERE] + 0,00525 OCTUBREL
+ 0,00698 NOVIEMERE1

Predictor Coef SE Coef T P
Constante -0,002788 0,008091 -0,46 0,648

ENERO1 -0,005069 0,00891¢ -0,57 0,571
FEBRERO1 0,01&6866 0,008916 1,89 0,082
MARZO1 0,006815 0,008916 0,76 0,447
RERIL1 0,008385 0,00891& 0,72 0,478
MAYO1 -0,001660 0O,008614 -0,19 0,548

JUNIOL -0,00372 0,0028614 -0,43 0,687

JULIC1 0,016114 0,008614 1,87 0,085
AGOSTO1 0,005537 0,008614 0,64 0,522
SEFTIEMERE1 0,002315 0,008614 0,27 0,789
OCTUBEE1L 0,005246 0,005614 0,81 0,544

CVIEMERE1 0,008978 0,008614 0,8 0,420

S =0,0172277 B-cuad. = 14,3% B-cuad. {(ajustadec) = 2,5%
Analisis de wvarianza

Fuente GL sC M F P
Regresidén 11 o0,003%582 0,000359% 1,21 0,292
Error residual &0 0,0237438 0,0002%&8

Total 91 0,0277024

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16. 39
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9.1.3.3. Comparacion Seiiales de los modelos

Tabla 9. Coeficientes estacionales via X11 y Coeficientes de los modelos de regresién para el indice TT

Mes Componente Estacional Regresicn Regresion después crisis
Enero -0,0053864 (VENTA) -0,007882 (V) VENTA
Febrero 0,0063294 (COMPRA) 0,006955 (C) COMPRA
Marzo 0,0049308 (COMPRA) COMPRA
0,002962 (C)
Abril 0,0037633 (COMPRA) COMPRA
0,009247 (C)
Mayo -0,0056025 (VENTA) VENTA
-0,00332 (V)
Junio -0,0022633 (VENTA) VENTA
-0,00626
Julio 0,0015180 (COMPRA) COMPRA
0,004164
Agosto 0,0001241 (COMPRA) COMPRA
0,002062
Septiembre -0,0020079 (VENTA) VENTA
-0,004461
Octubre 0,0010621 (COMPRA) COMPRA
-0,007378
Noviembre -0,0026694 (VENTA) COMPRA
0,00377
Diciembre 0,0002018 (COMPRA) VENTA
0,000136

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.
*sefiales de compra-venta derivadas de los coeficientes entre paréntesis
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9.1.4. Modelos Estacionalidad Llegadas Turistas Internacionales en EEUU
9.1.4.1. Regresion Total

Captura de Pantalla 7. Modelo de Regresion para Llegadas de Turistas Internacionales a EEUU (2005-2016)
La
log = 0,00592 - 0,0147 ENERO1 - 0,0118 FEBRERO1 + 0,0125 MARZO1 - 0,00453 ABRIL1
- 0,00656 MAYOl - 0,00927 JUNIOL + 0,0130 JULIOL - 0,00413 AGOSTOL
- 0,0218 SEPTIEMBRE1 - 0,00687 OCIURREL - 0,0116 NOVIEMBREL

Fredictor Coef SE Coef I B
Constante 0,005915 0,001072 5,52 0,000
ENERO1 -0,014661 0,001484 -9,88 0,000
FEBRERO1 -0,011811 0,001424 -7,96 0,000
MRRZO1 0,0124%3 0,0014824 2,42 0,000
RBRTL1 -0,004530 0,001424 -3,05 0,003
MRYO1 -0,006561 0,001424 -4,42 0,000
JUNIO1 -0,009274 0,001484 -g,25 0,000
JULIO1 0,013044 0,001484 8,79 0,000
AGOSTO1 -0,004130 0,001484 -2,78 0,004
SEPTIEMBRE1 -0,021794 0,00151& -14,38 0,000
CCTUBEEL -0,006869 0,00151& -4,53 0,000
NOVIEMEREL -0,011635 0,00151& -7,67 0,000

5 = 0,00355543 R-cuad. = 89,2% R-cuad. {(ajustado) = 88,3%

Rnalisis de varianza

Fuente GL sC cM F P
Regresidn 11 0,0133991 0,0012181 96,36 0,000
Error residual 128 0,0016181 0,0000124

Total 139 0,0150172

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.

9.1.4.2. Regresion con datos después de los efectos de la crisis
Captura de Pantalla 7. Modelo de Regresion para Llegadas de Turistas Internacionales a EEUU (abril 2009-2016)

Lz ecuacién de regresidn es

06 DC = 0,00532 - 0,0128 ENEROZ - 0,0126 FEBRERO2 + 0,0107 MRRZIOZ
- 0,00241 RBRILZ - 0,00585 MAY(02 - 0,00907 JUNIOZ2 + 0,0121 JULIOZ
- 0,00185% AGOSTOZ - 0,0211 SEFTIEMBREZ - 0,00581 OCTUBREZ
- 0,0111 NOVIEMBREZ

Predictor Coef SE Coef T B
Constante 0,005321 0,001015 5,24 0,000
ENEROZ2 -0,012756 0,001435 -8,89 0,000
FEBRER(O2 -0,012585 0,00143% -8,77 0,000
MARZOZ 0,010735 0,001435 7,48 0,000
ABRILZ -0,002414 0,001435 -1,88 0,087
MAYO2 -0,005848 0,001390 -4,2 0,000
JUNIOZ -0,008075 0,001390 -6,53 0,000
JULIOZ 0,012056 0,001390 g,68 0,000

F05T02 -0,001875 0,001390 -1,35 0,181
SEPTIEMBRE2? -0,021126 0,001435 -14,72 0,000
OCTUBRE2 -0,005808 0,001435 -4,05 0,000
NCVIEMBREZ2 -0,011084 0,001435 -7,72 0,000

5 = 0,00268488 B-cuad. = 93,1% R-cuad. (ajustado) = 92,1%

Anélisis de varianza

Fuente GL sC ™ F ]
Regresion 11 0,00740375 0,00067307 93,37 0,000
Error residual 76 0,00054785 0,0000072
Total 87 0,00795160

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16. .
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9.1.4.3.

Tabla 9. Coeficientes estacionales via X11 y Coeficientes de los modelos de regresion para las llegadas de turistas

Comparacion Senales de los modelos

internacionales a EEUU

Mes Componente Estacional Regresion Regresion después crisis

Enero -0,01057 (V) -0,008785 (V) -0,00748 (V)
Febrero -0,00728 (V) -0,005896 (V) -0,12053 (V)
Marzo 0,016762 (C) 0,018408 (C) 0,016055 (C)
Abril 0,003772 (C) 0,001385 (C) 0,002906 (C)
Mayo -0,00286 (V) -0,000646 (V) -0,000529 (V)
Junio -0,00411 (C) -0,003359 (C) -0,003755 (V)

Julio 0,019638 (C) 0,018959 (C) 0,01788 (C)
Agosto 0,00199 (C) 0,001785 (C) 0,003445 (C)
Septiembre -0,01562 (V) -0,015879 (V) -0,015806 (V)
Octubre -0,00146 (V) -0,000954 (V) -0,000488 (V)
Noviembre -0,00563( V) -0,00572 (V) -0,005764 (V)

Diciembre 0,005367 (C) 0,005915 (C) 0,00532 (C)

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.
*sefiales de compra-venta derivadas de los coeficientes entre paréntesis

9.1.5. Coincidencias Sefiales Estacionalidad indices Turisticos vs. Llegadas Turistas
Internacionales en EEUU
Tabla 3. Proporcion de coincidencias de las sefiales compra-venta de los indices bursdtiles con las sefiales compra-
venta de las Llegadas de turistas internacionales a EEUU de cada método para la estacionalidad

indices CZ;ZZ:;Z?;ZT Regresion Regresicn Después de Crisis
BUSGLIES " prop.%  IC(95%)* | Prop.% | IC(95%)*  Prop. % IR
Hotels | 50,71% ‘00”:;27 ;27;; 74,29% (g’ ';17::56:); 59,09% (00”:98:;: ;l);
TL | 42,86% (00"53’ f::fg)‘ 67,86% (g’ '76:519231:); 59,09% (0();::;: ;');
T | 83,57% (00,'87 97;‘3:;)‘ 83,57% ((?’ ';;;‘::;); 68,18% (00"75;5:15::);

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.
*Intervalo de Confianza del 95% para la prueba 1-Proporcion.
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9.2.Tendencia

9.2.1. Grafico Senales de Tendencia del indicador RSI
9.2.1.1. indice Hotels

Grdfico 2. Sefiales de Tendencia para el indice Hotels con el indicador RSl (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.

9.2.1.2. indice Travel Leisure

Grdfico 6. Sefiales de Tendencia para el indice TL con el indicador RSI (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.
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9.2.1.3. indice Tourism Travel

Grdfico 7. Sefiales de Tendencia para el indice TT con el indicador RSI (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.

9.2.1.4. Llegadas de Turistas Internacionales a EEUU

Grdfico 8. Sefiales de Tendencia para las llegadas de turistas internacionales a EEUU con el indicador
RS/ (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.
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9.2.2. Grafico Senales de Tendencia con el indicador STOCH
9.2.2.1. indice Hotels

Grdfico 3. Sefiales de Tendencia para el indice Hotels con el indicador STOCH (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.

9.2.2.2. indice Travel Leisure

Grdfico 9. Sefiales de Tendencia para el indice TL con el indicador STOCH (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.
9.2.2.3. indice Tourism Travel

Grdfico 10. Sefiales de Tendencia para el indice TT con el indicador STOCH (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.
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9.2.2.4. Llegadas de Turistas Internacionales a EUA

Grdfico 11. Sefiales de Tendencia para las llegadas de turistas internacionales a EEUU con el indicador STOCH
(2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.

9.2.3. Grafico Serales de Tendencia con el indicador MACD
9.2.3.1. indice Hotels

Grdfico 12. Sefiales de Tendencia para el indice Hotels con el indicador MACD (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.
9.2.3.2. Indice TL
Grdfico 13. Sefiales de Tendencia para el indice TL con el indicador MACD (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia. 4
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9.2.3.3.Indice TT
Grdfico 14. Sefiales de Tendencia para el indice TT con el indicador MACD (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.
9.2.3.4. Llegadas de Turistas Internacionales a EEUU

Grdfico 4. Sefiales de Tendencia para las llegadas de turistas internacionales a EEUU con el indicador MACD
(2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.
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9.2.4. Graficos Senales de Tendencia con el indicador ROC-MOM. (mitad
inferior=ROC; mitad superior=MOM)
9.2.4.1. indice Hotels

Grdfico 15. Sefiales de Tendencia para el indice Hotels con los indicadores ROC-MOM (2005-2016. Datos

Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.

*La mitad inferior del drea coloreada pertenece a las sefiales del indicador ROC y la mitad superior, al MOM

9.2.4.2. indice TL

Grdfico 16. Sefiales de Tendencia para el indice TL con los indicadores ROC-MOM (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.
*La mitad inferior del drea coloreada pertenece a las sefiales del indicador ROC v la mitad suberior. al MOM
9.2.4.3.indice TT

Grdfico 17. Sefiales de Tendencia para el indice TT con los indicadores ROC-MOM (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.

*La mitad inferior del drea coloreada nertenece a las sefiales del indicador ROC v la mitad sunerior. al MOM
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9.2.4.4. Llegadas de Turistas Internacionales EEUU

Grdfico 18. Sefiales de Tendencia para el indice TT con los indicadores ROC-MOM (2005-2016. Datos Mensuales)
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Fuente. Elaboracion Propia.

*La mitad inferior del drea coloreada pertenece a las sefiales del indicador ROC y la mitad superior, al MOM
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9.2.5. Coincidencias Tendencia indices Turisticos vs. Llegadas Turistas Internacionales

en

Tabla 4. Proporcion de coincidencias de las sefiales compra-venta de los indices bursdtiles con las sefiales compra-

EEUU

venta de las Llegadas de turistas internacionales a EEUU de cada indicador del andlisis técnico

RS/ STOCH MACD ROC MOM

indices Prop. IC Prop. IC Prop. IC Prop. IC Prop. IC
% (95%) % (95%) % (95%) % (95%) % (95%)

* * * * *
Hotels o | (0,563; o | (0,347; o | (0,718; o | (0422 o, | (0,480;
64,57% 0,729) 43,31% 0,519) 84,11% 0,871) 50,76% 0,593) 56,49% 0,650)
TL (0,538; (0,264; .,  (0,729; ., (0407; ., (0,504;
62,20% 0,706) 34,65% 0,429) 85,05% 0,879) 49,24% 0,578) 58,78% 0,672)
T o (0,563; o (0,457; o (0,794; o (0,484; o (0,551;
64,57% 0,729) 54,33% 0,630) 86,92% 0,926) 56,82% 0,653) 63,36% 0,716)

Fuente. Elaboracion Propia. Minitab 16.
*Intervalo de Confianza del 95% para la prueba 1-Proporcion.
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9.3. Rendimientos

Tabla 10. Resultados finales Nominales (en €) y porcentuales a la inversion inicial de la simulacion de inversion con un capital inicial de 10.000€ siguiendo las sefiales

derivadas de cada indicador del andlisis técnico.

Rendimiento Indicadores Tendencia
- RSI STOCH MACD ROC MOM
Indices %al %al %al %al %al
Nominal %a .a, Nominal °d .a, Nominal °d .a, Nominal °a .a, Nominal °d ,a,

Inversion Inversion Inversion Inversion Inversion
Hotels ‘ 12.036,82 € 120,37% 3.152,47 € 31,52% -212,76 € -2,13% 19.609,01 € 196,09% 16.283,05 € 162,83%
TL ‘ 12.492,56 € 124,93% -4.374,42 € -43,74% 3.467,64 € 34,68% 10.585,01 € @ 105,85% 10.048,27 € 100,48%
88,82% 6.026,87 € 60,27% 13.411,03 € 134,11% 7.916,17 € 79,16%

T ‘ 17.578,44€ @ 175,78% 8.881,88 €

Fuente. Elaboracion Propia.

Tabla 11. Resultados finales Nominales (en €) y porcentuales a la inversion inicial de la simulacion de
inversion con un capital inicial de 10.000€ siquiendo las sefiales derivadas de cada modelo estacional.

Rendimiento Modelos Estacionalidad
Regresion después de la

- Componente Estacional Regresion ..
Indices P g crisis
. %ala . %ala . %ala
Nominal .. Nominal .. Nominal ..
Inversion Inversion Inversion

Hotels | 25.726,43€ | 257,26% 23.087,12 € 230,87% 24.986,53 € 249,87%
TL 12.773,16 € | 127,73% 19.410,06 € 194,10% 19.103,27 € 191,03%
T ‘ 26.622,97 € | 266,23% 35.967,86 € 359,68% 30.099,16 € 300,99%

Fuente. Elaboracion Propia.
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Tabla 12. TIR Anuales y Mensuales de la simulacion de inversion con un capital inicial de 10.000€ siguiendo las sefiales derivadas de cada indicador del andlisis técnico.

Rendimiento Indicadores Tendencia

Indices RSI STOCH MACD ROC MOM
TIR TIR TIR TIR TIR
TIR Anual Mensual TIR Anual Mensual TIR Anual Mensual TIR Anual Mensual TIR Anual Mensual
Hotels ‘ 14,47% 14,45% 3,77% 4,11% -0,15% -0,16% 18,73% 20,42% 17,20% 18,99%
TL ‘ 11,24% 11,37% -4,77% -4,75% 2,76% 2,89% 10,20% 10,99% 10,15% 11,01%
T ‘ 16,01% 16,63% 17,65% 19,36% 4,69% 4,81% 18,87% 20,70% 7,06% 10,07%

Fuente. Elaboracion Propia.

Tabla 13. TIR Anuales y Mensuales de la simulacion de inversion con un capital inicial de 10.000€
siguiendo las sefiales derivadas de cada modelo estacional.

Rendimiento Modelos Estacionalidad
Regresion después de la

indices Componente Estacional Regresion crisis
TIR TIR TIR
TIR Anual Mensual TIR Anual Mensual TIR Anual Mensual
Hotels ‘ 17,58% 19,13% 18,84% 20,66% 14,72% 52,56%
TL ‘ 8,25% 8,52% 14,86% 15,68% 8,38% 33,52%
T ‘ 3,66% 14,82% 25,48% 27,36% 18,77% 66,06%

Fuente. Elaboracion Propia.
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Tabla 14. Ratios CAGR y Sharpe Ratio de la simulacion de inversion con un capital inicial de 10.000€ siguiendo las sefiales derivadas de cada indicador del andlisis

Rendimiento Indicadores Tendencia

indices RSI . STOCH . MACD -
Sharpe Sharpe Sharpe
CAGR oot | AR por AR o
Hotels ‘ 6,81% 19,41% 2,31% 5,27% -0,18% -0,96%
TL ‘ 6,99% 43,91% -4,68% -13,53% 2,51% 9,12%
T ‘ 8,82% 30,91% 5,44% 15,46% 4,01% 8,49%

Fuente. Elaboracion Propia.
*Sharpe Ratio calculada con la rentabilidad de los bonos de EEUU a 10 afios al 2005

Tabla 15. Ratios CAGR y Sharpe Ratio de la simulacion de inversion con un capital inicial de 10.000€
siguiendo las sefiales derivadas de cada modelo estacional.

Rendimiento Modelos Estacionalidad

Regresion después de la

Indices Componente Estacional Regresion crisis
CAGR Sharpe CAGR Sharpe CAGR Sharpe
Ratio Ratio Ratio
Hotels ‘ 12,27% 52,81% 10,49% 55,45% 18,17% 85,30%
TL ‘ 7,77% 41,39% 9,41% 73,36% 15,31% 98,31%
T ‘ 12,53% 52,23% 13,55% 86,29% 20,34% 70,43%

Fuente. Elaboracion Propia.
*Sharpe Ratio calculada con la rentabilidad de los bonos de EEUU a 10 afios al 2005.
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CAGR

9,47%
6,20%
7,35%

ROC

Sharpe
Ratio*
31,35%
34,31%
22,18%

CAGR

8,39%
5,97%
4,98%

MOM

Sharpe
Ratio*
31,30%
33,39%
21,51%
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Tabla 16. Probabilidad de transacciones beneficiosas* de la simulacion de inversion con un capital inicial de 10.000€ siguiendo las sefiales derivadas de cada indicador

Rendimiento Indicadores Tendencia

Indices RSI STOCH MACD ROC MOM
Prob. Prob. Prob. Compra Prob. Prob. Compra Prob. Prob. Compra Prob. Prob. Prob.
Compra B2 Venta B2 B2 Venta B2 B2 Venta B2 B2 Venta B2 | Compra B2 | Venta B2
Hotels ‘ 61,22% 43,37% 65,96% 43,37% 55,68% 40,91% 66,33% 56,76% 65,26% 51,28%
TL ‘ 61,54% 43,18% 69,05% 43,18% 58,43% 38,10% 63,46% 45,16% 64,08% 45,16%
T ‘ 60,40% 43,59% 65,38% 43,59% 57,89% 40,00% 62,79% 46,94% 60,71% 42,00%

Fuente. Elaboracion Propia.
*Probabilidad de Compra beneficiosa sobre total de compras y probabilidad de Ventas beneficiosa sobre total de ventas

Tabla 17. Probabilidad de transacciones beneficiosas* de la simulacion de inversion con un capital inicial
de 10.000¢€ siguiendo las sefiales derivadas de cada indicador del andlisis técnico.

Rendimiento Modelos Estacionalidad

Regresion después de la

Indices Componente Estacional Regresion crisis
Prob. Prob. Prob. Compra Prob. Prob. Compra Prob.
Compra B2 Venta B2 B¢ Venta B2 B2 Venta B2
Hotels ‘ 55,42% 35,00% 75,00% 48,42% 70,49% 58,06%
TL ‘ 63,89% 49,30% 66,67% 55,93% 75,41% 67,74%
T ‘ 63,10% 50,85% 61,90% 49,15% 75,47% 53,85%

Fuente. Elaboracion Propia.

*Probabilidad de Compra beneficiosa sobre total de compras y probabilidad de Ventas beneficiosa sobre
total de ventas
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