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INTRODUCCION.

El desarrollo de los mercados y de las bolsas de valores como actividad
bisica para financiar los planes de inversion de las cmpresas, gobiemos y
particularcs, ha tenido mucha importancia en las tltimas décadas. El poder
obtener los renditnientos adecuados de tales inversiones constituye el clemento
basico para cualquier economia y para sus inversionistas,

El estudio del comportamicnto y las perspectivas para esos mereados, ha
originado el nacimiento dc diferentes cscuelas de andlisis bursatil, entre ellas,
la Gscuela del Analisis Técnico, 1a cual se ha venido posicionando como uma
de las mis importantes, de faeil aplicacion y efectiva por sus resultados,

El desarrollo tecnoldgico y el proceso de globalizacion de las
economins, ha provocado que la informacion financiera, bursdtil o econoémica,
fluya con mayor rapidez y constantemente cn los mercados financieros, lo que
provoca que de algana manera los factores internos y externos sean antieipados
por cl mercado bursatil con mayor rapidez, viéndose estos reflejados en los
movimientos de los precios y de los volinnenes operados.

Tener capacidad para analizar y deliberar sobre todos cstos factores que
impactan severamente a los precios de las acciones, es cada vez més difieil,
por lo que el Andlisis Téenico, ha ganado terreno dentro del Andlisis Bursdtil,
al ofrecer varias ventajas a los usuarios, ante la volatilidad ¢ incertidumbre de
todos los mercados financieros.

En primer lugar la metodologia del Andlisis Técnico permite observar.
en forma esquematica todo el proceso de manipulacion que esta teniendo lugar
en el mercado de valores y de sus diferentes emisoras. Observar en una gréfica



la trayectoria de los precios y sus niveles de congestion y expansion, son la
base del Analisis Técnico. Fn segundo lugar, ofrece disciplina para la toma de
decisiones, ya que existen reglas claras que pueden seguirse para minimizar los
ricsgos y aumeniar 1os beneficios. Y en tercer lugar, sus diagudsticos se basan
cn la fuerza de la aferta y demanda. Del estudio de dichas fuerzas, se
desprenden valiosos argumentos y diagnésticos que corresponden a prototipos
de conductas y actitudes de los inversionistas, las cuales quedan reflejadas en
la forma y desplazamiento de los precios.

Alora una nueva ventwja se¢ ha presentado para esta téenica, el
desarrollo tecnologico de los programas de comyputo, que ha facilitado el
trabajo de los analistas, pero no quiere decir que todos los sistemas llamados
expertos como el System Tester de Meta Stock no lleven un riesgo implicito
como ocurre con las inversionces.

Sin embargo, ¢l desarrollo tecnoldgico no ha desplazado a los grandes y
reconocidos cspebinlisms del mercado como Ralph J. Acampora, Analista
técnico de Prudential Securities, ‘quc cotidianamente actualiza sus papeles de
trabajo a mano,

Este reconocido analista manifiesta constantemente la importancia de
captar y plasmar en forma personal los nuevos niveles de precios.

Este punto explica el porque, algunos autores califican al Andlisis
Técnico como un arte, contemplar una grafica y hacer diferentes trazos para
detectar diferentes tendencias y formaciones, es wna labor de ingenio y
destreza, 1a cual es wna {inalidad del presente trabajo.

Por otra parte éste trabajo de investigacion esta compuesto por ocha
capitulos de los cuales seis capitulos son tedricos, uno practico y otro
metodologico, en el primer capitulo hablo principalinente de los alcances y



limitaciones de la investigacion, los objetivos y a lo que se pretende llegar,
mientras que en el capitulo II, hago una breve descripeion de lo que son los
mercados bursatiles haciendo alusién al mercado mexicano, como se origina,
sus principales instrumentos y las operaciones que realiza, aclarando también
que no esta desarrollado con profundidad, debido a que no es el tema principal
del presente trabajo.

En el capitulo ITI, adentrandome wn poco nds a lo que es el Andlisis
Téenico, hablo de las escuelas del Andlisis Bursitil, de los factores que toman
cn cuenta para realizar sus decisiones de inversion, de los escenarios que
afectan al mercado bursatil y como se ven reflejados en los precios de las
aceiones, de los principios porque se rige la escuela del Andlisis Téenico, ce.

En ¢l capitulo TV describo el proceso de manipulacién que existe en el
mercado, los tipos de inversionistas, los tipos de manipulacion y la necesidad
de especulacion en la lonja mexicana,

En el capitulo V describo las principales teorias que dieron origen al
Andlisis Técnico, asl como los supuestos bésicos.

En el capitulo VI describo algunas de las principales herraniientas que
utilizan los analistas, las graficas: lincal, barras y punto y figura; los filtros; los
promedios moviles, los osciladores téenicos, ete.

En el capitulo VII hago mencion a lo que ¢s la tendencia y como se
utiliza, para que se pueda entender con mis claridad, las diferentes
formaciones ya sea de continuidad o de revertimiento y por tltimo realizo un
caso prdctico con el IPYC tanto a corto como a largo plazo y con 19 emisoras.
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Actualmente, existen numerosas agrupaciones y asociaciones en varios
paises del urbe, para investipar, estudiar y desarrollar, diferentes metodologias
relativas al Analisis Técnico. En México sc formo recientemente la AMAT
(Asociacion Mexicana de Analistas Técnicos, A. C.) forinada por seis comités
(Comité¢ de educacion, Membresias, IFTA, Software, Biblioteca y de
Comunicacion) y su respectiva mesa directiva. Esta Organizacion csta
incorporadi a la IFTA (International Federation of Techuical Analysis, INC), y
sus fundadores mantienen desde hiace muchos ailos el siguieute slogan: "EL
ANALISIS TECNICO ES EL LENGUAJE UNIVERSAL DE LOS
ANALISTAS DE VALORES".
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CAPITULO L.

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION,

En ésta parte del trabajo, describo todos los pasos seguidos durante todo
el proceso de investigacion, destacando las caracteristicas del estudio, talcs
como: a) Objetivo General b) Eleccion del tema ¢) Planteamiento del
problema; d) Objetivo de la investigacion; e) Formulacion de la hipotesis; f) La
categorizacion de las variables; g) Planeacion de la Investigacion h) Obtencion
de la Informacién i) Interpretacion de las graficas.

1.1 OBJETIVO GENERAL DE LA INVESTIGACION.

Aplicar el analisis Técnico a diferentes emisoras que operan dentro del
mereado de valores mexicano, tratar de detcrminar su poder predictivo y tratar
de interpretar las graficas de las emisoras con algunas de las herramientas
mencionadas en el presente trabajo, con base a hechos pasados. Asi como
motivar el desarrollo de nuevas investigaeiones.

L1L.1OBJETIVO ESPECIFICO DE LA INVESTIGACION.

Determinar si un inversionista puede obtener mayores beneficios
de su inversion, con el conocimicnto del Andlisis Técnico, sin la
utilizacion de analistas especializados.

1.2 ALCANCES Y LIMITACIONES DE LA
INVESTIGACION.

Los muiltiples cambios politicos, ccondmicos y sociales que se
estan viviendo hoy en dia, apuntan a una economia mas competitiva y
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desde luego al fomento del ahorra interno y una participacion mas activa

del Sector Financiero.

Dentro de éste conjunto de cambios me han Hamado la atencién
Las Finanzas como tema genérico y dentro de lo que son las finanzas, la
forma de como los inversionistas pueden disminuir sus riesgos que viene
sicndo por medio del Andlisis Téenico; por lo que en la presente
investigacion, hago una breve deseripeion de 1o que son los Mereados
Bursatiles; de 1o que cs nuestro sisteina financiero, los iustrumentos que
maneja y de las operaciones que realiza, ya que forma parte del tema
especifico, pero no forma parte del tema central deb presente trabajo de
investigacion, siempre partiendo de lo general o lo particular, para que
exista una mejor comprension del mismo.

Sin embargo la mayor parte de Jas interpretaciones de fas graficas
de las emisoras, sont de acuerdo a lo que apliqué en el desarrollo de ¢!
presente trabajo de investigacion,

Cabe seffalar que a utedida que transcurre ¢l tiempo, van
haciéndose nuevas aportaciones al Andlisis Téenico (indicadores,
estadisticos, osciladores, etc.), como las Bandas de Bollinger, la cudl
consta de tres lincas, una por encima y otra por debajo del promedio
movil de los precios de cierre de una accion y la tercera linea es la del
promedio mévil, formando un drea de soporte y una de resistencia.

Como cnalquier otra herramienta de Andlisis Técnico, los que la
ulilicen deben de incorporar su propia experiencia y su propio juicio, ya
que solo existe muy poca informacion al respecto; e incluso podria ser
tema de nvestigacion dentro del Arca de Andlisis Técnico.



Por otra parte, existen ofros fundamentos que me sirvieron de
ayuda para la eleccion de éste tema, como punto central de la
investigacion, que son:

.- Lamayoria de los trabajos de investigacion de lo que es Andlisis
Financiero, solainente se abocan a lo que es el sistema financiero
mexicano, Proyectos de Inversidn, etc., sin abocarse a lo que cs la
manipulacion en el mercado, El Anilisis Técnico y los
inversionistas.

2.~ En La Facultad de Contaduria y Administracidn, en el nuevo Plan
de Estudios, se empieza a enseflar lo que es el Andlisis Téenico,
por lo que existe escasa bibliografia.

3.-  Eltema es de gran actualidad y controversia, como explico en el
Capitulo 111, por lo que sin duda, el presente trabajn, puede
aportar mayor informacion para las nuevas generaciones.

4.~ La facilidad de comprension de lo que es el Andlisis Técnico,
puede hacer factible su rapida adopcidn, por el inversionista del
mercado de valores.

5. Por iltimo, éste tema no ha sido tratado por los Egresados de la

Facultad, por lo que su categoria de tema virgen, lo hace una
magnifica oportunidad para desarrolltarto.

1.3 ELECCION DEL TEMA.

1.3.1 TEMA GENERICO.

Finanzas.



1.3.2 TEMA ESPECIFICO.
El mercado bursatil,
1.3.3 ESPECIFICACION DEL TEMA:

El andlisis téenico bursitil.

1.4 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

(Cudl es el papel que juega el Anilisis Téenico en el Mercado de
Valores?.

L.4.1 VARIABLE DEPENDIENTE.,

Ei Mercado de Valores.

1.4.2 VARIABLE INDEPENDIENTE,

El papel que juega el Analisis Técnico.

1.5 HIPOTESIS.

Si por medio del andlisis téenico y sus diferentes herramientas, se
pudiera tratar de predecir el comportwmiento del mercado, luego
entonces, los inversionistas lograrfan obtener mejores beneficios.

1.5.1 VARIABLE DEPENDIENTE.

Los inversionistas lograrian obtener mejores beneficios,
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1.5.2 VARIABLE INDEPENDIENTE.

Si por medio del Analisis Técnico y sus diferentes herramientas,
se pudiera tratar de predecir el mercado,

1.6 PLANEACION DE LA INVESTIGACION.

Desde el inicio de la carrera, la licenciada Lilia Olga Varela, nos motivd
a leer mas cl perigdico y a tratar de analizar mis informacion financiera, desde
cntonces la Srita. Irma Contreras del Financiero, publicaba una serie de
praficas que enfitizaba un movimiento del mercado accionario, pero lo que me
llamé mds la atencion, es que, éstas praficas aparecfan con lineas que
indicaban la posible tendencia que seguirfa el mercado accionario y con cierta
tecnologia desconocida y rara para mi.

Poco después, ¢l Financiera comenzd a publicar una serie de articulos
coleccionables que explicaban lo que es realmente el Andlisis Técnico Bursatil
y cémo llevarlo a cabo, los cuales iba coleccionando, pensando que algin dia
me servirian durante mi estancia en la en La Facultad, busqué informacion que
me ayudara a realizar un anlisis bursatil con mayor precision, pero mi mayor
sorpresa, fué que era un tema virgen y que toda la informacion recabada me
servirfa para mi proyecto de investigacion.

Antes de que iniciara el Seminario de Investigacion Administrativa,
visité a la Srita. Irma Contreras del Financiero, para saber si me podia ayudar
para la realizacién del presente trabajo, lo cual fué posible con su ayuda.

Debido a que no solamente se necesita informacion tedrica, sino
prictica, para que el lector pueda comprender mejor lo que es el Anlisis
Técnico.



Otro punto que también cabe destacar, es que al principio de la

investigacion, se cmpieza a desarrollar la metodologia de lo que seria la
investigacion, la cual me Heva cerca de tres meses y lo que me llevd mds

tiempo cn realizar,

Al iniciar los capitulos tedricos, empecé a trabajar con un temario

tentativo de 10 capitulos, los cuales al final de la investigacion se redujerona 7
con un capitulo tedrico, debido a que tuve que intercalar los dos capitulos en cl
trabajo de investigacion, quedando solo 8 capitulos.

1.7

1.8

OBTENCION DE LA INFORMACION.

La mayor parte de la infonuacion, fué extraida de articulos
publicados por: a) La Seccion del Analisis Financiero, b) Material de
curso publicado por la AMAT; ¢) Asi como de investigacion del propio
autor, realizada en la Bolsa Mexicima de Valores, en La Universidad
[heroamericana y en La Biblioteca Benjamin Franklin,

Por otro lado, la mayor parte de las graficas que presento en el
trabajo, fueron proporcionadas por el propio Presidente de la AMAT
(Asociacion Mexicana de Analistas Téemicos, A. C.) El Sr. Pablo
Garcia-Malo Flores y I Srita I Contreras Gonzalez del Periodico El
Financiero.

INTERPRETACION DE LAS GRAFICAS.

Bisicamente, la interpretacion de las emisoras, la realicé de
acuerdo con toda la metodologia del Andlisis Técnico, explicada en ¢l
presente  tabajo de investigacion; detectando  principalmente  las
formaciones que se presentaron en cada grafica, para  después



determinar si era fonnacion de continuidad, de la tendencia principal o
de revertimiento de la isma tendencia.

.o cual es importante para saber hasta que punto puede flegar cl
precio de una accion y anticiparse al proximo movimiento de la Bolsa,
provocada principalmente por el proceso de manipulacion de los
inversiofistas institucionales.

Una vez determinadas las formaciones, el siguiente punto fué,
determinar las lincas de soporte y resistencia y reconocer cuales
acciones mostraban wn cambio a la Baja o Alza; asi como cuales
acciones indicaban sefiales de compra o venta. ‘

Y por dltimo, al final de la interpretacion de todas las grificas,
analizar cada una, para ver si existian similitudes y si éstas se vieron
afectadas por algunos hechos de fndole politico, etc.
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CAPITULO 11

EL MERCADO BURSATIL MEXICANO.

I origen de las actividades de corretaje cn  México, data
aproximadamente desde 1850, cuando las primeras (ransaceiones eran
conducidas por hombres de negocios curopeos y americanos que manejaban
acciones mineras. £n los siguientes 40 afios varios grupos y agencias se
comprometieron cn actividades de corretaje; muchas de estas operaciones se
realizaban en la calle que poco después fueron reguladas por participantes de
buena f¢.

La uecesidad de definir un cuadro regulatorio para ef crecimiento de las
actividades de corretaje cn el mercado de valores dirigidas especialmente a los
inversionistas, figuras publicas y hombres de negocios, se propuso la creacion
de un sistema mercantil de acciones organizado el cual fué ereado ¢l 31 de
octubre de 1894, para proteger los intereses de los mismos. Esta organizacion
lué nombrada Bolsa Nacional de México y mis tarde se convirtio en fa que
ahora es la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) estos 100 afios de existencia la
BMV se ha sometido a diferentes lases de modemizacion para estar ofreciendo
constantemente los mas eficientes servicios a la Comunidad Financiera y csta
preparada para los retos y oportunidades de la signiente Centuria, que es
principalmente lo que mic llevo a realizar un andlisis superficial de lo que es
Mercado de Valores, ya que forma parte fundamental de los origencs del
Andlisis Téenico Bursatil,



2.1

BREVE DESCRIPCION DEL ORIGEN DE LOS
MERCADOS BURSATILES.

A diferencia de los mercados en los que s¢ compran y venden otro
tipo de mercancias (p.e. viveres, muebles, etc.), en los mercados
bursatites se compran y venden valores. (Hojas de papel con derechos
de propicdad sobre terrenios, mobiliario, cdificios, maquinaria y otros
activos de empresas o instituciones emisoras), razon por la que los
origenes de los mercados bursdtiles se remontan at siglo XV, siglo en
que aparecieron las primeras socicdades por acciones, basadas en el
"Quilds" o gremios que operaban en la primera mitad de la Edad Media.

Estas priteras  sociedades por acciones o "Sociedades
Andnimas”, eran grandes cowpaiifas organizadas para fomentar €l
intercambio entre las colonias y las agencias de ultramar, en Ias que
grupos de inversionistas participan para financiar viajes de cardcter
mercantil,

La colocacion de las acciones de esas sociedades por parte de
fuienes deseaban enajenar sus acciones antes de terminados los viajes
de largos meses de duracion, fue la principal funcion de los mercados
bursdtiles.

Al principio los mercados bursitites no constituan mercados
permanentes; las operaciones se efectuaban en las calles de determinado
barrio, cn las que destacaban en Londres, Changé, Alley; en Nueva
York, el drbol Button-Wood; cn Paris, La Rue Quincapoix; en México
Plateros, hoy Francisco 1 Madero, etc., todos, sin embargo, se
transformaron en mercados permancntes; uno de los primeros del que
tiene referencia es el de la Bolsa de Amsterdam, fundada en 1611, lugar
en el que se negociaban indistintamente: valores, cereales, piedras
preciosas y otros bicnes.
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2.1.1

Actualmente en muchos paises cxisten importantes bolsas de
valores al lado de mercados financicros, entre las que se encuentran: en
Inglaterra -ademis de la de Londres-, las bolsas de Birminghan,
Mauchester, y Liverpool; en Fraancia la de la Provincia de Lyon; en
Estados Unidos the American Stock Exchange (Nueva York), the
Midwestern Stock Exchange (Chicago) y the Pacific Coast Exchange
(Los Angeles y San Francisco) y la de México, fundada en 1894.?

CONCEPTO.
Por ofra parte para tratar de entender lo que es en si la bolsa de
valores, me refiero a la terminologia wtilizada por las personas que de

alguna manera estdn relacionadas con el mercado de valores,

Asi tenennos que en el lengnaje comiin a la palabra Bolsa se le dan
diversas acepeiones entre los que tenenios los siguientes:

a)  Edificio o lugar en donde se contratan cicrto lipo de operaciones,
b)  Elconjunto de operaciones en un dia detenminado.
¢)  Elestado de las Operaciones Bursatiles.

d) Bl cstablecimiento legalniente autorizado para  concertar
operaciones mercantiles relativas a titulos-valor,

La institucion del mercado de valores,

o
~—

Hermandez Marco, José "El poder predictivo de las Betas en ¢l mercado de valores
mexicano”, IMMEC, Mcéxico, 1984, pagina 9. )



2.1.2 CARACTERISTICAS.

Sin embargo en sentido estricto las bolsas de valores contienen las

siguientes caracleristicas:

A)

B)

F)

Son un mercado corporativamente organizado, con reglas y
preceplos generalinente severos.

Por lo general no se especifica que personas actiiau por cuenta
propia y cuales por cuenta de ferceros, estos dltimos se
encucntran agrupados corporativamente con severas normas de
actuacion,

Los valores negociados no se cncuentran en el sitio que se
contratan,

Para ser aceptados en el mercado los valores cmitidos suelen ser
sometidos a examen previo, para acreditar que dichos valores
retinan una serie de requisitos.

Las cmisoras deben proporcionar periddicamente informacion
sobre la marcha de sus negocios, después de que sus valores han
sido aceptados para su negociacion,

Los compradores y vendedores pueden aceptar o rechazar la
transaccion propuesta, pero no pueden influir sobre la forma en

- que la operacion se propone,

Solo se consideran operaciones de bolsa, a aquellas en las que
interviene un miembro de la misma.
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K)

Las operaciones han de ajustarse a cicrtos requisitos tanto en la
contratacion como en la liquidacion.

La relacion contractval ha de formularse de acuerdo con lo
establecido en Leyes Mercantiles, Reglamentos, etc.

Las operaciones han de publicarse de acuerdo con determinadas
formalidades.

Las operaciones formarin en forma objetiva e imparcial los
precios de los valores negociados, lo cual constituye el fin ihimo
de mayor importancia en un mercado organizado.

Todas estas caracteristicas conforman lo que conocemos en la
actualidad como mercado accionario y las operaciones realizadas
en ella son la base de la actuacion de las Bolsas de Valores.®

2.1.3 OBJETIVOS.

Las Bolsas de Valores tienen como principal funcion, el facilitar

“las - transacciones con valores y procurar ¢l desarrollo del mercado

respectivo, a fravés de sus diferentes objetivos, entre los que destacan
los siguientes:

A)

Ser el centro de inversion y de relacion entre los ahorradores e
inversionistas que aspiran a colocar su dinero para obtener wun
rendimiento apreciable y las cmpresas que necesitan de capitales
para el desarrollo de sus negocios.

Ramirez Galin, Felipe Carlos Et. AL, "Aplicacién del andlisis téenico al Mercado Bursatil
Mexicano, Tesis: Universidad Iberoamericana, México, 1981, pagina 1.




B)

)

D)

E)

G)

H)

J)

Ser el pardmetro de la politica econdmica, interpretando con
realismo las medidas y su alcance, con que las autoridades
econdmicas influyen en fa marcha de la economfa.””

Regular todo el mercado de valores.

Oftecer al piblico informacion sobre los valores inscritos en la
Bolsa, sus cmisiones y las operaciones que en clla sc realicen.

Velar por el esiricto apego de las actividades de sus socios a las
disposiciones que les sean aplicables.

Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias a
las anteriores que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédita
Piiblico.

Apoyandose en este Gltimo iuciso. La Bolsa:

Vigila la conducta profesional de los AGENTES 'y
OPERADORES DE PISO, para que se¢ desempefien conforme a
los principios establecidos en el Codigo de Etica Profesional de la
Comunidad Bursatil.

Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan los
requisitos legales necesarios para ofrecer la seguridad solicitada

por los inversionistas al aceptar participar en el mercado.

Promueve ¢l desarrollo del mercado a través de nucvos
instrumentos o mecanistnos de inversion,

Certificar las catizaciones en la Bolsa."!

m

Mattiello, Anget "Como proteger su dinero”, Ed. Pac, México, 1993. pagina 88
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2.1.4 EL PODER PREDICTIVO DEL MERCADO DE VALORES.,

Fue notado en un estudio que el hecho de que en ¢} mercado de
valores aparczean las Reacciones instantaneamente anunciando las
utilidades o asimismo anticiparlas pero no nccesarianiente es una regha
fuera de posibilidad de que algunos inversionistas permitieran ser
capaces de superar el mercado, haciendo estimaciones principales de
cambios de utilidades antes de que el mercado las haga.

En-el estudio de fawa "The Adjustment of stock prices to new
information” a proporcionado una vision utit sobre la capacidad del
mercado para hacer buenos prondsticos de las utilidades antes de la
publicacion de la informacion y asimisino antes del periodo de la toma
de utilidades por parte de los inversionistas.

Asimismo numerosos estudios han jntentado descubrir In téenica
mds apropiada para pronosticar las gananicias de una compafia para ¢l
proximo affo, pero se ha encontrado que wi las habilidades de los
analistas’ i la administracion de las corporaciones podrian hacer
prondsticos que igualen a la prediceibn de un simple senda de
casualidad.

Podrfa ser atribuible puramente para oportunickides. Aunque es
gencralimente crefble que solamente una minoria de las inversionistas
profesionales hacen formal uso de fa tecnologia de las graficas
{ANALISIS TECNICOQ), hay varias sefiales de una justicia a lo ancho de
un  tacito  endoso  de filosoffa  de praficas  fundamentales
(FORMACIONES).

4

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdliles. A.C. "Induccion al Mercado de Valores”
BMYV, Meéxico, 1994, pigina 34,
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Exdmenes de las fonnas bajas de eficiencia tienen sus origenes en
la teorda de 1a senda casual. Elnombre se deriva de una serie de estudios
de mercado realizados por varios investigadores principalmente en los
afios 50's y 60's, los cuales indicaban que la secuencia de los
movimientos de los precios de las acciones todo el tiempo.

El primer grupo de pruebas se cxtendio de los primeros estudios
de trabajo, los estudios posteriares de Kendall, Roberts, Alexander,
Granger, Morgenstern y varios otros. Todos ellos han demostrado que el
patron de los movimientos de los precios de las acciones,
substancialmentc siguen un camino casual y los cambios de precios son
independicntes de los movimientos principales. Esto significa que los
precios responden solamente a la nueva informacion que permite ser
casualmente buena o mala, y los precios van a moverse de¢ manera
iniprevisible,

Y el segundo grupo de pruebas se enfoca en la eficacia de usar
con seguridad, reglas comerciales especificas, disefiadas para cxplotar
los posibles patrones sistemdticos en los movimientos de los precios de
las acciones.

INICI0 DEL MERCADO BURSATIL MEXICANO.

Nuevamente reitero como anteriormente mencione al principio del
capitulo de que el inicio del mercado bursdtil se remonta al aito de 1850,
affo en que se efectuaron las primeras operaciones con valores en las
oficinas de la Compattfa Mexicana de Gas, lugar donde se reunfan los
inversionistas para comerciar principalmente con titulos mineros.
Operaciones cuya regularizacion exigi6 que et 31 de Octubre de 1894 s¢
fundara la Bolsa Nacional de México con oficinas en la calle de Plateros
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No. 9 actualmente. Francisco 1. Madero, la cual se disolvié en aiios

posteriores.

Un ailo después, la Bolsa Nacional de México se fusiono con otro
grupo organizado de inversionistas quienes crearon [a Bolsa de México
y fué baja este nombre que el primer piso de remates empezo a operar el
21 de Octubre de 1895, con el propdsito de reunir organizadamente

- compradores y vendedores de las emisiones publicas y privadas

cxistentes en aquella época (acciones del Banco Nacional de México,
del Banco Intemnacional Hipotecario, del Banco de Londres y México,
de la Compaiiia Industrial de Qrizaba, de las Fabricas San Rafael, de la
Cervecerfa Moctezuma, etc,).

La existencia de la primera Bolsa de Valores de México fué corta
debido bdsicamente a la poca cantidad de titulos que se negociaban,
razon por fa cual un afo y medio después de su inanguracion, en Abril
de 1896, cerro sus puertas, sin que por ello dejaran de realizarse
transacciones informales de valores en el pais hasta el 4 de Enero de
1907, fecha en que renacié como Bolsa Privada de-México en un local
ubicado cn ¢l callejon de la Olla, »

En el afio de 1907 se creo la Bolsa Privada de México, la cual
cambio su denominacién a Bolsa de Valores de México, S.C.L. tres
afios después. Esta opero sin interrupcion hasta 1933, cuando se
transformo en la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y obtuvo la
autorizacion para operar como institucion auxiliar de crédito, titulo que
sostuvo por mas de 50 afos.

Durantc la Revolucion Mexicana, los valores de compaifas
mineras y de empresas explotadoras de petroleo aumentaron las

M

Hemdndez Mareo, José, Op. Cil., paginas 12y 13,



opciones de inversion, pero los inversionistas manifestaron escaso
interés debido a que algunas de estas ultimas empresas cran
consideradas poco confiables.

Postcriormente, un decreto publicado en 1916  concede
autorizacion para la apertura de un local dedicado especificamente a la
ncgociacion de valores aunque previene la intervencién directa de la
Secrctaria de Hacienda y Crédito Publico. Reglamentos subsecuentes
dictaminan que las transacciones con titulos-valor y los establccimientos
cn que sc realizan quedan sujetos a la inspeccion de la Comision
Nacional Bancaria (1928); y que las bolsas dc valores son consideradas
como organizaciones auxiliares de crédito (1932); ademds de indicar que
los reglamentos interiores de las bolsas quedaran supeditados a la
aprobacion de la citada Comisién.

El 5 de Septiembre de 1933 se constituye la Bolsa de Valores de
Meéxico S.A. con base en una concesion otorgada por la Sccretaria de
Hacienda, Esta institucion funciono de acuerdo a la reglamentacion
vigente desde 1932 y dado que la Ley Bancaria de 1941 uo presento
ninguna modificacién en relacion a las bolsas de valores continuo
funcionando en igual forma hasta 1970,

En 1970, la Secretaria de Hacienda solicita a la Bolsa de Valores
de México, S.A,, la elaboracion de un proyecto de Ley General de
Bolsas de Valores; ademdas de su reglamento interior. este proyecto
sirvi6 de base para la claboracion de la Ley del Mercado de Valores que
inicio su vigencia a partir dc 1975. Este dltimo hecho marca ¢l principio
del crecimicnto y Ia consolidacién del mercado bursatil, A partir de 1976
mas de cien empresas ofrccen sus valores a los inversionistas, quicnes

o —



[ RSO

et P

han encontrado en la bolsa nuevas alternativas de inversion y ahorro
para sus excedentes de capital @

En 1976 existia la bolsa de valores de la Ciudad de México y
ademds, las bolsas en las ciudades de¢ Guadalajara y Monterrey. Stn
cmbargo, estas tltimas tuvicron que ser liquidadas por no eumplir con el
requisito de contar con, por lo menos, veinte socios (casas de bolsa
registradas) que establece la Jey para olorgar la  autorizacion
correspondiente.

En Qctubre de 1978, cl.actual Indice de Precios y Cotizaciones
fué redefinido, nsando una formula de una muestra representativa del
mercado,

Como parte del proceso de modernizacion, el 19 de Abril de
1990, ¢l Centro Bursdtil fu¢ inangurado. El nuevo centro abrio con la
mas avanzada tecnologia de computadoras y comunicaciones, para
automatizar las operaciones, el proceso de datos en cl ticmpo real y
monitoreo electronico del mercado: Todo esto ha diripido a la gran
eficiencia y desarrollo de tas nuevas fonnas de operar, tales como los
reportes y productos derivados.

Poco tiempo después de Julio de 1993 se permitio la creacion de
una seccion internacional dentro del mercado de valores, haciendo esto
posible para los Valores extranjeros operados a lo Amplio del Mercado
Mexicano.”

Por otra parte ent lo que se reftere a la organizacion de la BMV.
La Asamblea General de Accionistas es el orgmo supremo de la

(©)

)

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, Op. Cit., pagina 34,
ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES. A.C., "100 afios de
la Bolsa de Valores en Méxica" BMV, México, 1995, piguta 5.
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sociedad, la cual podra acordar y ratificar todos los actos y operaciones
de ésta y sus resoluciones seréan cumplidas por la persona que ella
misma designe, o a falta de designacion, por ¢l administrador o por el
consejo de administracion (articulo, 178 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles).

Los accionistas de la sociedad son las casas de bolsa, y los
especinlistas bursdtiles, y son ellos o sus representantes, debidamente
autorizados, los tinicos que pueden realizar operaciones en el local de la
institucion, La autoridad ejecutiva de mayor jerarquia es el Director
General, quien cs el responsable ante el Consejo de Administracion del
desarrollo Institucional.

LOS INTEGRANTES DEL. MERCADO BURSATIL.

El mercado dc valores es el conjunto de mecanismos que permiten
realizar la cmision, colocacion y distribucion de los valores inscritos en
el Registro Nacional de Valorcs y aprobados por la Bolsa Mexicana de
Valores. Como en todo mercado, existe un componente dc ofcrta y otro
de demanda. En este caso, la oferta esta represcntada por titulos
emitidos tanto por el sector publico como el privado, en tanto que la
demanda la constituyen los fondos disponibles para inversion
procedentes dc personas fisicas o morales,

En este mercado participan instituciones, empresas e
inversionistas con el fin de lograr un crecimiento ccondmico. Las
entidades que intervienen en ¢l funcionamiento del mercado de valores,
las cuales pueden clasificarse en tres gmpos: las reguladoras, las
opcrativas y las de apoyo, como se puede observar en el cuadro 1.9

®

ASQCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C., Op. Cit,
pagina 25,
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CUADRO |

}
¢ —
4 MERCAIN) DE VALORLES
l L ENTIDADES REGULAIG IR,\SJ I ENTIDADES OPERATIVAS l L ENTIDADES DE ANOYO
}
'
i . !
SECKLTARIA DEACTENDA ¥ I - ALORTS
i’ LDORPLICH TMPRESAS EMISOKAS umsmmwunmou 5
!
’ BANCUDEMEXIY CAYAS DR BOLSA ACADFRMIAMISICANA CELERECHC
>
} COMISION NAQIONAL NANCARIA ¥ .
} DU VALURES [ PANYS FOND) DI CONTINGENGL A
j
! INVEESIONS TAS CALITICADOM DE VALORLS
’
! .
{ SOTEDADES DEIIVERSION INATVTUTG PARAEL IERKTTO DI
)

ASOIACION MIDICANA LY
INTRRMETRARIOS BIMSATILES

Cuya funcion es la siguicnte:

La SHCP es la autoridad méxima y cjerce sus funciones a través
de seis subdivisiones principales:

.- Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2.-  Subsccretaria de Ingresos.

e e e i o 0 <t g i 5

g 3.-  Oficialia Mayor.

: - 4.~ Procuraduria Fiscal de la Federacion.

wn
b

Tesoreria de la Federacidn.

i .
i 6.- Contraloria Intema.
I
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El Banco de México, cuya fincion principal ¢s el controf de Ia
cmisién, la circulacién monetaria y la regulacion crediticia.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, regula Ia operacion
de las instituciones Bancarias y de Casas de Bolsa y proponer y regular
las politicas de orientacion, control y vigilancia de los valores en el
pais.®

1.2 Bolsa Mexicana de Valores, s la integrante del mercado de
valores, en donde se cfcctian las operaciones de compra y venta de los
titufos nscritos y autorizados por fa ley.

Las Casas dc Bolsa, son los intermediarios entre las compaiifas
emisoras de acciones y los mnversionistas, Son empresas privadas con
personal especializado antorizado para realizar las opcraciones en el
salon de remates de la Bolsa. Estas cmpresas tienen departamentos
especializados en andlisis y promocion, que les permiten asesorar tanto a
cmisoras como a3 fnversionistas en la compra y venta de valores.
(Actualmente existen 29 casas de Bolsa),

Instituto Nacional para ¢l Deposito de Valores (INDEVAL), ¢s la
entidad cncargada de salvaguardar flsicamentc todos los valores
mangjados por la Bolsa, #?

La Academia Mcxicana del Dcrecho Bursdtil, su objetivo
fundamental es, difundir el conocimiento del derecho bursatil y
contribuir a la ampliacion y perfeccionamicnto de su contenido.

o)

i

Diaz Mata, Alfredo, "Como Invertir en Ja Bolsa”, Grupo Editoria) Ibcroamericana, México,
1994, pagina 4.
Hernindez Marco. Jos¢, Op. Civ., paginas 14, 15y 16.
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LA ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS
BURSATILES, La AMIB tiene como objetivo principal, desarrollar
estudios y trabajos que permitan la consolidacion del mercado de
valores ante la convenicncia y necesidad de tomar un mercado
organizado dc valares que contemple la distinta variedad de
instrumentas de captiacion y sus diferentes facetas de operacion, asi
como el de dar respuesta a la necesidad de difundir la cultura bursatil,
contribuyendo a la adecuada capacitacion del personal de  las
instituciones bursatiles, a través de la transinision de la tecnologia
bursatil e incentivando la investigacién sobre este aspecto.™?

LOS INSTRUMENTOS BURSATILES.

Desde un punto de vista general, el mercado bursatil mexicano
estd organizado en dos niveles y dos sectores.

El primer nivel o mercado primario, esta constituido por la
intermediacion entre las empresas emisoras y las casas de bolsa; su
funcion es la de inyectar recursos frescos a las empresas,

El scgundo nivel o mercado secundario, esta constituido por la
intermediacion entre las casas de bolsa y los inversionistas, ya sean estas
personas fisicas o morales; su funcién es la de poner en contacto a
demandantes y oferentes de valores, y hacer Hegar al mercado los
recursos niecesarios para financiar sus actividades mediante el cobro de
comisiones y aranceles.

an

ASQCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C., Op. CiL.,
pagina 1. i



Tl sector del mercado de capitales es en donde se manejan los
valores con vencimiento a largo plaze (Bonos, Obligaciones, Acciones.

ete).

Por diltimo, el sector del mercado de dinero, cn donde se manejan
los valores con vencimiento a corto plazo. (CETES, papel comercial,
aceptaciones, etc.)

Con objeto de que se comprendan mejor fos distintos
instrumentos que se manejan en la Bolsa Mexicana de Valores, en ¢l
cuadro 2, las clasifiqué segin el sector al que pertenecen, en valores de
corto plazo y valores de largo plazo, y segin el tipo de rendimiento que
otorgan en valorcs de renta fija, (los que ofrecen un rendimiento anual
fijo garantizado) asl como valores de renta variable (los que ofrecen un
rendimiento dependiente de los resultados de la empresa emisora)."?

CUADRO 2

| CLASIFICACION DE VALORES |
RENTAFIJA | [ RENTA VARIABLE |

! CEIES, TESOBONOS,
PAGARES, PAPEL
CORTO COMERCIAL, BONDES,
PLAZO PAGARES BANCARIOS.
ACEPTACIONES
BANCARIAS
OBLIGACIONES, BONOS
DE INDEMNIZACION
LARGO BANCARIA, PAGARES g\gglgqug%cplows Dy
PLAZO MEDIANO PLAZO, CPr'S, | SO 0TS PF
AJUBONOS, BONGS,
BORES, BONDIS

U2 Hemandez Marco, José, Op. Cit., pagina 18.
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2.4.1 EL MERCADO DE CAPITALES,

El mercado de capitales sc define como el lugar donde se
conjuntan Oferentes y Demandantes de Dinero mediante la inversion a
largo plazo; para ello se redne a Personas Fisicas y Morales, ya sea para
patticipar en el Capital de las empresas o en el Financiamiento de las

misiias, con una Liquidez Restringida y un rendimicnto viwiable."”

Por otra parte el Mercado de Capitales permite la concurrencia de
los fondos procedemtes de personas fisicas y morales con los
demandantes de dichos recursos, empresas o instituciones que
normalmente lo solicitan para destinarlo a la formacién de capital fijo.
La caracteristica de este mercado consiste en que los instrumentos que
lo integran san colocados con una cxpectativa de recuperacion o
vencimiento a largo plazo. Se considera como largo plazo aquel que es
mayor de un aflo, Los instrumentos de inversion tipicos de este mercado
son las ACCIONES, pero existen también las obligaciones, entre

otros.*”

En el signiente cuadro se pueden apreciar todos los instrumentos
del mereado de capitales, asi como los instrumentos generados por cada

cmisor, sus plazos y su clasificacion.

an

tun

Hemandez Gil, Guillenno, "Qué es el mercado de dinero”, Consultorio Fiscat, Nam. 99, ailo

VI, México, 1° de Octubre de 1993, pagina 74.
ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C., Op. Cit,

phgina 81



CUADRO )
MERCADO DE CAPITALES
— RENTATUA , RENTAVARIAME ] 1 o
EMISOR wnsiRominto § PEA20 | instrumnto | PRALC
GOBIERNO
« o
FTDERAL BORLS 10 AROS
BON.OS 10 ANOS
CPLS 3 ANOS
RANCOS PAGARE: ‘ ACCIONES | INDEFINIDO
MAXIMO
MEDIANO e
PLAZO _
—— ACCIONTS
SOCIEDADES 83{::‘%{8:{_2 17A808 | AcclioNEspe | INDEFINIDO
mircAnTiLEs | OPRACENES |15 aRos [socisbabes  if NpeFINIDO
! INVERSION

2.4.2 MERCADO DE DINERO.

El mereado de dinero sc define como el lugar donde se realiza la
intermediacion entre Oferentes y Demandantes de Dinero, mediante la
inversion de éste contra titulos de créditos que garanticen plenamente
dicho acto; para ello se reunen Personas Fisicas y Morales que deseen
satisfacer sus necesidades a diferentes plazos obteniendo a cambio
Liquidez, Seguridad y Rendimientos garantizados sobre sus
inversiones.*®

Por otra parte ¢l Mercado de Dinero ¢s la actividad erediticia a
corto plazo (menor a un aflo, y en ocasiones inferior a un nies), en donde
los oferentes invierten sus fondos con la expeetativa de recuperarlos con
prontitud, y los detmandantes los requieren para mantener equilibrados
sus flyjos de recursos, Los titulos operados en este mereado son, en cl
subsistema financiero baneario, los documentos comerciales a corto

(8¢

Heroandez Gil, Guillermo. Op. Cit, pagina 73,
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plazo, como; pagarés y letras de cambio, préstamos bancarios,
descuentos, ctc. En las instituciones bursitiles, los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES), el Papel Comercial y las
Aceptaciones Bancarias principalmente.*”

CUADRO 4
MERCADO DE DINERO
EMISOR
INSTRUMENTO PLAZO
’l'ESCOEI;rg:lOS 28, 91 180 Y 360
GOBIERNO 6 meses
FEDERAL PAGARES entre 1Y 2 afios
BONDES 3 ailos
AJUBONOS o
AB'S 60 (li.l:;i;:nl:\;lmo
BANCOS PRLYV l;\c"ics i
BONDIS 14 afios
ALMACENES ;
GENERALES BONOS —
. DE PRENDARIOS 48 1MAXHO0
DEPOSITO
PAPEL
SOCIEDADES COMERCIAL 1-360 dia
MERCANTILES PAGARE ~00 dins
EMPRESARIAL

En el cuadro 4 se muestro los diterentes instrumentos del mercado
de dinero, asi como los instrumentos generados por cada emisor y sus
plazos,

(1851

ASOCTIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C.. Op. Cit.
pigina 82,
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LAS OPERACIONES BURSATILES,

Como mencione antcriormente, los valores que se negocian en la
BMYV, especificamente en su piso de remates, se clasifican de acuerdo al
tipo de rendimienta y a su plazo.

En este salén de remates se reine los agentes de bolsa y los
operadores de piso (representantes de casas de bolsa) para concretar las
operaciones de compraventa de valores,

Ll salén estd dividido en cinco "corros", que son unidades de
confrol. Cuatro de cllos se ocupan del mercado de capitales (largo
plazo) y el quinto controla ¢l mercado de dinero, incluyendo metales
preciosos amonedados,

Las paredes del saldn estin cubicrtas de pizarras en las que sc
anotan los datos referentes a los movimientos con cada uno de los
valores que se cotizan,

Las operaciones sc concertan en ¢l piso de remates a través de los
agentes y operadores, de acuerdo con las ordenes de los inversionistas,
las cuales pueden ser de tres tipos:

1. Ordenes limitadas. El cliente fija ¢l precio méximo de compra o cl
minimo de venta. Fuera de estos limites no pueden llevarse a
cabo.

2. Ordencs al mercado. La operacion se realiza al precio que se
cotice en el momento.

3. Ordenes condicionales. La operacion se realiza solo en el caso de
que sc den ciertas condiciones que especifique ¢l inversionista

R R T T T, [P PR [ .
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(condiciones que normalmente, se refieren a la realizacion de

otras operaciones o a determinados movimientos del precio de

ciertos valores).

Las transacciones que sc realizan fisicmente cn el salon de
remates de Ja Bolsa de Valores por los operadores de piso. Se clasifican
de dos maneras; una en funcion a la forma de contratacion y la otra

segin su plazo de liquidacion;

A).

1.

Scgim su forma de contratacion, las operaciones pueden
ser: en fimie, de viva voz, cruzadas y de cama.

En firme,

Se deposita en el corro correspondiente una ficha de
compra o venta (orden en firme), especificando las
condiciones de Ja postura (emisora, nimero de acciones,
precio y vigencia). Cuando concuerdan una orden de
compra con otra de venta se cierra la operacion,

De viva voz.

Los agentes u operadores de bolsa anuncian en voz alta sn

postura y si algiin otro la acepta, grita "cerrado”. Después

de concertada la operacion se debe registrar en el corro
correspondiente. En la Bolsa Mexicana de Valores la
palabra cs la base principal de las transacciones. Por ello su
lema es "ditnm meum pactum”, que traducido del latin
quicre decir: "mi pajabra es mi contrato”,
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Cruzada,

Son operaciones que s¢ llevan a cabo cuando una casa o
agente de bolsa tiene en su poder ordenes de compra por un
lado y de venta por el otro, las cuales coinciden entre sf.
Las operaciones cruzadas se anuncian cn el salon de
remates, de modo que si otro agente u operador se interesa
cu ellas, pueda intervenir con un precio mis bajo, si vende,
o més alto si compra. El agente u operador de piso que se
interese en la operacion podra intervenir diciendo "doy" si
su postura es de oferente, o "tomo", si es de demandante,
cerrando la operacién con una ligera variacién en el precio,
convencionalmente prevista, de acuerdo y que a las "pujas”
minimas fijadas segiin acuerdo y que estén determinadas
por el precio de los valores y una escala conocida.

De cama.,

Operacion que se propone practicamente en firme, aunque
el precio de compra o venta se maneja con cierto margen
de fluctuacion. Si algin operador propone de viva voz
"pongo una cama" y otro operador acepta (para lo cual
debera decir también de viva voz, "escucho cama"), ¢l
primero se obliga a realizar la operacion en alguno de los
dos precios que resulten del diferencial acordado, segin la
opeion que elija: comprar o vender.
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B).

Por su forma de liquidacion, las operaciones pueden ser de
contado de plazo y a futuro:

1.

De contada.

Se liquidan fos valores antes de 24 horas y Ia liquidacion en

* efectivo sc hace antes de 48 horas,

A plazo,

Liquidacion a wés de -3 y menos de 360 dias, con
liquidacidn anticipada, previo acuerdo de ambas partes,

A futuro. 4

Normalnente se concerfan a plazos de varios meses
(aunque ef tiempo puede ser menor); pero, a diferencia de
las operaciones a largo plazo, se¢ lleva a caho una
compensacion diaria de perdidas o ganancias, de acuerdo
con los precios vigentes.®”

[k

Diaz Mata, Alfredo, Op Cit., pagina 5.
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CAPITULO I

LAS ESCUELAS DEL ANALISIS BURSATIL.

£l andlisis bursatil con propositos de inversion es una actividad diffeil y
ningtn andlisis por completo que sea, climina ¢l riesgo inherente a esta clase
de inversiones, sin embargo, si s¢ lleva a cabo de manera sisteindtica y sc
apoya en informacion amplia y pertinente, se pucden awmentar las

probabilidades de éxito,

Una de las principales dificultades del andlisis, es la gran cantidad de
clementos que parecen influir sobre e} comportamiento del mercado en general
y de las acciones en particular. Aunque cs probable que en ciertos casos
algunos factores tengan mds influencia que otros, por lo que siempre resulta
convenicnte revisar toda la informacién disponible y relevante dado que el
comportamiento de los precios de las acciones responden mas a la influencia
de diversos heclios, que a la presencia o ausencia de un solo factor.

De lo anterior se deriva la importancia deJ conocimiento tanto del
momento oportuno para cfectuar una operacion , como de la operacion misina
a realizar (compra, venta, venta cn corfo, opciones, cruces o futuros), y de las
acciones adecuadas en las cuales se deben de efectuar las operaciones,

Fn su esfuerzo por lograr este objetivo, los analistas bursdtiles han
desarrollado diversas técnicas y teorias, las cuales segtin los criterios basicos
en que s¢ apoyan, han sido agrupadas en las llamadas "Escuclas del Anglisis

Bursatil”.

Entre las principales: se encuentran la escuela del Andlisis Fundamental
y la Escuela Empirica y la Escucla del Andlisis Técnico que a continuacién
describo brevemente cada una de cllas.

N
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3.1

LA ESCUELA DEL ANALISIS FUNDAMENTAL.

El analisis bursatil se ha ido desarrollando en forma paralela a los
mercados de capitales, buscando detenminar cuales son los factores que
inciden en los precios de las acciones y cudles pueden ser los
acontecimientos I‘utums,'polilicas, ete., todo ¢llo con el fin de tratar de
establecer con un aceptable margen de acierto, los niveles de precio a
que pueda encontrarse la accion en el corto, mediano y largo plazo.

Por otra parte tados los analistas coinciden en sefialar que ¢l
factor basico gue determina el precio de las acciones es la utilidad que la
cmpresa serid capaz de penerar, ya que los accionistas, al ser co-
propietarios de ella, tienen derecho a una parte proporcional de los
beneficios en razdn directa de su participacion en ¢l capital social.
Asimismo coinciden en que los factores que influyen e la cotizacion de
un valor son de dos tipos basicamente:

A, Factores Intrinsecos a la propia empresa.
B.  Factores Extrinsecos a la empresa que a su vez se dividen en:

a) Factores Objetivos.

b) Factores Subjetivos y/o personales.

En ¢l cuadro 5 presento una sintesis de los principales aspectos
que, dentro de cada una de los puntos antes sefialados, inciden en la
valoracion de las aceiones,

Sin embargo, no existe un acuerdo general en cuanto a la forma en

que las informaciones y rumores diversos, asi como las modificaciones
que puedan presentarse en cualquiera de los distintos factores que
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afectan ef precio de la accién y la forma en que puedan pronosticarse en
consecueticia, los precios que éstas puedan alcanzar,

La escucla del Analisis fundamental, tal vez Iz mas gencralizada,
considera que a través del estudio analitico de la sitnacién interna de la
empresa y de los factores externos que le afecten directa o indirectamente, se
pueden pronosticar sus utilidades futuras y con ello el precio que la accion

debe alcanzar,

Consecuentemente, los fundamentalistas como son denominados a los
seguidores de esta escuela, se evocan al estudio de distintos asgiectos internos

y extemos de la empresa (cuadro 5).

N~y
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CUADRO 5

FACTORES DUE INFLUYEN EN EA COTIZACION DEUN VALOR,

1, Tamaio ¥ distribucion di su patrimoniv (minimo, dptinw, excesivo).
2. Riesgoprodueido por ¢} upalancamientu financiero,
3. Tipo de utivo correspomiticnle al Financiamiento total: garantia
FACTORES -1 4. Utilidad neta por accidn avtual,
INTRINSECOS ’ 3. Utilidad neta pur accidn espetada.
6. Utilidad pur accidn (dividendo) actual.
L 7. Utilidad repartida por acvion (dividendo) esperado.

et e g ¢ g e s A e = e e < LA s St e

Factores j « La marcha de Ja evonomia paciona); erecimiento o recesion.
Fcondmicos -l‘ + 1.as expectativan del ranto en que paticipa,
Facicres - Rizsgo polirico nucional.
Politicas . = Nacionalizaciones.
- Variacion de 1a niasa plonetatia,
Factores - Variacitn def tipo e interés.
j Manetarios - Urado de infiacion actunl y esperado,
? Faclores ‘{ - Reguluciones sobre dividendos.
Legales - Liertad dy oscitaciones en 1a cotizacidn, R
(A) Socicdad.
ORIETIVOS - Lopislacion sobre.  {Renta,
{ Tadores J Ganancia de capitaf,
Fiscales
- Grada de precision Fiscal, :
« Alternativas d inversidn no bursdi. :
- Deerminacién del precio de | ictito en bolva.
- Offatas pritsticas de compra (secundarias).
= Manivbra jusa asegurarse el conirol.
- Manigolacion propiamente dicha por poseer w
Factates de & Jamayorta del capita) en circalacion, !
oferta-demanda - Compra de blogies a precio de paiehra. .
I FACTORES / « Arbitraje. :
EXTRINSECOS ™ - Uperaviones en « Correcclones téenicus.
pequeiia escala, - Empujar concertadaments los cambios i
L en ¢l piso de remates.
Haber sida <] fundador de fa empresa. ; ’
. ! Ser directivo de s cinprosa,
* ! Ser cansejero o presidente il conscjo.
. 3 Poresr ¢l paquete de controt. .
‘ Vinculacion familiar, | Evenwal sindicacian de
) Vineulacion o grupo fnancicro. J " las accinnes
SUBSETIVOS a :
[§] P I F) grado de conirol.
PERSONALES Deseo de aumentar o diswinuir, "l Pasticipucion e ¢f capital.

Deseo de realizar ganancias de capital, liquidez.

f Oobiemo
Estar cmteradn d2 Ja marcha de b b Una asesona.
empresa pot la posteion an: L EY consejo,




35

3.1.1 ASPECTOS INTERNQOS DE LA EMPRESA,

a)

b)

d)

Anilisis Financiero,

En el que se incluyen las tendencias, razones financieras, pasivos
en moneda extranjera,. composicion y politica de inventarios,
revafuacion de activos fijos con su impacto en resultados a través
de la depreciacion, Ete.

Aspectos Administrativos y Relaciénales Lahorales.

Si se trata de una administracion agresiva o conservadora, si hay
estabilidad y consistencia en la misma o muestra sintomas de falta
de continuidad y definicion; en cuanto a las relaciones laborales,
¢l tipo de sindicato con que cuenta la empresa, revisiones de
contrato y en general la situacion de las relaciones obrero-
patronales con sus posibles repercusiones en cuanto a conflictos y
Inelgas,

Politica de Dividendos.

Si bien es cicrto que en su calidad de co-propietario el accionista
cs ducilo de la parte correspondiente de las utilidades de la
empresa, no es sino a través del pago de dividendos que puede
disfrutar de las mismas. Es por ello que la politica que tenga la
empresa jucga un papel preponderante en el valor de la accidn.

Productos,
Lineas de productos que elabora o comercializa la empresa, usos

de los mismos, segmentos del mercado a los que esta dirigido,
ete,

e A i e
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e)

Planes de Expansion de la empresa,

Puesto que el valor de las acciones esta dado por las utilidades a
generar, los planes y proyectos de la empresa ticnen particular
importancia para el fundamentalista, ya que de ¢llos dependerd en
¢l futuro, que la empresa est en condiciones de incrementar sus
utilidades por arviba del limite que le impone su propia capacidad
instaluda.

3.1.2 ASPECTOS EXTERNOS DE LA EMPRESA.

a)

b)

Situacién Econémica Nacional y/o Internacional.,

Aspectos tales como si la cconomba se encuentra en expansion o
reeesion; tasas inflacionarias, produccion nacional, tasas de
interés liquidez de la economia, circulante, etc.

Mercados.

Aqui incluyo el estudia de tres mercados trascendentales para el
desarrollo de la cimpresa:

1)  Mercado Proveedor.
Diversidad de proveedores, produceion y disponibilidad de
malerias. primas, costos, materiales substitutos, faciles de
importacion en su caso, elc.

2)  Mereado Competidor.
Nimero y tumafio de los competidores directos e
indirectos, medidas y estrategias adoptadas por ellos, etc.



d)
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3)  Mercado Consumidor,

Tipo de consumidores de los productos de Ia empresa,
participacion de ésta deutro del mercado, caracteristicas de
los usuarios, demanda potencial de los productos, ete.

Aspectos Legales y Fiscales,

Entre la gran diversidad de los mismos s¢ pueden sefialar
penuisos de importacion y exportacion, benelicios fiscales,
impuestos que afectan a la empresa, controles de precios,
incentivos, restricciones a la produccion o al comercio, ctc.

Otros Factores, ya scan de orden politico, psicologico, social,
ete.

En base a todo lo anterior, ¢l findamentalista hace las
proyecciones respecto de los resultados que espera alcauce la
cipresa asf como de la utilidad por accitn. Una vez que obtienc
esta informacion, determina el multiplo precio/utilidad proyectada
" a que se encuentra la accion en ¢l mercado y ya sea que la
compare contra los mitltiplos de las demds acciones de su ramo o
del mercado en general, o bien que haga un estudio histérico del
mntltiple de la accidn en cuestion, determina cl precio al que ésta
deberd cotizarse.

En sintesis se puede decir que ¢l fundamentalista se basa cn

estadisticas, en base a las cuales evalia la accion, Si en ese momento su

[

El miltiplo precio/utilidad ¢s un indicador que nos scifala cuantas veces esth pagando o
mercado las utilidades conocidas o proyectadas de una empresa. Se obtiene dividiendo el
precio de la accidn e ¢l mereado, entre la utilidad por accion y ¢s variable principalmente
on razon del ricsgo asignado por los inversionistas a cada papel y al mercado en general.
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precio de mercado se encuentra por debajo de sus apreciaciones,
considera que es una recomendacion de compra y si en ese momento su
precio de mercado se encuentra por amiba de sus apreciacioncs,
considera que es una Recomendacion de venta.*?

3.1.3 LOS DIFERENTES ESCENARIOS QUE AFECTAN EL

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO BURSATIL.

Se puede afirmar que las acciones oseilan en su cotizacion, por
efecto de las leyes de la oferta y la demanda, ya que es un mercado con
libre decision de compra y venta,

Pero en ocasiones, ha resultado interesante investigar porqué
razon en determinadas oportunidades sube la cotizacion de algim valor
en particular y quizds este sea diferente a la tendencia que muestran las
acciones en general,

Esto quizds se debe a diferentes factores o circunstancias
particulares ya que los inversionistas invierten cuando no tienen temores,

y cuando no existe In presencia de Factores Politicos y Econdmicos
peligrosos.

Segiin Mattiello: las personas intervienen en la Bolsa cuando se
dan 3 condiciones, en el orden prioritario en que estin expresadas:

1) Que tenga dinero disponible.

2)  Queno tenga miedo.

a9y

Edwards, Robert, Bt. AL, "TECHNICAL ANALYSIS OF STOCK TRENDS" John Magee
Inc. Boston, Mass, 1979, 3a cdicion, pagina 3.
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3} Que no exista una altemativa de inversion mis tentadora.™
Por lo que se revisan en seguida los principales
consideraciones con  Respecto a los  Factores

Fundamentales,

3.1.3.1 FACTORES ECONOMICOS.

Las principales variables que sefialé con respecto a la posible
influencia sobre el mercado de valores son las mismas que se utilizan
para evaluar la marcha de la economia, tanto nacional como
intemacional. Indico en seguida algunas de las que mas cominmente sc
mencionan y que pueden consultarse en las publicaciones del Banco de

Meéxico, entre otras.

Producto Nacional Bruto (PNB).

El producto nacional bruto es el valor de todos los bienes y
servicios producidos durante un periodo determinado que

pormalmente es anual.

En teoria el eomportamiento de los precios de las acciones
y muy en particular del indice dc precios y cotizaciones de la
bolsa, estd estrechamente relacionado con el comportamiento del

PNB.

Algunos otros Indices estrechamente relacionados con ¢l
PNB son el indice de volumen fisico de la produccitn y ef de

produccion agricola.

Q0

W

Mattictlo, Angel, Op. Cit., pagina 100,
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Inflacion.

La inflacion puede tener diferentes efectos sobre los
precios de las acciones y el resultado de éstos depende muy
probablemente de su combinacion con otros factores.

Bl aumento en los precivs de los bienes y servicios
ocasiona, en principio, que aumnenten los precios de las acciones,
Fisto se debe a que, al aumentar los precios, aumentan también los
precios de los bienes y/o servicios que las empresas ofvecen y al
mismo tiempo, awmenta el valor de los activos de la empresa por
su revaluacion, tal como csta cantemplado ¢ el procedimiento
contable de reexpresion de estados financicros,

Sin embargo, al mismo tiempo que la inflacion tiene los
efeclos mencionadas ¢n ¢l parrafo anterior, una tasa de aumento
de los precios nmy elevada normalmente ocasiona severos
problemas a las empresas. Por cjemplo, si-el poder adquisitivo de
la poblacién se rezaga mucho con respecto al aumento de los
precios, s¢ dun bajas notables en las ventas con el consiguiente
efecto negativo sobre las finanzas de las empresas. Estos efectos
negativos se reflejan también, por supucsto, en las empresas que
catizan en la bolsa ¢ implican una disminucion en la calidad de Ia
inversion en sus acciones, A este respecto es importante tener
presente gue las condiciones econdmicas dificiles ticnen impactos
de diferente magnitud en empresus de diferentes ramos, Un
ejemplo de esto cs el consenso de opinion que existe en ¢l sentido
de que algunas de las primeras empresas en resentir este tipo de
condiciones, son las empresas del ramo de la construccion.
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Tipo de cambio de pesos a dolares.

El efecto de las variaciones en el tipo de cambio de muestra
moneda con respecto al dolar, ¢s considerable tanto en su
magnitud como en sus manifestaciones. Por un lado, la
devaluacion del peso propicia aumentos en las exportaciones, ya
que disminuyen los precios de nuestros productos en el exterior y
por ¢l otro lado, hace que se encarczcan los productos de
importacion. Este encarccimiento hace que s reduzcan las
importaciones y ocasiona aumentos en los costos de las empresas
que deben acudir incvitablemente a cllas. Asi, se puede plantear
en términos muy esquematicos que las devaluaciones del peso
favorccen a las empresas exportadoras y plantean dificultades a
las que dcben realizar compras en el exterior. Por ejemplo, en la
marcada devaluacion de fines de noviembre de 1987 fue notable
¢l aumento que experimientaron las cotizaciones en bolsa de las
empresas del ramo minero, que exportan en gran medida su
produccion de metales preeiosos.

Se dcbe tener presente también que los principales mitos en
la historia- del tipo de cambio entre nuestra moneda y la de
Estados Unidos han sido 1976 y 1982 que han coineidido, como
muchas personas saben, con los dltimos informes de gobierno de
los Presidentes de la Repiblica.

- Rendimiento de otras alternativas de inversion.

Entre esas alternativas sobresalen las tasas que pagan los

" bancos por inversiones a plazo fijo o pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento, ya que son la alternativa preferida de
una gran cantidad de pequefios inversionistas. Si por ejemplo, el
mercado accionario para por un periodo de fnestabilidad, los

e s



riesgos aumentan y las perspectivas de obtener rendimientos
elevados se reducen. Bn estas circunstancias, si los instrumentos
bancarios ofrecen tasas atractivas a {os ahorradores, cs probable
que muchos de ellos decidan invertir en estas instituciones, tanto
para garantizar los rendimientos como para evitar los peligros que
implica Ia inversion ¢n acciones. Esto ocasionaria una
disminucion en la demanda de acciones que podria traducirse en
bajas en los precios.

Por otro lado, si el mercado accionario expcritenta un
periodo de alzas, aunque sean moderadas, en medio de wn clima
de estabilidad y si los rendimientos que se pueden obtener en otro
tipo de instrumentos son sensiblemente mas bajos que los que
pueden csperarse al invertir en acciones, enlonces se vuclve
probable que wna cantidad apreciable de inversionistas debida
incursionar en cste tipo de valores, aumentando fa demanda de
titulos, con el aumento consecuente en los precios,

Tasas de interés activas en instituciones financieras.

Si las tasas de interés que se ticnen que pagar por
préstamos: son  bajas en comparacién con los posibles
rendimientos de la inversion en acciones, entonces ¢s probable
que se canalicen recursos obtenidos de esta manera a este tipo de
instrumentos. En cambio, si el rendimiento que puede esperarse
obtener en ¢l mercado accionario no cs suficiente para cubrir el
costo del dinero obtenido mediante préstamos, mds algun costo
asociado con ¢l mayor riesgo, entonces la situacion se revierte: en
estas circunstancias no es probable que fluyan hacia el mercado
accionario este tipo de recursos.
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Circulante (My).

Este indicador se refiere al total de moneda y otros
instrumentos monetarios que se encuentran en circulacion en la
economifa cn un periodo determinado. Uno de ellos es el que
comiinmente se denomina My y que se calcula sumando el total

de billetes, monedas metdlicas y cuentas de cheques que circulan,

El posible inpacto de este factor sobre los precios de las
acciones de las empresas cotizan en la bolsa de valores se puede
dar por su estrecha relacion ¢on la cantidad de dinero que va a
inversiones en la bolsa, Si ¢l circulante aunmenta en gran medida y
otras condiciones lo permiten, aumenta la cantidad de rceursos
que se destinan a la inversion bursalil. esto ocasiona un aumento
en la demanda de acciones y esta a su vez impulsa los precios al
alza. Una reduccidn drastica en ¢l circulante tendria, en principio,
un efecto contrario,

Precio internacional del petréleo,

Los ingresos que el pals obtienc por la exportacion de
petroleo son de tal magnitud que su iimpacto sobre las finanzas
nacionales es enorme. El notable incremento del precio del
petroleo mexicano de exportacion en 1979 y la subsecucnte cafda
que se dio a partir de 1981 (que continia en la actualidad),
aunados a otros factores como las tasas de interés internacionales,
aumentos en los precios de los metales preciosos, etc,, han
inflnido sobre ¢l comportamiento de los precios dc las acciones
que se cotizan en la bolsa, @

ah

Diaz Mata, Alfredo, Op Ci., paginas 227 a la 232,



3.1.3.2

FACTORES POLITICOS.

Perindos sexenales.

Es evidente que los relevos presidenciales de cada scis
ailos afectan el comportamiento de los precios de las aceiones que
se colizan cn la bolsa. Quiza cl ejemplo mis claro sean los
aumentos en ¢l indice de precios y cotizaciones ocasionados por
las bruscas devaluaciones del peso de 1976 y de 1982, que se
presentaron precisamente en o cerca del ltimo informe de
gobierno de los presidentes Luis Echeverria y José Lopez Portillo.

En el informe final de gobierno de éste nltimo se decretd la
expropiacion de los bancos que estaban en manos de particulares,
lo cual ocasiono, entre otras cosas, una considerable fuga de
divisas al exterior (fenomeno que, de por si, se habia venido
presentando desde muchos meses atrds), Ain cnando la mayoria
de los observadores coincidieron en afirmar que la expropiacion
constituia un fuerte golpe a la confianza de los inversionistas y en
contra de los que en consecuencia pudiera pensarse, el IPYC
mostré considerables aumentos a partir precisamente de fines de
1982 y lhasta fines de 1987, con un periodo de relativo
estancamiento 1985,

Durante los tltimos afios se estuvo insistiendo en que los
inversionistas habfan recuperado la confianza en el Gobierno y en
el futuro del pais y ante los elevados rendimientos que ofrecian las
inversiones en el mercado (no sélo en acciones, sino también en
ofros instrumentos), se revirtio el fenémeno de la fuga de
capitales, que se convirlio en repatriacion y que produjo un
considerable amnento cn el flujo de inversiones hacia el nercado
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accionario, especialmente en 1987. Esto a su vez, impuso al alza
al IPYC que ya tenia tiempo subiendo en forma répida.

Regulacion gubernamental.

La severidad en el control del mercado de valores por parte
de las autoridades competentes (principalmente la Secrctaria de
Hacienda y Crédito Publico) de alguna manera fomenta o
disiinuye el 4nimo de los inversionistas y esto, por supuesto,
influye sobre el comportamiento de 1a oferta y la demanda, con el
consceuente efecto sobre los precios de las acciones.

El gjemplo mas sonado y recientemente de esto es lo que, a
juicio de muchos analistas, sucedid el luncs 5 de Qctubre de
1987. El fin de semana anterior se habia anunciado la candidatura
~de Carlos Salinas de Gortari para suceder a Miguel de {a Madrid
en la Presidencia de la Republica y tal como muchas personas
esperaban, el mercado accionario mostr6 una fuerte tendeucia al
alza desde el inicio de operaciones, A wmedia mafiana, las
awtoridades de la Comision Nacional de Valores decidieron
suspender las tramsacciones para detener lo que consideraron
condiciones irregulares. En los dias siguicntes, el IPYC empez6 a
mostrar movimientos errdticos. mismos que culminaron en cse
mismo mes y en el mes de noviembre con lo que se acabd
denominando el "supcrcrack” bursatil, Muchns observadores
adjudicaron parte dle esa cafda en los precios a la disminucion en
la confimza de los inversionistas motivada por aquella
intervencion de la CNV.

Aunque, por supniesto, no se puede comprobar una relacion
de causa y cfecto entre ambos sucesos, el cjemplo resulta
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ilustrativo del efecto que puede tener la intervencion de las
autoridades o la legislacion sobre las operaciones bursitiles.”

3.133 FACTORES PSICOLOGICOS.

El animo de los inversionistas tiene efectos claros sobre ¢l
comportamiento de los precios de las acciones. Este aiio de 1987
contiene evidentes muestras de lo que la euforia y e} pinico del
pitblica pueden provocar como anteriormente acabo de mencionar
desde fines de 1986 ¢l IPYC mostrd marcada tendencia al alza,
que se prolongd hasta septiembre del afio siguiente. Los aumentos
en los precios de las acciones eran tan espectaculares que a
finales de Septiembre el [PYC habia llegado a los 343 545
puntos, siendo que habia cerrado 1986 en 47 101; wn alza
promedio de 729%. Se difundid entre el gran piblico este
comportamiento y abundaban los ejemplos de las personas que
habian obtenido enormes ganancias. Esto provoctd euforia por la
inversion en acciones y cl mimero de nuevos inversionistas
auntent6 en gran medida; el animo de los inversionistas impulso el
indice al alza.

e RS

i Cuando se comenzaron a experimentar fuertes bajas cn los
precios de las acciones a principios de Octubre, el miedo se
apodero de muchios de los inversionistas y en especial de los de
mis reciente ingreso que eran ademas y por lo general los mis
inexpertos. Esto provocH que una gran cantidad de inversionistas
decidiera vender sus acciones, muchas veces al precio que fuera,
con tal de salir de la espiral. Ademéds de otros factores que
influyeron, este considerable aumento en la oferta de acciones, sin

i e i

ibid, paginas 36 y 37.
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aumento compensatorio en la demanda, ayudo a desencadenar cl

desplome.

En este punto vale la pena recordar que el mercado
accionario normalmente alterna entre claros periodos de
Tendencia al alza y de tendencia a la baja; por lo general, en esos
perfodos de alza los precios de algunas acciones baja, mientras
que en periodos de baju se elevan algunos precios. "

LA ESCUELA EMPIRICA,

La escuela empirica dentro del andlisis bursdtil cs aquella que
sefiala que, si es cierto que los factores sefialados en el punto anterior si
afectan el precio de la accién, son descontados por el mercado con una
velocidad tal que no le da tiempo al analista de estudiarlos, medirlos y
evaluar su posible irﬁpucto. Por lo tanto, carece de sentido que el
analista se aboqué al estudio de las empresas.

Esto se debe a que falta infarmacion opoituna o se dan
filtraciones antes de que esta sea conoeida,

Sin embargo, si no resulta productivo el dedicarse al amalisis
fundamental o técnico, segin los seguidores de esta escuela la que si
puede permitir un mayor rendimiento es el desarrolio de estrategias de
inversion.

Estas estrategias van, desde las que consideran que la mejor
forma de scleccionar un portafolio es hacerlo simplemente al azar, hasta
algunas de mayor sofisticacion, compatibles con técnicas de otras
escuclas, como es el caso de la teorfa del inversionista inteligente,

[p<]]

ihid, pdgina 38,
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3.2.

desarrollada por Benjamin Graham la cual es wn punto de enlace enire la

escuely fundamental v la escuels empirica.

Dada la importancia y representatividad de esta téenica, considero
que es conventiente hacer un breve bosquejo de la misma.

LA TEORIA INVERSIONISTA INTELIGENTE.

Esta teoria, desarrollada por uno de los mdis conocidos
fundamentalistas del mercado de Nueva York, Benjamin Graham, se
considera dentro de la escuela empirica porque, a pesar de sn enfoque es
a partir de la politica de dividendos de las empresas y en consecuencia,
de las utilidades de las mismas como criterio para determinar el
rendimiento esperado de la inversion, no se centra en el estudio de la
empresa y sus utiidades, sino que constituye ma estrategia de inversion
a mediano y fargo plazo, la cual va enfocada al “inversionista",
entendicndo por tal aquél que invierte, o sea que efectiia operaciones
que en base a un detallado andlisis, prometen seguridad del principal asi
como un adecuado rendimiento™®, descartando las operaciones de tipo
especulatorio en que se busca fundamentalmente la ganancia de eapital.

Entre los puntos que destaca esta teoria, se pueden destacar los
siguientes:

1) Un portafolio de inversion debe estar diversificando, siendo la
relacion ideal del 50% en acciones y 50% en inversiones de renta
fija.

2)  Por lo que respecta o la inversion en acciones, se deben
seleccionar:

@4

Ramirez Galan. Felipe Carlos E¢. AL, Op. Cit., pagina 9.



3)

4)

5)

6)

a)

b)

d
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Acciones que pertenezcan a empresas de alta calidad, o sea
las mds scguras y mds importantes dentro de ramos con
buenas perspectivas de crecimiento, conocidas en nuestro

medio como acciones AAA.

Acciones que se coticen a un precio similar o inferior a su
valor contable, ya que asf habrd un respaldo tangible para

la inversion,

Acciones que den un fuerte rendimiento a través del pago
de dividendos en efectivo,

No debe invertirse en compafifas secundarias aunque
presenten perspectivas de gran crecimiento,

Se debe retener la inversion a largo plazo y reinvertir los
dividendos en los mismos papeles.

Una politica de reinversion mensual serfa aconsejable. Esto
consiste en invertir mensualmente una cantidad fija en las mismas
acciones, independientemente del precio que tengan, ya que asi se
logra un precio promedio favorable.

Nunca se debe utilizar crédito o margen para adquirir acciones,

En tanto que los dividendos deben ser reinvertidos en acciones,
las ganancias de capital deben ser invertidas en renta fija.

Como se¢ puede apreciar, sc trata de una estrategia de inversion
sumamente conscrvadora y que descanta cualquier posible beneficio del
andlisis técnico, a 1a vez que del enfoque fundamental toma Gnicamente



los renglones relativos a crecimiento y dividendos, siendo estos Gltimos
los que determinan la bondad de la inversion.

3.2.2 APLICABILIDAD AL, MERCADO MEXICANO,

Sin embargo, aunque esta estrategia minimiza ¢l riesgo para ¢l
inversionista, presenta cierta caracteristicas, que le hacen poco aplicable

al mercado mexicano.

En primer témmino, s¢ puede seifalar que en ¢l mercado de valores
de nuestro pafs, las acciones suclen mantener paliticas de dividendos
nuty limitadas lo que hace que el rendimiento de los mismos resulte muy
inferior al que se obtendria a través de renta fijn. Para apoyar esta
afirmacion he tomado una muestra de 20 emisoras, todas ellas empresas
importantes y en constante crecimiento y analizando su politica de
dividendos en los ultimos cuatro afios. (Tabla 1),

Como se puede apreciar 12 de estas empresas han mantenido
politicas casi constantes de dividendos en efectivo (en relacion al valor
nominal de las acciones).

Sin cmbargo al relacionar dichos dividendos con el precio de
mercado de las acciones (Tabla 1), encontremos que ¢l rendimiento
logrado por este concepto es sumamente bajo, ya que fué del 4.5%
promedio.

Si consideramos que al 30 de diciembre de 1994 la tasa de interés
para certificados de la Tesoreria de 1a Federacion a 28 dias cra del 31.%
neto para personas fisicas, se puede la gran desventaja de la renta
variable frente a la renta fija en cuanto a rendimiento via dividendos vs.

intereses.

:
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Asimismo s¢ puede observar que las acciones que lograron un
mayor rendimiento en 1994 o fieron celanese. 12.80%, Frisco y
Liverpool, 8.4% y Sanborn, 6.3% (Tabla 2) y por el contrario, algunas
de las que tuvieron un rendimiento minimo via dividendo, fueron:
Nacobre, 0.1%; Aurrera, 0.2%; y Pefioles, 0.4% (Tabla 2).

Asi pues pienso que si bien una estrategia como la del
inversionista inteligente, cumple la funcion de dar seguridad a la
inversion, da un rendimiento may limitado que no justificaria Ja
inversion en renta variable, ya que ignara el principal atractivo de ésta,
que es la ganancia de capital.

Es precisamente es la ganancia de capital, hacia la que se orienta
el andlisis técnico.

Por otra parte, esta teoria fija un criterio demasiado rigido en
cuanto a los porcentajes a invertir en renta fija y renta variable, ya que
las condiciones del mercado pueden hacer conveniente una variacion en
los mismos. Asimismo si se considera por ejemplo la sitwacién actual en
que prevalecen altas tasas de inferés, pueden resultar mis adecuado el
incrementar la inversion liquida y disminuir 1a de renta fija a'largo plazo,
o bien aprovechar una baja del mercado dc renta variable para
incrementar la participacion accionaria a inediano plazo, cstratepia
ltima que forma parte del andlisis técnico.
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TABLA 1
DIVIDENDOS EN EFECTIVO,

EMISORA 1991 1992 1993 1994

1« ACCO | e | e | e
2. ALFA 1.00 115 117 0.50
.- APASCO 0.15 0.24 030 0.30
4. AURRERA 010 0.13 0.02 0.02
5. CELANESE 135 1.35 135 135
6. CONDUMEX .30 .52 1.00 4,00
7.- CRISOBA 048 048 048 0.48
8.- CYOSASA .70 .70 .70 0.70
9. DESC 0.16 0,35 045 —
10.- FRISCO 0.33 0.33 1.33 0.33
11.- KIMBER 3.00 1.50 1.68 1.68
12.- LIVERPOOL, 0.30 0,42 042 042
13- MODERNA . 370 0.85 0.85
14.- NACOBRE 1.50 1.00 1.0 0.01
15 PENOLES 0.18 0.18 006 0,06
16.- SANBORN .00 100 1.00 .00
17 TELMEX 0.03 0.08 0.15 0.23
18- TTOLMEX 0,19 0.03 - 038 0.38
19.- VITRO 2.60 1.00 100 1,00
20,- VISA o e

FUENTE: ANUARIO FINANCIFRO Y BURSATIL 1994



TABLA2

RENDIMIENTO VIA DIVIDENDO.
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" | PRECIOS AL CIERRE DEL ANO RENDIMIENTO %
EMISORA

waj 1992}  1993) 1994 1991]  1992] 1993 1994

1 ACCO 18.00] 15.70f 1550] 1796 ooo[ o0of o00f o000
2 ALFA 28201 21,66 25.40f 48.00 350 s30f 7500 4.50
3 APASCO 1020 12.50{ 32.80] 33.20 1500 190f 090 0.0
4 AURRERA 3800  6.40[ 1005 1012 2600 200 0200 020
5 CELANESE 1680)  1830] 34.50] 73.00 800 740{ 3% 180
6 CONDUMEX 140l 1950 18.600 3130 2100  2m| 540 1280
7 CRISOBA 15.50] 14.70] 11.75] 2800 at0p a3) 410 170
8 CYOSASA 1425) 1195 13.50] 1380 4900 590} S20] S0
9 DESC 860] 1060] 22.40] 2400 19 330 200 000
10 FRISCO 165  206] 163} 386 1970 1580 1990 840
11 KIMBER 46301 21501 s8.80f 57.00 6500 480 290 290
12 LIVERPOOL 266 430 584 500 11.30] 98] 7.20{ B840
13 MODERNA 1175 61.00{ 2040{ 21.50 000!  6l0of 4200 400
14 NACOBRE 653 880 9.00f 1324 72000 1140f 1L10] o0
15 PENOLES 340)  535]  7.50] 13.68 530 a40f osol 040
16 SANBORN 2200 1o4s] 13.00] 16.00 450  960] 770] 630
17 TELMEX 7.15]  878) 1048] 1024 030]  09)] 140 240
18 TTOLMEX 21600 2510} 43.25) 42.00 090} 0.0} 090 .90
19 VITRO 3740} 1908] 19.70] 2295 7000 520} 500 440
20 VISA 56001 59.80{ 80.00] #5.00 000 000} 000} o000

FUENTE: ANUARIO FINANCIERO Y BURSATIL 1994

BOLSA MEXICANA DE VALORES,
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3.3 LA ESCUELA DEL ANALISIS TECNICO.

En contrapartida con la teoria anterior el andlisis técnico no da
inportancia al rendimiento via dividendos y en cambio sc centra en la
ganancia de capital, para lo eual més que en la seleccion de los valores a
adquirir, se interesa por la determinacion del momento adecuado para
hacerlo.

La escucla del analisis téenico coincide con la empirica en sefialar
que no siempre responde el precio de fa accion al valor tedrico, que
fundamentalmente deberia tener, ya sea por que la situacion general del
mercado resulta desfitvorable con la consiguiente baja en los multiplos
precio/utilidad, o bien por factores psicologicos, de liquidez o muchos
otros.

En el wndlisis téenico también se incluyen los elementos que se
originan dentro del mercado de valores, entre los que sobresalen el
comportamiento de los precios de las acciones en la bolsa y los
voliimenes ue de ellas se negocian. Y aunque en ocasiones la division
pueda no ser nmy clara, se adjudica a los fuctores fundamentales un
efecto mas largo que a corto plazo en tanto que sucede lo contrario con
los factores téenicos: se considera que su efecto ticude a manifestarse
mas a corto plazo.

Por otra partc cs innegable que, ¢l carecer todos los inversionistas
de l1a posibilidad de obtener la misma informacién en ¢l mismo
motmento, hace que el acceso a informacion "intema" de ciertos grupos
les permita actuar en consecuencia de modo tal que, al llegar dicha
informacion al pablico inversionista, su efecto ya ha sido descontado por
el mercado.

i

Diaz Mala, Altredo, Op Cit.



Partiendo de cste criterio, la escuela conocida como Andlisis
Téenica establece que no es tan importante el estudio a fondo de los
factores internos y externos a la empresa, porque si bien es cierto que
repercuten en el valor de las acciones, su cfecto se descuenta en el
mercado con uma rapidez tal, que cuando llega la informacion a los

analistas ya resulta obsoleta.

Sin embargo, a diferencia de la empirica, esta escuela s¢ basa en
la idea de que si es posible pronosticar, en cierta medida, los niveles
futuros de precios de las acciones, a partir del estudio de las tendencias
de las mismas y de los movitmientos tanto de los precios como
volimenes cn cuanto a que estos reflejan las expectativas de los
inversionistas y la "informacion interna" que se estd mencionando en el

mercado,

Asi los analistas técnicos piensan que antes de que ésta sea
conocida, los inversionistas que tengan acceso a informacion interna
acluardn en consecuencia, manifestandose en los volimenes y precios
de las acciones, de modo tal que a través del estudio de estos dos
elementos, se puede determinar si una accion se encuentra cara o barata

y cudl serd su precio futuro.

En contraste el andlisis Técnico es el estudio de todos los factores
o movimientos del mercado (la actual oferta y demanda de acciones), a
través del conjunto de Técnicas (graticos ¢ indicadores) que registran la
historia actual de las operaciones de una accién en particular o del
mercado en general (Precios, Voliimenes Operados, RSI, etc.) medio a
través de indices para tratar de pronosticos los movimientos futuros del
precio de una accion,

También cabe sefialar que si bien los analistas técnicos reconocen
la validez y necesidad del andlisis fundamental, e incluso suelen recurrir
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33.

—

a ¢l para orientar mejor sus decisiones, los fundamentalistas niegan toda
utitidad al andlisis téenico, ya que consideran que “los movimientos de
las precios cn el corto plazo son erriticas y nngun andlisis de datos
historicos sobre precios, volimenes, ete,, pueden permitiv proyectar las
variaciones en los precios futuros de la accion dentro de su tendencia a
largo plaza®, la cual estd determinada por los aspectos de tipo
fundamental, *

Por su parte, los seguidares de esta escuela sostienen que ain
cuando es imposible lograr prondsticos de preeios con un 100% de
acierto, aun cuando herramientas que nvnejan permitan incrementar las
probabilidades de acicrto cn las decisiones de inversion, awmentando los
beneficios para cl inversionista, el cual debe ser tomado en
consideracion,

Sin embargo, ¢l Andlisis Téenico también ha sido considerado
valioso, porque ironicamente no todos los inversionistas creen en el.

Un prudente Analista Téenico de Wall Street, wna vez dijo;

"Si todos comprdramos en la base y vendiéramos en fa cima, la
base estaria cn la cima y la cima estarfa en la base", @»

LOS PRINCIPIOS DEL ANALISIS TECNICO.

Antes de entrar al cstudio concreto de las herramientas
seleccionadas de Andlisis Téenico y su aplicabilidad en nuestro medio,

@5

(847]

Edwards, Robert, E1. Al,, Op. Cit., pagina 3.
Litile, Jeflrey B., Et. Al.k. "UNDERSTANDING WALL STREET" Mc. Graw Hill, USA,
1991, 3a. Edicion, pagina 40,
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considere importante el sefalar los principios fundamentales en que se

apoya esta escucla. ®

1)

2)

3)

4)

Principio de la oferta y la demanda,

El valor rea! de las acciones cstd dado dnmica y
exclusivamente por la oferta y la demanda por otra parte de los
inversionistas fa cual se refleja tanto en el precio de las acciones
como en ¢l volumen operado de las mismas,

Principio de Ia anticipaciin,

Ll mercado accionario siempre mira adelante, se anticipa a
los acontecimientos. Una accion es adquirida en anticipacion de
lo que sc espera pueda suceder en Ia empresa o en el mercado.

Principio de la relatividad de los precies.

Disponiendo de la misma informacitn, los inversionistas la
apreciardn en forma distinta, de modo tal que a un mismo precio
habra quiencs consideren que la accidn estd barata, con lo que la
demandaran (fuerza de concentracidn) y habrd quienes estimen

* que esta cara y la ofrecerdn (fuerza de distribucién),

Principio de ciclicidad del mercado,

De una manera o de otra, todos los analistas técnicos
coinciden en sefialar que los patrones seguidos por una accion en

% Aun cuando ningin autor cnumera y da un nombre conercto a cstos principios, todos
coinciden cn sefialar aspectos hasicos de caracteres gencral, it los que s apoya ¢l andlisis
técnico, por lo que en la presente investigacion Jos he agmpado asignandoles un nombre.

SN - e,
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6)

el pasado, se repetirin con mayores o menores variantes en cl
futuro, lo que permite pronosticar las tendencias.

Principio de asimilacion,

El precio que el mercado asigna a una accion incluye toda
la informacion de tipo fundamental que el analista puede esperar,
conocer ¢ incluiso aquella a la que no tiene acceso y que es de
ignal o mayor importancia que la anterior.

Principio de tendencia,

Los precios de las acciones sc mueven en tendencias, yu
sean ascendentes o descendentcs, las cuales contindan en tanto no
succda algo que altere el balance existente entre la oferta y la
demanda.

De hecho, las distintas herramicntas y teorfas del andlisis
técnico, buscan determinar con Ja mayor aproximacion y exactitud
posible, dichos cambios de tendencia.

Como se puede apreciar, el andlisis técnico se apoya
basicamente en la oferta y la demanda de las acciones, la que nos
Heva a un punto de suma importancia para cste: la manipulacion
del mercado,

La escuela téenica considera que el mercado de valores es
susceptible de ser manipulado, ya sea por personas que tengan
acceso a informacion interna, o bien por especuladores,
provoecando el fracaso de los pronosticos claborados por los
fundamentalistas. De alguna manera dicha manipulacion puede ser
advertida por algunas lierramientas del andlisis téenico.
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CAPITULO 1V

LA MANIPULACION Y EL RIESGO EN EL
MERCADO DE VALORES.

Al final del capitulo anterior seflale brevemente [a importancia que juega
la manipulacion dentro del wercado accionario, al constituir este un factor
imponderable por parte del andlisis fundamental, y que puede, contra todo
caleulo por parte de este, levantar o deprimir ¢l precio de una accién.

Asimisimo mencione que el andlisis téenico pretende detectar entre otros
aspectos, los patrones de manipulacion para con ello poder cstablecer la
tendencia, en el corto plazo, del precio de una accion. Es por ello que cl
presente capitulo sc ha cnfocado a la definicién y andlisis de lo que es la
manipulacién y las formas caracterfsticas en que esta s¢ presenta, asi como el
Riesgo, Rentabilidad y Liquidez de unia Accion, que forma parte importante del
comportamiento de la LONJA.

Sin embargo antes de entrar en este tema, es necesario identificar a los
participantes cn el mercado de valores, ya que cada uno de elios juega un
distinto papel dentro de la manipulacion,

4.1 LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE
VALORES.

Para efectos de el presente trabajo de investigacion, es importante
distinguir entre el inversionista a corto plazo y ¢l de largo plazo.
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4,1.1 INVERSIONISTAS A LARGO PLAZO.

Estos pueden ser tanto personas fisicas como morales o
nstitucionales y como su nombre lo indica su objetivo es la permanencia
dentro del mercado, Ia posicion en el largo plazo de fos valores
adquiridos con ¢! fin de obtener un rendimiento a través del crecimiento

de las empresas,

En esta categoria encomtramos principalmente a instituciones de
crédito, compatias de scguros y fondos de pensiones y jubilaciones.
Todas ellas ticnen como factor comin el que utilizan el capital aportado
en Gltima instancia, por particulares que buscut una proteceion y un
rendimiento, lo que obliga al inversionista institucional a noymar la
seleccion de sus inversiones en fimcion de diclios criterios.

Este tipo de inversionistas buscan un crecimiento con bajo riesgo,
lo que provaca que haya pocos niovimientos en su portafolio y en
consecuencia su participacion activa en ef mercado sea reducida.

4.1.2 INVERSIONISTAS A CORTO PLAZO.

Al igual que en el caso anterior, dentro de Jos iversionistas a
corto plazo podemos cncontrar a personas fisicas y morales.

Este tipo de inversionista busca un rendimiento immediato sobre
su capital, a cambio del eual csta dispuesto a correr un tiesgo mucho

niayor,

Los inversionistas a corto plazo, segiin la inforinacion que
manejen en su toma de decisiones, pueden clusificarse dentro de tres

categorias:

i T g e
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El Jugador;
El Especulador, y

El Manipulador.

Kl Jugador de Bolsa,

fiste inversionista se caracteriza por su desconocimiento de las
bases en que se sustenta el mercado accionario, Acude a el como
un juego de azar en ¢l que se apuesta a ganar o perder, con un
50% de probabilidades en ambos sentidos, ante igual oportunidad
de acicrio "su temperamento se canforma con Ia pura casualidad
del acierto y se mueve por la simpatia o carifio como criterios
normativos de sus mecanismos de decision”.*”

El Especulador,

El Especulador coincide con el Jugador en que accpta el riesgo y
desea fmicamente obtener un beueficio con la compra y venta de
acciones, pero sus mecanisimos de decision son difercntes, ya que
estc hace esfuerzos por fundamentar sus decisiones e intenta
anticiparse al juego de los demds,

El Especulador coucentra su atencién cn los muitiples factores
que deciden a corto plazo la eotizacion del valor. "Hechos
insignificantes para otros le revelan posibilidades de pérdidas o

ganancias”.

%

Ramircz Galan, Felipe Carlos Et. AL, Op. Cit., paginas 2123,
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Existen dos tipos de especuladores:
a)  Especulador de buena ey,

Este conoce las leyes econdimicas, su teoria y su prictica.
Procwa  estar  continuamente  informado. A sus
conocimientos afiade su instinto y expenencia de modo tal
que combina el razonamiento con ¢l temperamiento y las
probabilidades para lograr mejores resultados.

b) ispeculador de mala ley.

Es aquel que, por falta de un manejo adecuado de la
informacidn disponible, por no realizar estudios serios o
simplemente por falta de temperamento para operar en el
mercado de valores, realiza inversiones o recomendaciones
sin fundamento, que conducen a pérdidas econdmicas,

Generalmente en esta categoria se puede encontrar o aquellos
asesores y agentes bursdtiles que, a fin de generar comisiones,
buscan la rotaciéon de la cartera sin considerar los intereses del

“inversionista,

Lo mas grave de la actuacion del especulador de mala ley es que
puede afectar seriamente a la institucion bursitil, al desprestigiar
al mereado por sospecha de inmoratidad y aumentar las
oscilaciones de las cotizaciones.

Las pérdidas financieras realizadas por ¢l especulador de mala
ley, lo oricutan ficilmente a la manipulacion, bien sea colocando
o encajando a otros sis activos financicros, o bien "practicando
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cualquier forma de mentira a nivel general de mercado”, con fo
cual aunenta el nivel de las cotizaciones.

Por su falta de preparacion y por su tendencia a creer en
oscilaciones excesivas aetuando a golpes alternos de pesimismo y
optimismo, el especulador de nmla ley falsea la realidad,
manipulando con ello el mercado.

Sin embargo, este tiende a corregir en el mediano plazo los
errores provocados por el mal especulador.®?

EL MANIPULADOR.

El manipulador es aquél que ignorando los aspectos  éticos,
maneja la informacion o las acciones de modo tal que le produzca
grandes beneficios a través de la alteracion artificial del equilibrio

entre la oferta y la demanda.

(X

Ibid pginas 24-25.
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4.2

LA NECESIDAD DE LA ESPECULACION DENTRO
DEL MERCABG DE VALORLES.

Gl inversionista que participa en la bolsa tiene como objetivo
principal ¢l maximizar sus ntilidades en el corto plazo. El desco de mas
riqueza es parte de la Racionalidad econdmica de cada uno de los
individuos, la cual se obticne cuando hay rentabilidad positiva y superior
al deterioro del poder adquisitivo de la moneda. Por otra parte la
rentabilidad de una accion esta dada por los dividendos obtenidos y por
la ganancia de capital®®, los cuales son totalmente variables pudicndo
ser mayores, iguales o menores a los rendimientos histdricos del IPYC o
de la Tasa lider (Celes a 28 dias).

Fstas caracterislicas de variabilidad en los rendimicntos, implica
que el inversionista asuma ciertos riesgos relacionados con los
rendimicntos futuros de sus inversiones, pudiendo obtener muy bucnas
ganancias asi como también sufrir fuertes pérdidas. Por lo tanto, el
inversionista que busca rentabilidades en un sentido racional, exigird
mayores rendimientos a aquellas inversiones que presenten mayores
riesgos, ddndose en consecuencia, una relacion directa entre rentabilidad
y riesgo.

Estas decistones son el resultado de un proceso informativo que
las antecede y que provoca la confianza o la desconfianza del
inversionista, quicn plantea la colaboracion de sus excedentes bajo tres
criterios fundamentales;:

a) Riesgo;,

31

Ganancia de capilal ¢s la diferencia entre ¢l precio de compra y el precio de venta de una
accion.
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b) Rentabilidad, Crecimiento o revaloracion y

¢) Liquidez.

Por lo que en este capitulo hablo un poco de la Relacion-Riesgo-
Rentabilidad para una inversion, que cs parte importante en el
comportamiento del mercado de valores y en consecuencia en la
interpretacion del Analisis Técnico, asi como de su uso y aplicacion.

4.2.1 EL RIESGO EN LAS ACCIONES,

El Riesgo es la probabilidad que existe de que el rendimiento
esperado de una inversion no se realice sino, por el contrario, que en
lugar de ganancias se obtengan pérdidas. Ahora bien, la existencia del
riesgo esta asociada generalinente a la posibilidad de obtener mayores
beneficios. Por ejemylo, Jos titulos que iimplican un mayor riesgo suclen
tener una mayor tasa como premio para el inversiohista que acepta el
riesgo. Se puede asi decir que existe una relacion de proporcionalidad
dirceta entre cl riesgo y la rentabilidad de una inversion. (grafica 1)

e .l
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GRAFICA 1

Relacion General Riesgo-Rentabilidad v )
para una inversion.

A
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RENTABILIDAD

Existen entonces por una parte instrunientos con alto riesgo y
posibilidades de ganancias substanciosas y por ofra, instrumentos
"Seguros”, con poco o ningin riesgo, pero que ofrecen menores
utilidades. Los primeros pertenecen a la categoria de venta variable y los
segundos a los de renta fija,

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresario y la
del rentista, El empresario acepta el riesgo ante [a posibilidad de ampliar
ganancias. [l rentista prefiere ganar menos en forma regular, estable,
pero sin ariesgar mucho. El asumir cualquiera de las dos actitudes es,
en cierto modo, circunstancial ya que un inversionista puede decidir
aceptar 0 no un riesgo dependiendo de su situacion financiera en un
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momento  determinado. Con base en eclla, puede elegir desde
instrumentos altamente riesgosos hasta instrumentos de riesga cero.

Se dice que tienen riesgo cero los valores emitidos por el
gobiemo, que en el estado o nacion constituye el emisor méas confiable,
considerando que cumplira con sus compromisos de pago. El riesgo cero
es equivalente a la certeza del cumplimiento. Riesgo cero es fo nas
seguro entre varias (las diferentes) alternativas de inversion.®”

Por otra parte el riesgo de una accion esta dado tanto por
variables internas que afecta a la empresa emisora, como por variables
socioeconomicas que influyen en el mercado bursatil, Dentro de las
primeras se mencionian combmunente las siguientes: Capacidad gerencial
de la empresa, capacidad de financiamiento, caracteristicas de solvencia
y liquidez de la empresa, caracteristica de produccion (tecnologia usada,
equipos operacionales, etc.), posicion de liderazgo en el mercado, ete.
Dentro de las variables de entorno socioeconomico estin: Sector en el
que se desemnpefia la empresa, evolucion de las  variables
macroecondmicas del sistema en el cual esta actuando la empresa,
problemas politicos y sociales que afectan al inercado, entre otros,®

Es muy comin que en los mercados bursdtiles emergentes,
consideren el riesgo como un elemento cualitativo, sin precisar como
‘calcular la incidencia del Riesgo en la Rentabilidad, A partir de estudios
de seleccion y formacion de portafolios de acciones cuyo precursor fué
Harry Markuwitz, se empezd a dar sentido cuantitativo al concepto de
Riesgo, el cual se define como, la varianza de los Rendimientos
histdricos, que es una medida de dispersion estadistica,

32)
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ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C, Op. Ci,
pigina 28,

Parada, Rigoberto, "El Mercado de Valores en Chile (Analisis Tedrico y Caracleristicas)”
Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores, Chile, 1987, pigina 67.
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El riesgo de una accion va a depender mas que nada del grado de
liquidez y rentabilidad de la empresa emisora y una empresa que tenga
problemas de liquidez puede ver disminuido el valor de Ia cotizacion de
las acciones si el mercado es capaz de percibir esta situacion y en
consccuencia la descontard inmediatamente; de igual forma, aquella
eImpresa que no posca una ganancia esperada positiva puede tener bajas
en las cotizaciones frente a aguellas de Ins mismas caracteristicas y que
posean mayores flujos esperados de wtilidad, desde un punto de vista
fundamentalista.

Por el punto de vista, del Audlisis Técnico, el Riesgo de una
Accidn depende mucho de 1a Fuerza Relativa (la cual se vera mis
detalfadamente en ef Capitulo VIII) que nos indica si una Accion esta
subvaluada o sobrevaluada, y asimismo cual va a ser la tendencia que va
a seguir la Accion. ‘

Para evaluar ¢l riesgo de una empresa es conveniente dividir el
Riesgo Total en dos categorias: Riesgo Comercial o Riesgo de
Operacion y el Riesgo Financiero. El riesgo comercial es el que se
asocia con las operaciones normales diarias de una empresa; ¢l Riesgo
Financicro se crea por el empleo de valores mobiliarios o titulos de
crédito, es decir prestamos y acciones preferentes, v esta dado
principalinente por la posibilidad de que la empresa emisora entre en
suspension de pagos o en quiebra, ‘

Rigoberto Parada, reconoce otros tres tipos de riesgos™; ef riesgo
sistemdtico que cs el que ésta dade por las caracteristicas globales
propias del mercado y que afecta a todos los titulos, el Riesgo
Diversificable o espeelfico, ¢ cual es propio del titulo o Accion y que se
puede disminuir a través de una adecuada estrategia de diversificacion;

an

Thid pagina 68.



69

¢l Riesgo econdmico de una Accion esté dado por la posibilidad de tener
pérdida en las compra y venta de acciones.

A veces sc confunde ¢l Riesgo con la incertidumbre. Si nosotros
tenemos antecedentes, o bien si poseemos una estadistica que nos
permita asignar un problema de ocurrencia a cada posible resultado, nos
cstarfamos refiriendo a un caso tipico de riesgo. Por ¢l contrario, si nos
encoutramos incapacitados para atribuir algim valor probabilistico a los
posibles resultados, nos cnfrentamos a un caso de incertidumbre, El
Riesgo es una modalidad de la Incertidumbre; es una incertidumbre en
menor escala, diferencidndose en que, cn una decision caracterizada por
el riesgo, las probabilidades de los diferentes resultados de altermnativas o
cursos de accion se conocen. Para que un evento se considere sujeto a
riesgo y no a la incertidumbre sera necesario que sea repetilivo en
cuanto a su naturaleza, o sea quc no se refiera a un evento que solo
suceda una vez. A pesar de no existir probabilidades objetivas en los
modelos de incertidumbre, con frecuencia se asignan probabilidades de
cardcter subjetiva, por parte de quien toma la decision para poder
resolver cstos problemas.®®

En forma concreta la incertidumbre se diferencia del riesgo,
precisamente en que la distribucion de probabilidad del resultado no es
conocida. Sabemos que nuestras predicciones pueden no cumplirse, pero
no sabemos que es lo que puede pasar ni con que probabilidad.

En ¢l fondo, todos los modelos de andlisis de inversiones en
situacion de riesgo, a lo que tienden es a sacar a la inversion del entorno
de incertidumbre, sustituyendo por un entomo de riesgo,*®

[£1))

16}

Garcia Mcndoza, Alberto, “Las Inversioncs a Largo Plazo y su Financiamicnto”. Cecsa,
México, 1987, 6* Edicion pagina 94.

Kelity Alcaide, Andrés De, "Andlisis y Evaluacion de Inversiones”, Eada Gestion, Espada
1992, 2° Edicion, pigina 130,
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4.2.2 LA RENTABILIDAD DE UNA ACCION.

La rentabilidad implica la ganancla que es capaz de brindar una
inversion, Estrictamente es la relacion -expresada en porcentaje- que
existe entre el rendimiento generado por una inversion y ¢l monto de la
misma. s decir, una inversion es rentable cuando proporciona ganancia
o renta adecuada a los intereses del inversionista. Al elegir instrumentos
de inversion, por lo general se buscan los inds rentables (de entre
aquellos que cumplen con fos niveles de riesgo y liquidez que decide
aceptar un inversionista). Este concepto se utiliza comimmente con el
nombre de rendimiento, o de utilidad cuando s¢ refiere espeelficamente
a la ganancia prometida y obtenida en operaciones de inversion.

in el mereado de valores ¢l concepto de rentabilidad es
fimdamental, incluso, con basc en el, como anteriormentc habia
meticionado al principio, ¢l mercado se clasifica en dos divisiones, el
Mercado de Capitales (0 de largo plazo) y ¢l Mercado de Dinero (o de
corto plazo). Estas dos partes son mcedios directos para la captacion de
capital o canalizacion de excedentes monetarios y pertenece al dmbito
de las finanzas, Ia tarca de desarrollar metodologias para valuar sus
instrumentos y permitir a los (nversionistas hacer comparaciones.

Los instrunentos manejados por el Mercado de Valores
Mexicano, se clasifican a su vez en valores de renta variable y fija: Los
valores de renta variables, son titnlos-valor que representan una parte
del cupital de la empresa emisora, lo que significa que el poseedor del
valor es socio de la misma en la parte proporcional que esta representa.
De igual forma, el valor participa proporcionahnente en las ganancias o
pérdidas de ln empresa, es decir comparte el riesgo de la organizacion.
Ejemplos de estos valores son acciones mismas que por su modalidad se
dividen en acciones comunes, preferentes y convertibles.
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Los valores de renta fija, en cambio, son aquellos titulos-valor que
retribuyen a su poseedor un rendimiento anual fijo garantizado. El
inversionista, at adquirir el valor no compra, como ocurrc con los
valores de renta variable, una parte de la empresa; lo que hace es
prestarle dinero a la emisora, situacion que lo convierte en acreedor de
la misma, es decir, no comparte ¢l riesgo de la organizacién. Ejemplos
de estos valores son las obligaciones, bonos, certificados, papel
comercial, pagarés y aceptaciones.”

4.2.3 LA LIQUIDEZ DE UNA ACCION.

La liquidez es la facilidad con la cual la inversion realizada en un
instrumento puede reconvertirse en dinero en  efectivo.  Esta
caracteristica es de fundamental importancia para el inversionista que
tiene la expectativa de caualizar su inversion hacia otro mecanistmo que
le brinde mayor utilidad cuando esta oportunidad se presente (momento
indeterminado dentro de un plazo relativamente breve),

La liquidez, aunada a las caracteristicas Riesgo y Rentabilidad de
cada instrumento brindan al inversionista la informacion que le permitira
decidir cual de ellos es el més adecuado para lograr sus objetivos

financicros.™

Segin Parada 1a liquidecz de una accion, la transformacién y
recuperacion en efectivo de la inversion realizada™ La liquidez estd
relacionada con la mayor o menor facilidad de conversion de acciones
en dinero liquido, a través de la compra y venta en forma ripida. La
liquidez de una accién depende de la existencia del buen funcionamiento

an
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Hemindez Marco, José, Op, Cit,, pagina 43,

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C, Op. Cit,
pagina 29,

Parada, Rigoberto, Op. Cit., pagina 68.
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de mercados harsatiles, a través de la formacion de mereados continuos,
como ya expliqué en el scgundo capitulo Fl nivel de liquidez de las
acciones, se puede medir mediante indicadores que permiten visualizar y
relativizar el ennceplo de liquidez.

L.os indicadores mas usados son:

- Niveles de los montos operados. estos valores no ayndan en si,
sino que solo sirven para indicar cuales acciones son s
negociados.

- Presencia bursatil, Esta medida indica el niwero de dins con
respecto a un pertodo definido (semana, mes, afio) en que existen
transacciones de acciones. Es también un indicador que relativiza
las acciones.

- Rotacion de acciones. Este indicador tmestra el nivel de acciones
negociados respecto al nivel de acciones en circulacion en el
mercado.

Parece obvio, pucs, que aquellas acciones que mds rofan, que
mayor presencia bursdtil tienen y cuyos montos negociados sean los tnds
altos, mas liquidez tienen en el mercado,

Para lograr los dos primeros objetivos, el ahorrador debe invertir
sus reeursos de acuerdo cont la productividad y capacidad generadora de
beneficios de la entidad emisora, por lo que la informacion sobre los
resultados  empresariales  adquiere  vital importancia para el
funcionamiento adecuado del sistema bursatil,

Segin la informacion que se obtenga, se creard una opinion
mayoritaria que sea la que fije la cotizacion de las acciones.
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Si embargo, la informacion se va modificando de forma continua,
ademas de que no es absorbida simultineamente por todos los

inversionistas,

Dentro de éste contexto, ¢l especulador de buena ley, al estudiar a
fondo la situacién de una cmpresa antes de decidir invertir en ella, da
una pauta a los demds inversionistas respecto det rumbo que sigue la
empresa y con up margen aceptable de riesgo, de cuales son las
expectativas futuras de la misma si en consecuencia ¢l nivel de precios
que pueda alcanzar Ia accion,

Por otra parte, al cntrar y salir continuamente del mercado, el
especulador multiplica el niimero de operaciones con lo que le da al
mercado volumen y liquidez, contribuyendo con ello a la conscencion
del fercer objetivo anteriormente mencionado. Ademds facilita las
transacciones cntre el vendedar en finme y el comprador a largo plazo y
reduce las oscilaciones cn el mercado, ya que compra a precios que e
cree deprimidos y vende a precios mas altos con lo que actia como un
estabilizador automatico, frenando asi los excesos de los precios en
ambas direcciones, Ademds el previene los acontecimientos futuros que
podrian en wn momento dado, hacer variar bruscanente el mercado,

Si bien la especulacion de buena ley resulta no solo no daiina,
sino incluso benéfica para el mercado, Ja manipulacién por su parte
constituye un manejo poco ético del mismo, dados los bencficios
econdmicos quc proporciona i uso y aunque no es mmy reccomendable,
csta muy generalizado, lo que hace necesario el conocimiento de lo que
es y como se realiza a fin de no manipular el mercado, sino prevenir al
inversionista de los efectos negativos de la misnia.

14ur

Ramircz Gafan, Felipe Carlos Et. AL, Op. Cit., pagina 27,
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4.3 CONCEPTO Y TIPOS DE MANIPULACION,

La manipulacion es la alteracion del curso ordinario de la oferta y
la demanda mediante artificios que las estimulan o deprimen,

Esta alteracion sc lleva a cabo mediante la realizacion ficticia u
otras maniobras tales como las manipulacion por mentira.

La manipulacion, segin los medios a través de los cuales se lleva
a cabo, puede clasificarsc en:

) Cuasimonopolio.
2)  Falsedad,
3)  Colocacion en el mercado.

A continuacion se presenta un breve analisis de cada una de estas

categotias.

4.3.1 LA MANIPULACION POR CUASIMONOFOLIO.

Como sefale anteriormente los inversionistas bursatiles se
agrupan en dos grandes fucszas que mueven 1a bolsa: El pablico y los
operadores profesionales, dentro de los que se incluyen a los bancos ¢

instituciones.

Generalmente - cstas  dos prandes fuerzas tlienen  interescs
encontrados, ya que para que una pueda ganar, I otra debe perder, y s¢
wantiene constante la cantidid de recursos en ¢l mercado.
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Es aqui donde se presenta la manipulacion por cuasimonopolio,
en la que los especuladores habituales y los representantes de grandes
instituciones  que constituyen el scgmento de los operadores
profcsionales, que compran y venden sus acciones de manera
sistematica, con planes bien disedados y objetivos bien definidos; en
cambio las personas que componen el piblico, operan aisladamente,
comprando y vendiendo por su cuenta, sin el volumen ni la organizacion
de cllos, que debido a estas caracteristicas, Pueden facilmente manipular
el mercado.

Un gjemplo tipico de la manipulacion por cuasimonopolio, seria ¢l
de un gran banco, que por medio de varias sociedades de cartera, que
controla, dedica una cantidad importante de sus propias acciones y una
cantidad no menos importante de dinero en efectivo para determinar la
cotizacion de sus titulos. Si la bolsa en general se cncuentra en un
periodo bajista, o en un periodo alcista, ninguna cantidad de titulos scria
suficiente para hacer contrapartida a la demanda o la oferta del piblico,
pero es posible que en los perfodos en que la bolsa se encuentre mds o
menos cstable, se puedan coatrolar las cotizaciones de las acciones de
dichio banco,

Dec otra mauera el banco puede comprar sus propios titulos,
cuando a través de sus filiales los pone baratos y venderlos cuando los
pone caros, realizando beneficios a costa del pablico inversionista.

“n

Ibid pagina 29.
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4.3.2 LA MANIPULACION POR FALSEDAD.

La manipulacién por mentira o falscdad puede adoptar muchas
formas; rumores falsos, noticias sin fundamento sobre la crisis en las
expectativas de una sociedad cotizada, nombramientos, dimisiones o
respaldos imaginades, documentos financieros falsos, balances y cuentas
de rcsultados pasados o previstos, benéficos o  dividendos
supuestamente esperados, descubrimicntos de minas o inventos de
patentes, no por descados nienos irreales,

La empresa suele disponer de periodistas para [a difusion de
noticias que les convienen cn los momentos mds oportunos, pero a veees
ni o siquiera esto cs necesario, es suficiente que se produzcan
sucesivamente fos cambios descados en las cotizaciones. Dada la
obligatoriedad de la publicacion de la cotizacitn, esta resulta ser cl
ramor mds fuerte de todos. Asi la manipulacion producida por
compravesta fingida cae dentro de Ia manipulacion por mentira, la cual
prescinde en este cuso de toda noticia periodistica o televisiva, ya que
después, los hechos pueden desmentirlos. Se limita el manipulador a
pactar con el confabulado una serie de operaciones, impidiendo que
entren ofras personas a producir operacioncs que perturben el plan, o
bien dejen correr rumores falsos,

2y

thid pagina 31.
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433 LA MANIPULACION POR COLOCACION EN EL

MERCADO.

En ¢l mundo modemo existen muchas personas autodenominadas
asesores financieros, cstos intermediarios, necesarios para la vida
financiera, cambian el dinero del inversionista por titulos-valor emitidos
por las empresas faltas de Recursos.

Esta Operacion recibe el nombre de Oferta piblica o colocacion
de valores, las cuales sc realizan o lo que se denomina "Precio justo”,
misma que sc establece después de analizar a la empresa en cuestion de
acuerdo con los valores que fundamentalmente influyen en fa cotizacion
de wna accidn, segin la situacion prevaleciente en el mercado en el
momento de realizarse la Oferta. Sin embargo, dado que ¢l asesor
finauciero no puede conocer a fondo, la cmyresa a colocar, debe basarse
en la informacion proporcionada por la misma, lo que permite que se de
Ia manipulacion por colocacién. En esta se proporciona informacion
inexacta o incompleta, se presemtan ventas simuladas o falsas promesas,
que con el fin de encajar los titulos a una cotizacidn que no responde al
valor real de las acciones. ™

Es importante sefialar que en este caso el promotor financiero no
incurre en falta de ética, ya que no esta a su alcance el determinar la
veracidad y la exactitud de la tuformacion,

2]

Ibid pagina 32,

.
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4.4 LOS GRUPOS MANIPULADORES.

Cualquiera que sea el tipo de manipulacion de que se frate, es
llevada a cabo por un grupo manipulador.

Un grupo manipulador consiste en una concentracion de capital a
menudo formado por varios individuos, organizados con un alto grado
de mutua confianza, con el fin de desarrolfar una campaiia sobre las
cotizaciones de un vator mobiliario concreto.

Cuanto mayores sean los recursos financieros hajo ¢l control de
una sola direccion, mayor serd la proporcion de acciones en circulacion
que pueda manejar, y serd mas facil de manipular ¢l valor en cuestion.

Por otra parte, una accion sube y bajo con fuctuaciones mas
fuertes cuando menor sea el wimero de acciones realinente en
circulacion, T.a misma cantidad de dinero y de titulos puestos a la
compra o para la venta influyen mas fuertemente en los precios cuanta
menor sea el capital en circutacion de una sociedad.

Normalmente un grupo maniputador se forma con individuos quc '
tienen un paquete relativamente grande de un valor determinado; cstas
personas depositan dichas acciones bajo el control del que resulta
elegido director del grupo, aunque a veces es suficientc que se
comprometan a no mover su paquete durante el tiempo que se determine
la operacion,

Ademds de los valores depositados o reservados al constituirse el
grupo, hay que aportar dinero o valores para financiar las operaciones
del mismo. Desde el punto de vista ético, un grupo manipulador es



deshonesto si cmplea medios injustos como ventas convenidas™ |
noticias falsas, documentos financieros falsos o noticias verdaderas pero

inanipuladas.

Sera igualmente injusto si usa maniobras bursitiles legalmente
correctas para colocar al priblico un valor muy por encima de su precio
fundamental.

4.5 PROCESO DE MANIPULACION.

Hay grupos manipuladores alcistus y bajistas, segin pretendan

" manipular las cotizaciones hacia la alza o hacia la baja, evidentcmente

un grupo bajista no puede operar mds que en aquellas bolsas que
permitan estar en descubierto o hacer ventas en corto.

4.5.1 EL PROCESO DE MANIPULACION ALCISTA.

' Ll sistema de operacion de un grupo manipulador alcista, consiste
basicamente de cuatro fases (grafica 2); acwmulacion, subida, distribucion y
baja,

“% - Las venias convenidas son con ¢l fin de efeciuar una operacion tal como una fusion donde sc
acuerda vender un paquete de aceiones a cicrto precio cn una fecha detenminada. Para que se
pueda efectuar la operacidu, ¢l intermediario licne que manipular ¢l mercado haciendo
cruees o cerrando el corro (ver glosario), para que ol dla convenido la accidn se encuenirc en
cl precio pactado y pueda cerrarse la operacion.
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) La acumulacion consiste cn el proceso de ir comprando
! silenciosamente acciones. Ha de hacerse sin que el precio suba ni
5' llame la atencion del publico hasta que el grupo manipulador
! posea un mimero suficiente de titwlos como para tener un cierto
! grado de control sobre la subida.

El dircctor del grupo sucle reservar un cierto poder de compra
para este periodo; se comienza despacio y en esta fase no se
difunden muchas noticias sobre el valor en cuestion a fin de no
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provocar un ticremento en los precios intes de haber adquirido la
cantidad deseada de accioncs.

Subida.

Una vez que sc ticnen los valores, se dejan aparecer comentirios
y nolicias sobre la socicdad de que se trata, a fin de que el publico
s¢ interese en adquirir la accion, incrementando con ello el precio
de la misma.

Sin embargo, no se dejan correr todas las noticias positivas, ya
que el simple hecho de que el grupo manipulador este
demandando los titulos, es suficiente para que el pablico note que
"Algo esta pasando” con la accidn en cuestion e incremente la
demanda y con ello los precios.

Distribucidn,

La fase de distribucion es la mas importante para ¢l grupo
manipulador. En ella el punto critico consiste en decidir el nivel
et que se van a vender las acciones con et fin de realizar las
utilidades o hacerlas efectivas,

Hasta ahora es cuando se difunden las noticias mas favorables; tal
vez el piiblico haya advertido la subida, pero se le informa dc clla,
de tal manera, que parezca que el valor no ha terminado de subir,

sino que tiene fuerza para ir mucho mds arriba,

Aunque esto puede ocuirir, no ¢s esa la opinion general del grupo
manipulador; si este estuviera seguro de que la subida iba a
seguir, retendria el papel, en vez, de proceder a su distribucion o
venta entre el piblico,

-

[T

e e\ m.. ot o o =



S VR ——

82

4)  Baja,

La cuarta fase del ciclo es la baja. No es una fase necesaria para
las operaciones de un grupo alcista. En cuanto ¢l grupo
manipulador alcista coloca o vende sus acciones al piblico, ya ha
obtenido su beneficio para repartirlo entre sus miembros, después
de pagar sus pastos, comisiones e intereses del dinero prestado en
su caso; sin embargo, hablando cn teoria, la fase de baja de las
cotizaciones, devuclve el valor a su nivel inicial y el grupo alcista
s¢ transforma en un grupo bajista asi resulta evidente que la
cotizacion estd exageradamente alta y conviene vender en
descubierto o ir reacumulando acciones a precios baratos,®

4.5.2 EL PROCESO DE MANIPULACION BAJISTA.

Aligual que en el caso de manipulacién al alza, el praceso bajista
consta de cuatro fascs (grafica 3), que son, segin su seeuencia, las de
distribucion, baja, acumulacion y subida de valor,

45

Ibid pagmas 33-37.
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GRAFICA

PRECIO

DISTRIBUCION

SUBIDA

ACUMULACION

TIEMPO

1)  Distribucion,

Cuando el grupo manipulador cree haber encontrado un valor a un
precio exageradamente alto, ya sca jlorque sabe que sus resultados van a
ser malos, o cualquier factor intemo o cxtemo que puéde afectar su
precio, vende en corto y emplea simultineamente la misma propaganda
favorable que usa el grupo alcista en su periodo de distribucion, la dnica
diferencia consistc en que en aquel se trataba de el final de un periodo
alcista y aqui cs el comienzo de un periodo bajista. Cuando se ha
terminado de vender en corto, el grupo manipulador pasa a la segunda
fase.

- -
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2)  Baja.

I.a baja de cotizaciones se¢ consigue con mas facilidad en una
tendencia a Ja baja de todo el mercado que en una tendencia al alza. Al
legar este momento, algunos especuladores pesimistas que han seguido
la accion han empezado también a vender en descubicrto pero, ¢l
entonces  director del grupo manipulador, procede a tranquilizar al
piblico, enmascarando 1a caida con algunas ligeras recuperaciones, (las
cuales logra entrando como comprador aunque de bajos volinnenes) y
declarando, que la baja cs injustificada,

Su objetivo es conseguir que el piblico venda en forma
escalonada para que la caida en cl precio sea mas consistente (cuando la
caida es abrupta suele haber una recuperacién rapida, To que le impedira
al grupo manipulador comprar la cantidad necesaria de aceiones para
cubrir su posicion a los precios deseados).

J)  Acumulacién,

La tercer fase de las operacioties del grupo manipulador bajista es
la acumulacion, que es la mds importante de toda la maniobra, igual que
en el caso del grupo manipulador alcista,

Aqui es més intensa la publicidad; es ahora cuando el director da
salida a las noticias, pero esta vez con signo negativo, todos los datos
deprimentes, como son pocos beneficios, nalos auspicios y éxito de los
competidores, llegan a conocimiento del pablico.

El verdadero trabajo del director del grupo consiste en
desaconsejar a otros que compren micniras que el cubre con cuidado su
posicion en corto, el piblico empieza a darse cuenta de que la baja del
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valor 1o esta tan injustificada y que parece que la caida de la cotizacion
va a continuar; esto es exaclamente

Su objetivo ¢s conseguir que el publico venda en forma
escalonada para que la caida en el precio sea mids consistente (cuando la
caida es abrupta suele haber una recuperacion répida, lo que le impediria
al grupo manipwlador comprar la cantidad necesaria de acciones para
cubrir su posicion a los precios deseados).

4)  Subida,

La cuarta fase de las operaciones del grupo manipulador bajista
seria una subida del valor; normalmente el grupo bajista ya consolidados
sus beneficios, no estd interesado en el futuro de la accion. Puede
ocurrir, sin embargo, que la baja haya sido tan profunda que haya tirado
la accion por debajo de su valor real, por lo que tal vez, convenga,
comprar a precios baratos y transformnarse en grupo manipulador alcista,

Conociendo el proceso de manipulacion sintetizado en el cuadro
6, el analista bursatil esta en condiciones de poder aprovechar ésta, pero
para que pueda hacerlo, es preciso que sea capaz de detectar cudndo se
esta gestando una manipulacion, ya sea a la alza o a la baja™

Una vez esbozado ¢l concepto de manipulacién y sus
repercusiones en el mercado bursitil como un aspecto necesario para fa
comprension y mangjo del Andlisis Téenico, en el siguiente capitulo
procederemnos a la presentacion del marco tedrico del mismo, para lo
cual se han seleccionado de entre las diversas herramnientas que existen,
aqucllas que son més representativas de las distintas corrientes que se
dan dentro de esta escuela,

1461

Ibid paginas 42-46
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CUADRO 6

FASES DE LAS OPERACIONES DE LOS GRUPOS
MANIPULADORES.

ALCISTA

BAISTA

o

'8. SURIDA.

1. ACUMULACION: COMURAS
I EN FIRME,

SILENCIO l

I2‘ SUBIDA.

SILENCIO PARA MANTENER
IGNORANTE AL PUBLICO

3. DISTRIBUCION: VENTAS
AL PUBLICO

PROPAUANDA DE BUENAS

NOTICIAS

I-I. BAJADA.

OPCJONAL.

3, DISTRIBUCION: VENTAS TN
DESCUBIERTO

SILENCIO O ALGUNA PROGANDA
DE RUENAS NOTFICIAS

__t. BAJADA

SILENCIO O NOTICIAS PARA

CALMAR AL PURLICO

JOBER'
LAS VENTAS EN DESCUBIERTO

PUBLICIDAD DE MALAS

NOTICIAS

I IOI’CIONAI.
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CAPITULO YV

"LAS PRINCIPALES TEORIAS DEL ANALISIS
TECNICO."

Desde los inicios de Ia actividad bursatil, varios siglos atrds, han surgido
miles de teorias para intentar predecir la evolucion futura de los mercados y de
los diferentes titulos que en cllos se negocian. De todas ellas, a pesar del plazo
transcurrido desde que sc formularon, sobresalen tres que se esbozan a
continuacion,

5.1 LA TEORIA DE DOW.

La teorfa de Dow da origen a todos los estudios téenicos sobre ¢l
mercado de valores, Pesc a que es frecuentemente criticada por dar sus
sefitles demasiado tarde, es conocida por su nombre por cualquier
persona relacionada con el mercado y respetada por la mayoria,

Los escritos originales de Charles H.Dow, sugieren que él no
pensd en la teoria como una lerramienta para pronosticar los
movimientos del ercado o incluso, como una puia para los
inversionistas, El sentia que su valor real consistia en usar la dircccién
del mercado como un barémetro de las condicioncs econdmicas del
sector empresarial,

Dow fundé junto con Edward Joues la compaiila Dow-Jones and
Co. en 1882 y a él se le atribuye la invencién de los indices del mercado.
Los principios basicos de su teoria, a los cuales posteriormente se les
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dio su nombre, fueron publicados por Dow en The Wall Street Journal
e 1864, 4

La razon por la cual el tabajo de Dow es tan importante, se debe
a que todo lo que estd generalmente aceptado actualinente por los
analistas t€enicos deriva de una u otra manera de su teoria, por lo que se
le considera el abuelo del Andlisis Téenico. Iuclusive ahora, con todos
los sistemas de computacion y con la proliferacion de nuevos
indicadores téenicos, las ideas dc Dow contintian teniendo unat
aplicacion practica.

5.1.1 LOS INDICES DE DOW.

La tcoria esti basada en los indices del mercado de valores, El
primer indice que cred Dow ineluia solamente 11 accioncs de las cuales
nueve eran de compaiiias ferroviarias, No fue hasta 1897 en que ¢l
indice original fue dividido en dos: el indice ferroviario, ahora conocido
eomo el indice de transporics y el indice industrial. A cste ltimo se la
afiadieron mds empresas en 1926 y en 1928, Por dltimo, sc creé en
indice de servicios en 1929, dando origen a los tres indices ecomo se les
conoce hoy en dia, los cuales estan compuestos de 30 aceiones el
industrial, 20 ¢l de transportes y 15 el de servicios,

5.1.2 LOS SUPUESTOS BASICOS.

Entre los puntos mds importantes de la teoria Dow destacan los
siguientes:

1) Los Indices Descuentan Todo: ya que los indices reflejan la
actividad de todos los inversionistas dentro del mercado de
valores, incluyendo aquellos que cuentan con la mejor
informacion disponible, los findices en su fluctuacion diaria
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descuentan todos los elementos que pueden estar afectando la
oferta y la demanda de los titulos que operan dentro de la bolsa,
Inclusive, calamidades naturales imprevisibles, cuando éstas
suceden son ripidamente tomadas en cuenta y sus posibles

efectos deseontados. .

Las Tres Tendencias: el mercado, refiriéndose al precio de las
acciones en general, oscila cn movimientos donde lo mas
importante es la tendencia principal o primaria, la cual hace que cl
mercado suba o baje en cuanto menos un 20 por ciento de su
valor. La tendencia primaria se ve interrumpida por movimientos
en la direccion opuesta los cuales forman la tendencia secundaria,
Estas reacciones o correcciones son una pausa de 1a tendencia
principal, antes de continvar la tendencia primaria vigente.
Finalmente, la tendencia secundaria se ve interrumpida por
reacciones o correcciones a las cuales se les conoce como
tendencia ntenor o de corto plazo.

La Tendencia Primaria: Da lugar a los movimientos mds
importantes del mercado, normalmente pero 1o invariablemente
dura mas de un afio y en ocasiones por varios. Hasta en lanto cada
alza en los precios alcanza un nivel superior al alcanzado por ¢l
movimiento al alza anterior y que cada correccion secundaria a la
baja se detiene a un nivel superior al alcanzado por la correccion
anterior, la direccion de la tendencia primaria del mercado es al
alza. Una tendencia principal a la baja se da cuando cada
movimiento a la baja en los precios alcance un nivel inferior al
aleanzado por el movimicnto anterior y que cada reaceion
secundaria al alza sc detienc a un nivel inferior al alcanzado por la
reaccion anterior, la direccidn o tendencia primaria del mercado
es a la baja,

o
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La Tendencia Secundaria; Esta al origen de los movimientos que
interrumpen ¢l progreso de la tendencia primaria. Son las bajas
que ocurren cudndo la tendencia principal es al alza y las alzas
que ocurren cudndo la tendencia principal es a la baja.
Normalmente duran de tres semanas a tres meses y en nuty pocas
ocasiones mas de tres. Ocasionalmente, estos movimientos en la
direccion opuesta a la tendencia principal hacen avanzar o
retroceder al mercado de un tercio a dos tercios del movimiento
que precede la tendencia secundaria. Sin embargo, esto no es una
regla, es solamente una probabilidad. La mayoria de los
movimientos intenmedios s¢ detienen dentro de estos pardmetros y
en ocastones lo hacen a la mitad, es decir, cincuenta por ciento
del movimiento anterior. En muy pocas ocasiones estos
movimientos secundarios son de menos de un tercio y en algunos
casos son de cerca de 100 por cicnto.

Cualquier movimiento en el precio en la direccion opuesta a la
tendencia principal que dure al menos tres semanas y sea de
cvando menos un tercio del movimiento anterior, estd considerada
como una tendencia secundaria, Como se observa en la grafica 4.
Pese a estos criterios, la tendencia secundaria es en algunos casos
confusa ya que presenta al seguidor de la teoria de Dow con el
problema mas dificil, ¢l cudl es diferenciar la tendencia secundaria
del primer movimiento de una tendencia principal en la direccion
opuesta.



91

GRAFICA 4.
1PYC DIARIA,
650000f. "'l"""r'u. -
! |
tl \
M ly""l "
600000}.. !
l \3
o
550000].. I
"""’lll"‘l
500000]_ '
t
"'Iv,,l"l. 'v’lm,.' ”"‘l'“.
el t———

450000 Nv’ FORMACION DE UNA LINEA

)|',|'|"l,'|,"|.u'

k)
400000] ..

! l | | I ]
90 Feb Mar Abr Muy Jun Jul
5)  la Linea como Substituto de una Tendencia Secundaria: La linea

dentro de la teoria de Dow sc da en un mercado sin una

tendencia, ya que los indices del mercado se mueven dentro de un

rango definido, La formacion de una linea significa que las fucrzas

de la oferta y la demanda se encuentran mds o menos en balance,

Por supucsto, eventualmente los precios saldrdn de estd formacién

al violar la linea superior o inferior que componen esta formacién.
El alza de los precios a través de la linea supcrior es una sefial de
que ¢l mercado va a subir, el caso contrario es una scfial de venta,

—— . aa



Generalmente, entre mas tiempo estén fluctuando dentro del rango
cstableeido por la linea, siempre y cuando no sea demasiado
amplio, las sefiales que se generen cuando los precios salgan de

esta formacion serdn mas imporlantes.

| l.a formacion de lineas, también conocida como rectangulo,
ocurren a menudo, por lo que son esenciales para los seguidores
de ésta teorfa. Se pueden formar al final de una tendencia
principal al alza o a la baja como periodos de distribucion o
acumulacién respectivamente, O también, como periodo de
consolidacion dentro de wia tendencia principal, los cuales, bajo
eslas circunstancias toman ¢l lugar de movimientos secundarios,
donde las probabilidades favorecen a la continuidad de Ila
tendencia primaria. En la grafica 5 la formacion de una linca
sustituyo a un movimiento secundario a la baja, antes de resumir
su tendencia primaria a la alza,

GRAFICA 5,
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La Tendencia Menor; Son los pequeitos movimientos que forman
{a tendencia sccundaria. En muy pocas ocasiones duran nids de
fres semanas y para Dow estos moviientos no ticuen ninguna

importancia. ™

Los fudices deben de confirmarse entre si: en este punto Dow se
refirié a los indices industriates y ferroviarios. Sefiald que ninguna
sefial, de i cambio en Ia tendencia principal, ya fuera al alza o a
la baja, scrd vilida a menos que ambos indices dieran fa misma
sefial. Es decir, tienen que cxceder ambos indices su nivel
superior o inferior previo, a fin de iniciar una tendencia al alza aa
la baja respectivamente, si solo uno de los fndices da sefial no
debe considerarse como vdlida, Las sefiales no tienen que ocurrir
simultaneamente, pero entre mas cerca s¢ den es mejor. Por
nltimo cudndo los Indices divergen uno del otro se supone que la
tendencia anterior continua vigente.

El volumen debe confirmar las tendencias: Dow reconocio la
importancia del volwnen como algo secundario, pero miy
importante en ka confirmacion de las sefiales que dan los indices.
El volumen debe expandirse en la dircceion de la tendencia
principal. Si es al alza ¢ volumen debe expandirsc o
incrementarse en la medida qué los precios suben, y disminuir
cudndo haya movimientos secundarios a la baja,

En una tendencia principal a la baja, ocurre lo contrario, el
volumen debe incrementarse en la medida que los precios bajan y
disminuir cou los movimientos sccundarios al alza,

W

Controras Gonzhlez, loma, "Teorias Téenicas”, El Financiero, No, 2270, afio 1X, México, 4
de Scptiembre de 1990, pigina 19 A
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9)

10)

Esta regla ticne sus excepeiones, por lo que es dificil sacar
conclusiones tomando en consideracion ¢l volumen de unos

cuantos dias.

Se considera que una tendencia principal estd en efecto hasta en
fanto no de seiiales definitivas de haberse revertido: Lo que
significa que una tendencia en movimiento tiende a continvar el
movimiento. Por supuesto, ser capaz de diferenciar wn cambio en
la tendencia principal de un movimicnto secundario, no cs tan
ficil.

El estudio de Jos niveles de soporte y resistencia, de formiciones,
de lineas de tendencia y los promedios moviles sc encuentran
entre las herramientas téenicas  dispouibles, que aywdan @
determinar el moniento en que una tendencia principal estd en
proceso de revertirse. Los indicadores téenicos, generalmente
favorecen la continuidad de la tendencia principal; teniendo en
cuetita este principio tan simple, se pueden lener mas aciertos que
efjuivocaciones,

Solamente los precios de cierre son importantes: Dow no presto
ninguna importancia al rango en que se mueven las acciones
durante ¢l dia, dando tnicamente importancia al precio de cierre.
Lo que significa que solo los cierres pueden indicar ¢l surgimicato
de una tendencia.

5.1.3 FASES QUE CONFORMAN LA TENDENCIA PRIMARIA.

Como se puede observar, la Teorfa de Dow, se enfoca

basicamente u detenminar la direccion de Ia tendencia primaria, como
criterio principal de la orientacion para la actividad del fnversionista. Por.



lo que normalmente, la tendencia primaria al alza tiene tres fases. La
primerz, es la fase de acumulacion, en donde los inversionistas astutas o
bien informados empiczan a comprar. Sienten que pese a la actividad
econdimica se encuentra deprimida, comenzard a mejorar en un futuro
proximo, En ésta fase, las Namadas malas noticias econdmicas que
inflayen el mercado han sido descontadas, los reportes financieros de las
empresas son alos y el publico en general se encuentra poco
intercsado. El volumen de operaciones es bajo y comicnza a
incrementarse con las pequeiias alzas que tenga el mercado.

La segunda fase, ésta caracterizada por un alza constante en los
precios, acompaiiada por un incremento en el volumen. cs en ¢sta fase
que la expansion de la actividad econdmica y la mejora en los reportes
financicros de las empresas comienzan a llamar la atencion de los
inversionistas,

Finalmente, la tercera fase, ésta caracterizada por una importante
actividad - dentro del mereado, debido a que el piblico en general
comienza a comprar acciones. Todas las noticias financieras son buenas
y el avance de precios es tan espectacular que frecuentemente cs noticia
de primera plana. Es en ésta fase que el piblico comienza a preguntarse
que accion comprar, cuando deberfan estar preguntandose que accion
vender. Ei volumen continua incrementindose y generahnente los titulos
considerados como triple "A" dejan de subir, pese a que acciones de
empresas menos importantes siguen subiendo.* ‘

Por lo que respecta a la tendencia principal a la baja, también
ticne generalmente tres fases. La primera de ellas llamada fase de
distribucion que es en realidad la Gltima fase de la tendencia principal al

)

Leffler, George, "The slock Market", The Ronald Press Company, New York, 1963,
péginas 543-544.
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alza, es en la que los inversionistas asttos o bien infonmados se dan
cuentz de que ¢l mercade no puede comtinuar  subiendo tan
precipitadamente, por lo que coinienza a vender. El volumen es alto pero
comienza a disminuir en los movirtientos af alza del mereado.

El piblico continua participando activaniente, pero comienza a
mostrar signos de frustracion al ver que las wlilidades que pensaron iban
a obtencr rapidamente, no se concretizan,

La segunda fase, es la fase de panico, los compradores comienza
a desaparecer vy los vendedores quieren desprenderse de sus titulas a
cualquier precio. La baja en los precios se acelera de manera casi
vertical, mientras que el volumen alcanza proporciones importantes.

Después de la fase de panico, puede haber un importante
movimiento secundario al alza o a la formacion de una linca, antes de
dar comienzo I tereera fase, 1a cudl ésta caracterizada por compradores
frustrades que no vendieron durante la fase de panico o que compraron
durante ¢ésta, al-ver que el precio de las acciones era relativamente bajo
en comparacion con los niveles que habian alcanzado. Las noticias
ccondmicas contienzan a deteriorarse, lo que ocasiona que los precios
coutinfien bajando de manera paulatina, Las acciones triple A, bajan mis
que las acciones de empresas menos importantes, debido a que son estos
titulos los que los inversiomstas venden al final, por Jo que en ocasiones
ésta fase se ve dominada por los titulos triple "A”,

La tendencia principal a 1a baja tenmina cuando todo lo referente a
las malas noticias econdmicas ha sido descontado por ¢l mercado, lo que
sucede generalmente antes de que sean conocidas por el pablico, dando
asi origen a la etapa de acumulacion.
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Es importante sefialar que en ocasiones la tendencia principal se
da sin tener fases de acumulacion o distribucion muy definidas, por lo
que es dificil para el inversionista, bajo estas circunstancias, reconocer
estas fases en el momento de su ocurrencia. Esto es especiaimente
importante después de un alza significativa, en donde los preeios bajan
sin dar sefiales de que la tendencia principal al alza se haya revertido.

A pesar del hecho de que la teoria de Dow ha tenido un buen
desarrollo a lo largo de los aflos, identificando los moviimientos
primarios del mercado de valores, la critica. mids frecuentemente
escuchada, cs de que da sus sefiales demasiado tarde, ya que son dadas
generalmente; en la segunda fase de fa tendencia principal, en la medida
que el nivel intermedio anterior es penetrado.

En promedio entre un 20 y un 25 por ciento de la tendencia
pirincipal se pierde, antes de que la sefial sea dada. Sin embargo, hay que
recordar que estd teoria nunca pretendié anticipar las tendencias
principales, su dnico propésito era ¢l de sefialar ¢l revertimiento de una
tendencia principal y el surgimiento de otra en la direccion opuesta.

Solo queda el reconocer Ia visién de Dow, ya que ademds de
formular los clementos que se usan para la prediecion del
comportamiento del mercado, reconocio hace muchos afios la utilidad de
los Indices como uno de los principales indicadores econdmicos.

LA TEORIA DE ELLIOT.

Otra de las teorias clasicas sobre el comportamiento del mercado
es la que propuso R. N. Elliot, desarrollada durante la década de 1930-
1940 a partir de la evidencia empirica del Autor.
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) La Teorfa de Elliot también conocida como el Principio de las

! - e ey . . .

i Ondas de Elliot se basa en la milizacion de la serie de M. Fibonacet.

i Este Ghimo fué uno de los grandes matematicos del siglo X111

i Elliot estudié ¢l mercado bursatil durante més de 80 afios y llego a

;: la conclusion de que en fases alcistas éste subia en una serie de 3 ondas,

E para continuar bajando en otra serie de dos ondas.

! , . .

! Por lo tanto, un ciclo sencillo comprende 5 ondas sucesivas, tres

? N . I ’ Y .

i de las cuales irdn en direccion del movimiento (segin la Tendencia
Primaria de Dow) y en dos cn sentido contrario. (Reacciones
Secundarias), como se comprueba en la grafica 6. La duracion de los
ciclos puede prolongarse por periodos mds o menos largos de que den
un ciclo de 5 ondas a largo plazo prede estar comprendido por ciclos
mas pequeiios que también tienen 5 ondas.

|

{ GRAFICA 6.

;

ONDAS DE ELLIOT EN TENDENCIA PRINCIPAL AL ALZA.
Precio A

!

!

'
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Las ondas en la direccion de la Tendencia Primaria, llamadas
cardinales (las ondas 1, 3 y 5), constan de 5 ondas de menor magnitud,
como se menciono anteriormente. A su vez las ondas en dircccion
contraria o correctivas (Las ondas 2, 4 y 6) constan de 3 movimientos

menores.

Contrariamente ¢n las fases bajistas siempre se producen 3 ondas
a la baja interrumpidas por 2 ondas al alza como se observa en la grifica
7.

Por tanto, en las figuras anteriores se comprueba que estos ciclos
tienen 5 etapas en las que Ja evolucion sigue Ia tendencia principal y tres
etapas de correccitn.“”

GRAFICA 7

Precio A

Tiempo

49)

AMAT, Et. Al,, "El Analisis Técnico Bursitil", Edicioncs Gestion 2000, Barcclona, 1992,
3" Edicion, paginas 12-15,

;e .
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Los submovimientos constan a su vez de ondas de menor
dimension y asi succsivamente. Elliot Jlama a cada wno de estos
movimientos segiin su magnitud y orden ascendente:

- Subminucto.

- Minueto.

- Minuto.

- Menor.

. ll\le;'xllellio.

- Primario.

- Ciclo.

. Superciclo.

- Gran superciclo,

Asi una onda de minuto constara de cinco Minuetos; una Menor
de cinco Minutos, un Intermedio de cinco Menores, hasta llegar al gran
Superciclo,

Las ondas no son uniformes en cuanto a magnitud o direccion,
anque por lo general la tercera suele alcanzar un nivel mas elevado que
la primera y la quinta, tiende @ ser mayor que la tercera. Asimismo, la
onda nimero 4 casi nunca alcanza el nivel minimo, logrado por la
uiimero dos.
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La duracion de los ciclos puede prolongarse por perfodos mas o
menos largos ya que un ciclo a largo plazo puede estar comprendido por
ciclos de un plazo menor, como se observa en la grafica 8, en la cual se
puede ver como un ciclo alcista a largo plazo (indicado con los niimeros
en circulo) esta formado por 21 movimientos intermedios con tendencia
alcista y 13 movimientos intermedios de correceion,

Por lo tanto, el total de movimientos de este ciclo es de 34. Como
se puede apreciar, todas estas cantidades estan incluidas en la serie de
Fibonnaci.

También se puede comprobar como este ciclo a largo plazo forma
parte a su vez de un ciclo aiim a mas largo plazo (indicado con los
nimeros dentro de un cuadrado).

GRAFICA 8

UN CICLO ALCISTA A LARGO PLAZO.

Preving *

4 8 . 5
2 ' (2}
\ @ e N ot
v _— v .
21 movimienios intermedio 13 mavimientos intenaedios b

Tiempe

crows W e w—
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Por otra parte, cada movimiento completo se realiza dentro de una
banda paralela. Como se observa cn la grafica 9.

Esta banda o canal marca el nivel de soporte y de resistencia del
movimiento. Para trazarlo se requiere que las ondas 1 y 2 se hayan
completado, ya que se traza wna linea que una los dos puntos minimos
prolongindola hacia la derecha; este constituye ¢l soporte del
movitniento.

Yaralela a esta linea se traza otra a partir del punto mds alto de la
onda, la cual serd la linea de resistencia.

Sin aimbargo, cstos parimetros no son rigidos, ya que pueden ser
rotos por alguno de los movimientos o por el contrario, una onda puede
no tener la fuerza suficiente para alcanzar el nivel maximo o minimo que
le carresponde, en cuyo caso deberi corregirse el canal con los nuevos
limites logrados.

Asimismo es frecuente encontrar extensiones de algunos de los
movimientos, principalmente de la quinta onda.
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GRAFICA 9

ONDAS DE ELLIOT CON SOPORTE Y RESISTENCIA

Precio A
Resistencia
\\\ ) Extension
PRV ANSY 6 8
- e .
AN A
Soporte 3 \\ 7
: >
Tiempo

Por otra parte, la existencia o no de este tipo de alteraciones, asi
como la fuerza y duracion de los movimientos, se ven influidos por la
formacion, dentro de la grafica de distintos patrones de comportamniento
(los cuales se estudiardn en el capitulo VII.

Finalmente debo mencionar que por lo general, "las causas
fundaumentales detrds de una onda, no son conocidas hasta que su efecto
ha sido reflejado en la forma de un movimiento completo".

Asimismo, la teoria de Elliot pretende pronosticar en cierta
medida el comportamiento de! mercado, anticipando los movimientos
que en éste puedan ocurrir, los cuales a su vez se presentan antes de que
las causas que lo provocan puedan ser conocidas por el piblico
inversionista,

PR
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Para poder preveer la futura evolucion de un titulo o de un indice
hay que conocer en que parte del cicle se encuentra y enales son las
ondas recorridas de dicho ciclo. El principal problema de esta teoria esti
en fa dificultad de conocer eso precisamente.

Como se puede observar tanto 1a teorfa de Dow como a de Elliot,
buscan determinar la tendencia que sigue ¢f mercado o una accién en un
momento determinado. Segtin sea esta tendencia, In estrategia del
inversionista, si es conservador y desea minimizar el riesgo e invertir a
largo plazo, serd comprar si la tendencia es a lu alza. Por ¢l contraria, si
se ha confirmado una tendencia a la baja, su posicidn sera la de vender
en lanto no se inicic un nuevo ciclo a la alza,

Por su parte, si se trata de un especulador, buscard aprovechar las
reaceiones secundarias v ondas correctivas para obtener utilidades
sipmendo  ta estrategia antes descrita; comprar en movimientos
ascendentes y vender en los descendentes.

En base a estas dos teorias, se han desarrollado una serie de
métodos ¢ indicadores de tendencia que coadyuvan a desarrollar una
estrategia de inversion. ™

LA TEORIA DE LA OPINION CONTRARIA.

Existe una tercera teoria que ha dado origen a toda una corriente
de Andlisis Técnico: La Teoria de la Opinién Contraria.

Esta teorfa, aunque desarrollada por H.B. Neill, tiene sus origenes
en las observaciones realizadas por Robert Riiea, uno de Jos prineipales
seguidores de la teorfa de Dow.

(K]

Ramirez Galan, Felipe, Et. Al Op. Cil., piginas 54-57,
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Parte del supuesto de que el pequefio inversionista siempre toma
sus decisiones incorrectamente, y los seguidores de esta teorfa y los
seguidores de esta teorfa observan que operaciones hacen {os pequenos
inversionistas, para hacer justamente lo contrario.

Para conocer lo que hacen los pequefios inversionistas, hay que
obtener datos de las compras o veutas de los pequefios lotes.

Por otra parte Rhea sostenia que "existen tres fases en un periodo
alcista: la primera estd representada por un resurgintiento de la confianza
en el futuro de los negocios; la segunda es la respuesta de los precios de
las acciones al erecimiento conocido de las utilidades de las empresas, y
cl tercero es el periodo en que la especulacidn estd en su apogeo y la
inflacion en los precios de las acciones es notoria" "

De acuerdo con esto, se pucden establecer las fases finales de un
ciclo a la alza cuando hay mucha especulacion y gran inflacion en los
precios, y en consecuencia preveer que un ciclo a la baja sc encuentra
por terminar si se dan ambos factores.

Consecucntemente, una  actitud adecuada, seria el hacer
justamente lo contrario de lo que indiquen los periddicos y otros medios
de comunicacion, que ilegan al gran piblico inversionista; o sea que
cuando en eslos medios predominen las noticias optimistas sobre las
empresas y el mercado se encuentre muy inflado habrd que vender, si se
sigue esta teoria y comprar cuando las noticias sean muy negativas y el
mercado se encuentre deflactado.

51y

Greiner, Perry P. “The Dow Theory and Anthology”. Encyclopedia of Stock Market
Techniques Investors Intelligence, Larchmont, New York, 1965, pagina 108.
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Siguiendo este principio la Teoria de la Opinion Contraria
establece que un especulador inteligente esperard hasta que la
especulacion esté en su apogeo y el publico en general tenga actitudes

optimistas para vender sus acciones.

Asi "Los contrarios observan el estado psicolégico de fa multitud

y toman una posicion contraria®,

Esta teorfa se basa en cuatro principios sociologicos y

psicologicos:

1) Unamulitud hace que surgen instintos que wn individuo que actia
independientemente pueda suprimir.

2)  las caracleristicas de la “manada” hace que la gente sig
instintivamente los impulsos del grupo,

3)  La motivacion emocional dentro de wn grupo hace a los miembros
del mismo mds susceptible al miedo, la esperanza o el
desconsuclo,

4) Lo que en la manada es una observacion, puede ser substituida
por una sana reflexion individual.®»

Ast, st bien, se puede suponer que la mayoria de los inversionistas
suelen estar correctos cn su apreciacion del mercado durante una
tendencia a la alza o a la baja, sus esperanzas o temorcs colectivos
hacen que por lo general estén equivocados en sut apreeiacion respecto
de cuando este por terminarse una tendencia para dar inicio a ofra en
direccion contraria.

Ramirez Galin, Felipe. Et. AL, Op. Cit, pagina 39
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Dentro del marco de esta teoria, el punto adecuado para vender ¢s
atin cuando no terming la tendencia a la alza.

Para determinar cuando una tendencia a la alza estd perdiendo
fuerza y por tanto cuando es el momento adecuado para vender una
posicion, una forma utitizada por los seguidores de esta comicute es a
través del estudio histdrico de movimientos pasados y construyendo la
distribucion nommal de los crecimientos porcentuales alcanzados eu cada
movimiento.

tHasta aqui he mencionado tres de las teorfas en las que se apoyan
pran parte de los indicadores y métodos desarrotlados por el Anilisis
Técnico, que si bien no son las tnicas existentes si son de las mds
representativas y las que sirven de apoyo a los indicadores
seleccionados para el presente trabajo de investigacion,

Nuevamente seffalo que cualquiera que sea la teorla en que se
apoye un analista téenico del mercado, existen una serie de patrones de
comportamiento, que pueden ser localizados dentro de cualquier tipo de
grfica y que contribuyen a elaborar un prondstico tanto de tendencia
como de la terminacion de un movimicnto e inicio del mismo. '
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CAPITULO VL

LAS HERRAMIENTAS DEL ANALISIS TECNICO.

Como se ha visto, el andlisis téenico se apoya en una seric de {corias y
criterios, respecto a las cstrategias de inversion mds recamendables para ¢l
inversionista, considera asf mismo; dentro de las graficas de barras y volunen,
lu cxistencia de ciertos patrones de comportamiento (los cuales deseriba en el
siguiente capitulo), que determimn con un mayor o menor grado la tendencia
que tomaran los precios en ¢l mediano plazo,

Por otra parte, fos grificos o charts constituyen uno de los pilares
fundamentales del andlisis t¢cnico, muchos analistas téenicos se basan tnica y
exclusivamente en el uso de los graficos, los cuales son denominados
Chartistas, quienes hau desarrollado una serie de lierramientas o indicadores
que les permiten reducir el margen de error en sus prondsticos de tendencia.

En el presente capituta, presento algunas de esas téenicas, que a mi
juicio, son las mas tepresentativas de la corriente del andlisis técnico y que
pienso que son aplicables, no solo al mercado Mexicano, sino a cualquier
mereado, en mayor o mener grado,

Pero antes de pasar a expouer las principales grificas y su
interpretacion, es preciso recordar lo siguiente:

* En primer lugar, hay que tener presente que en cuanto mayor sea cl
plazo que ha precisado la evolucion de un mercado o de un titulo para
dibujar una grafica, mds confiable serd la prediccion que puede hacerse
a partir del mismo. Cuando un titulo Ueva poco tiempo cotizado, 1o s
puede hacer el andlisis grafico por falta de perspectiva,
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En segundo lugar, tal como expuso Charles Dow, en su teoria, es
conveniente confirmar los cambios de tendencia detectados para evitar

dejarse llevar por informaciones aleatorias.

Otra consideracién que sc debe tener en cuenta es que, en general, una
variacion de precios scra relevante cuando supere al menos el 3 % del

precio anterior,

6.1 LAS GRAFICAS,

En un principio, las graficas se confeccionan a partir de los
precios de los titulos o de los indices de un mercado concreto o bien de
los voliunenes de las Transacciones Registradas.

La utilizacion de las grificas, permiten detectar la tendencia de
los titulos o del mercado general, lo cval ayuda a tomar las decisiones
bursatiles.

Todas o casi todas 1as herramientas del analisis éenico se aplican
dentro de una grifica en la que se registran los precios y los volimencs
operados en ¢l periodo, ya sea que sc trate de registros diarjos,
semanales 0 mensuales.

Estas graficas, pueden ser de distintas formas: Lincales, barras,
puntos y figuras.

Para poder construir una grafica, los precios que se recolectan de
una seric de tiempo y que sirven para construir las grificas de barras,
son el precio de cierre, el valor mdximo, alcanzado y minimo registraco
de la operacion de un dia. También se requiere el volumen total

B T T 'S S - v
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negociado de ese wismo periodo en la siguiente Tabla, se expone un

ejemplo:

TABLA 3,

SERIE DIARIA SERIE SEMANAL

DIA |MAX. | MIN, | ULT. | VOL SEMANA | MAX. | MIN. | ULT, | VOL

Lun 35 32 33 185

Mar 34 33 33 142

Mié 33 33 33 109

Jue 35 34 35 178

Vie 37 35 36 243 I 37 3 36 857

Lun 38 37 37 345

Mar 38 37 37 212

Mi¢ 37 37 37 106

Jue 36 13 16 %0

Vie 35 34 34 79 2 38 34 3 832

Dibujar una serie de precios resulta ficil. En el eje de la abscisa o
"X", se coloca la escala de los precios en forma vertical, Se recomienda
la escala logarltmica para periodos largos y en emisoras n mercados
volitiles, su aplicacion ayuda a la deteccion de formaciones, En el eje de
la ordenada o "Y", sc divide en fonua lineal {as fechas del periodu
seleccionado. Normahnente en 12 parte inferior de esta grafica de
precios, se coloca ofra grifica con los datos del volumen operado, tal y
couo se Hustra en la grafica 10

Con respecto al dato del cierre o Gltimo precio, (¢l def viemnes si
se frata de nna grifica semanal), en el lugar donde sc registré este
precio, se traza una pequeita linea transversal a la barra, para distinguir y
sefialar dicho nivel,

hea e aee B T U S S
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GRAFICA 10

GRAFICO DE BARRAS.

méixima colizacion
40 =
LL -
0 = T\ precio de cierre
25 of minima cotizacion
PRECIOS
20 -
15
10 =
s -
LMMIVLMMIV TIEMPO
400 -~
300 - -
VOLUMEN
200 -
o | I I L

Puede darse el caso de que en un periodo tanto el precio méximo,
minimo y cierre sean iguales. Cuando esto ocurre, solo se grafica la

pequefia linea transversal del cierre.
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Cada maximo y minimo de un dia, semana o mes se identifica con
un punto. Después se cubre la distancia entre los precios. Cada barra
plasma ¢l tamaiio de la dispersion en los precios operados en ese dia,
semana o mes. Tumbién se interpreta cse rango como la diferencia de
mformacion que existe cntre los operadores. En ambos extremos de la
barra, hubo alguien que cstuvo dispucsto a comprar y alguien que
accedio a fa venta. Dibujar de esta forma todo el conjunto de precios, va
ha permitir ¢l detectar niveles y zonas donde la oferta o la demanda sc
congestiona o bien se expande,

Es indispensable que los preeios graficados, en el caso de las
acciones, sean ajustados a los «ltimos derechos decretados por la
empresa. Si durante la historia que se pretende estudiar hubo algin pago
de dividendos, ya sea en efectivo o en especie, estos deben sefialarse y
ajustarse debidamente. Los precios de las acciones se refieran a datos,.
siempre unitarios.

Cuando cambia el nimero de titulos en circulacion, los datos
anteriores deben ajustarse proporcionalmente, al nuevo mimero de
acciones,

Para la construccion de graficas, hay dos tipos de escalas: Escalas
Aritméticas y Escalas Logaritmicas,

1).- Escalas aritméticas.

La escala de precios es un factor determinante en la adecuada
proporcion de las configuraciones. En la mayoria de los
mercados, ¢l uso de escalas aritméticas c¢s lo mds usual. Su
utilizacién radica cn emisoras con poca volatilidad o bien para
periodos cortos. Para el andlisis de corto plazo, los operadores
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Cada maximo y minimo de un dia, semana o mes se identifica con
un punto. Despuss se cubre I distancia entre los precios. Cada barra
plasma ¢l tamaiio de la dispersion en los precios operados en ese dia,
semana 0 mes. También se interpreta ese rango como la diferencia de
informacion que existe entre los operadores. En ambos extremos de la
barra, hubo alguien que cstuvo dispuesto a comprar y alguien que
accedio a ln venta. Dibujar de esta forina todo el conjunto de precios, va
ha permitir ¢l detectar niveles y zanas donde la oferta o la demanda se
congestiona o bien se expande.

Es indispensable que los precios graficados, en el caso de las
acciones, sean ajustados a los wultimos derechos decretados por la
empresa. Si durante la historia que s pretende estudiar hubo algin pago
de dividendos, ya sea en efectivo o en especie, estos deben sefialarse y
ajustarse debidamente, Los precios de las acciones se refieran a datos,.
sicpre unitarios.

Cuando cambia el nimero de titulos en circulacion, los datos
anteriores deben ajustarse proporcionalmente, al nuevo nimero de
acciones,

Para la construceion de grificas, hay dos tipos de cscalas; Escalas
Aritméticas y Escalas Logaritmicas,

1).-  Escalas aritméticas.

La cscala de precios es un factor determinante en la adecuada
proporcién  de las configuraciones, En la mayoria de los
mercados, ¢l uso de cscalas aritméticas ¢s lo mds usual. Su
utilizacién radica en emisoras con poca volatilidad o bien para
periodos cortos. Para el andlisis de corto plazo, los operadores
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requieren dc este tipo de escalas, porque facilitan la deteccion
rapida de los niveles y fluctuaciones de precios.

El uso dc la escala aritmética no se recomienda cuando una
emisora mantiene altas fluctuaciones, su valor nominal es pequeiio
o bien el periodo por graficar es amplio debido que al wtilizar
escalas aritméticas puede implicar distorsiones en el andlisis y con
ello obtener seilales falsns. En el mercado mexicano, la
expericncia aconseja el uso de las escalas logaritmicas para los
precios.

Se le conoce de esta manera porque, a un mismo incremento del
precio del titalo conlleva a una misma representacion grafica,
como se puede observar a continuacion en la grafica 11,

GRAFICA 11,
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Escalas logar{tmicas.

Conocer la proporcion y magnitud de los niovimicntos en los
precios es la principal tarca del Andlisis Técnico, El uso de las
graficas con escala logaritmicas para el eje de los precios cs ny
recomendable. La distancia entre los precios debe de ser en forma
relativa.

De tal wanera, que el tamafio de una barra en una grafica de
anilisis técnico, al presentarse un incremento que 5 unidades,
cuando los precios de referencia pasaron de $25 a $30, debe ser
igual, si los precios pasan de $175 a $210. Estos 35 puntos son
equivalentes a un 20% , el mismo porcentaje que al incremento
de $25 a°'$30, De la misma fonna, si una empresa se encuentra cn
$43,500 y baja a $36,250, la barra que se dibuje debe ser igual a
una baja de $100 a $83.33. A este tipo de graficas con escalas
logaritmicas  se Jes comoce con el nombre de graficas
semilogarftmicas, al (ener cn el cje de las ordenadas una escala,
mientras que en el eje de las abscisas se presenta otra

En la pgrifica 12, muestro un ejemplo de una grifica
semilogaritmica para que se comprenda mejor la diferencia entre
una gréafica aritmética y una semilogaritmica. El uso de las escalas
logaritmicas ayuda al andlisis cuando se trata de un conjunto de
grificas, porque independientemente del nivel de precios al que se
opere, visualmente se pueden clasificar en términos de mayores a
menores scgin sean los movimientos relativos.

151)

Los grificos semilogaritmicos, e ¢l ¢jc verlical usualmente que representa ¢l precio o

cofizacion del titulo, ficne subdivision Jogaritmica y ¢n el eje horizontal , que representa cl
tiempo ticne subdivisiones aritméticas.
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Una grifica se puede hacer para cualquier periodo. Existen
graficas diarias, semanales, mensuales, anuales, entre las mas comunes.
En algunos, casos pucde haber periodos especiales; graficar cada hecho
en bolsa, o cl nivel de un Indice de ‘Precios cada media hora es un
ejemplo, El linico requisito es conservar a lo largo de toda la grifica una
consistencia en los datos, es decir no mezelar periodos. También es
importante respetar el témmino del plazo para tomar las respectivas
decisiones. Iin las graficas semanales o mensnales, hay que esperar a
que concluya Ia respectiva semana o mes, para elaborar {a barra
correspondiente y que sirva para el analisis,

Para seleccionar el tipo de grafica que se debe utilizar para tomar
decisiones, basta con reconocer cada cuando puede el inversionista
actualizar y diagnosticar los precios de las acciones. Los tres tipos de
graficas que son las mds comunes por el tipo de decision son:
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Corto plazo - graficas diarias.

Su actualizacion requiere de los hechos cotidianos. Su elaboracion
facilita las operaciones de "trading" o de inversionistas con
objetivos de inversion en el corto plazo. Considerando meses de
20 dias habiles en promedio, sc recomicnda una serie de datos
entre 8 y 12 meses de infonnacion, para dar seguimiento a este
tipo de decisiones.

Mediano plazo - graficas semanales.

El plazo por excelencia entre los analistas son las graficas
senranales. Su actualizacion requicre del reswnen de hechos de
los cinco dias habiles de ln semana. En este tipo de graficas, se
pueden apreciar muy bien las tendencias primarias y secundarias.
También es seleccionado este plazo, porque las formaciones de
precios legan a madurar y se pueden apreciar adecuadamente las
liguras. Para construir una grifica de este tipo, cs recomendable
tener, por lo menos, informacion referente a tltinos tres afios de
vida de la accion. El nimero dptimo de observaciones es del
orden de euatro y medio aflos.

Largo plazo - graficas mensuales.

Para construir graticas de largo plazo y tomar decisiones cada
mes, es necesario contar con un buen banco de datos, porque se
requieren entre 13 a 20 ailos de informacion para poder establecer
adecundomente las lineas de tendencia, Detectar ciclos de
tendencia también es posible con este tipo de perfodos. Algunos
especialistas en la Unién Americana, han trabajado arduamente
para conseguir historia fidedigna por més de 100 afios de
actividad. La informacion que ofrecen este tipo de graficas es
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valiosa porque permiten visualizar las operaciones durante varias
generaciones.

Por otra parte, la relacion que guarda cl volumen al precio es
basica en la toma de decisiones de Andlisis Técnico. El apoyarse
de Ia informacion del ntunero de titulos negociados, sirve para
confirmar la conducta de los inversionistas. Estas reacciones,
detectadas a través de los patrones de comportamiento en las
gréaficas, adquicren nds valor y scguridad al analista. Las mejores
sefiales de cambio se advierten cuando se registra un incremento
sensible del volumen negociado.

Niveles bajos de operaciones implican menor volumen en las
operaciones. Cnando se presenta esta siluacion, en una emisora 0
en un mercado, bajau las posibilidades de diagndstico profundo
en términos de andlisis téenico. Entre mayor sea la afluencia de
inversionistas a un determinado inercado, mayor liquidez y
seguridad se tendra de las recomendaciones. Un bajo volumen
negociado es una limitacion ab andlisis. La volatilidad en I
emisora puede incrementarse al no existir un equilibria de la
ofertay demanda,®?

Para graficar el volumen, la eseala no es tan relevante. Lo
importante del volumen es que permita visualizar rapidamente al
analista, si hay un incremento en el volumen de un periodo a otro.
Usualinente, se utiliza una escala aritmética para dibujar el
volumen. E! cstudio del volumen ha desarrollado varios
indicadores que ayudan a la toma de decisiones,

& Gomez Palestino, Manuel, Et. Al, "Anlisis de Graficas de Barras v Volumen”, AMAT,
paginas 3-6.
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6.1.1 GRAFICAS LINEALES.

La primera de ellas, como su nombre lo indica, es una grifica
lineal, Ia cudl se confeeciona situando los precios, la evolucion del
indice o bien el volumen operado en el eje vertical y en cf eje horizontal,
el ticmpo, ya sea diario, semanal o mensual®™

Iistas graficas registran la evolucion gue tiene un titulo o un indice
de varios titulos a lo largo de una serie de seeciones; semanas, meses o
aflos, La linea, se hace uniendo los precios de cierre del titulo en cada
periodo o uniendo los valores del indice al final de cada periodo, como
se puede observar en la gritfica 13.

Bste tipo de praficus, son especialmente dtiles para la
implementacion de promedios moviles, avaice-retroceso acumulado,
balance neto de operacion y pulso tle mercado, los cuales las seiialo mas
adelante en éste capitulo,

GRAFICA 13,

GRAFICO LINEAL.

Cotizaciin det
tiwdo o valor
del indice.

Viempo

§3%)

AMAT, Op. Ci, pagina 31,
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6.1.2 GRAFICA DE BARRAS,

El Anilisis Técuico, recolecta normalmente cn forma de grificas
la historia de las fluctuaciones de los precios de las acciones o de
cualquier otro bien que sc cotiza libremente a un determinado Mercado,
para deducir de las conformaciones de precios y de velocidad la
tendencia futura.

El Andlisis Téenico de Bamras y Voluinen es la netodologia que
emplea graficas para dibujar todas las fluctuaciones de precios, que se
registraron durante un periodo. Esta mecdnica se utiliza para cualquier
bien o valor que se cotiza en un mercado determinado. Su técnica
consiste cn arcar y cubrir en una grafica, los rangos existentes entre los
precios maximos y minimos del periodo analizado, a través de una barra
vertical. Haciendo este ejercicio cn forma consecutiva, s¢ logra plasmar
para identificar, patrones de comportamiento de las actitudes de los
inversionistas. El volumen operado por cada periodo es concentrado en
otra barra, que s¢ dibuja en la misma fecha colocindolo normalmente en
la parte inferior de la grafica. Su utilizacién es complementaria a las
barras de precios'y constituye ¢l mejor elemento de corroboracion a los
patrones y formaciones detectadas, las cuales las explico en el siguicnte
capitulo.

Entre las caracteristicas mds importantes que se deben tomar en
cuenta para constrwir una grafica de barras y volumen son los siguientes:

1).- La materia prima para el proceso,

La tinica materia prima que se requiere para la realizacion de las
grificas de Barras y Voliunenes son las series de los precios
registrados y el nimero de titulos operados. La informacion
complenentaria a los precios y al volumen es la siguiente:

. e B 6 e
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2).-

- Fecha de las operacionces.

- Precio miximo, minimo y dltimo de cada jomada.

- Cupon vigente de los derechos patrimoniales,

- Serie, clasificacion o tipo de bien.

- Derechos Patrimoniales ejercidos durante 1a historia,

Informacion sobre los aspectos fundamentales.

El principal objetivo de esta téenica cs detectar y diagnosticar la
fuerza de la tendencia de los precios en forma frla y completa, La
informacion fundamental como la actividad y marcha de Ia
empresa;, perspectivis econdmicas de su sector y mercados;
utitidades por generar, o bien cualquier otro dato relevante al
respiceto, no debe ser considerado ni plasmado en las grificas.
Utilizar informacion fundamental implica un ricsgo si- ésta es
parcial, incierta o falsa. ‘

Considerar clementos fundamentales para hacer analisis técnico
cs riesgoso, porque se pierde el sentido y los pricipios de In
técnica, al no considerar el comportamiento de oferta y demanda
global de fa empresa en ¢l mereado. La informacion de naturaleza
fundamental, normalmente involucra, influye y Hega  persuadir Iy
opinion del analista. El analisis técnico elimina este riesgo, al
desconocer el tipo de informacion prevaleciente pero no las
implicaciones que se han originado entre los inversionistas que
acuden al mescado a realizar sus operaciones.



3.

Purcza del andlisis técnico.

Diagnosticar patroncs de comportamiento, proyectar tendencias y
establecer referencias para la toma de decisiones de inversion se
hacen posibles con el uso de esta téenica, Su aplicacion es tan fria
y pura que se pueden analizar las cotizaciones de una empresa sin
conocer su nombre, mercado de sus productos, pais donde opera,
o periodo de la serie.

Otro elemento que distingue a esta técnica es la posibilidad de
hacer un andlisis fiel, al sicmpre tomar ci cuenta la fuerza que
domina en el mercado a través de los precios. Si la oferta supera a
la demanda, la misma fuerza que gana una parte la pierde la otra y
viceversa cuando se da ¢l movimiento contrarfo. Este concepto es
de lo mds profundo para esta teorfa. Analicemos un gjemplo: de
acuerdo a la téenica de barras, al encontrar una formacion de
precios con un desarrollo al alza, la recomendaeion, en
consecuencia, debe ser de compra. Esto necesariamente implica
que al observar otra formacion igual pero inversa a la del ¢jemplo
anferior, la recomendacién debera ser de venta. Como se puede
observar ¢n la grifiea 14
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Fundamentos a la tcorfa de analisis técnico.

El precio de una accion refleja no solamente las diterentes
apreciaciones en su valor por aquellos especialistas que han
realizado los estudios ccondmicos, financieros, contables,
politicos, etc., sino también por las esperanzas, temores,
ambiciones, estados de animo racionales o irracionales de cientos
de compradores y vendedores. Todos estos son factores de los
cuales no se lleva registro alguno, ni se expresan en un nimero
conereto, pero que sin lugar a dudas ayudan a determinar ¢t precio
de compra-venta de cualquier accién,

Direccion e identificacion de las tendencias.



Cuando se dispone de una grafica para aplicar el Andlisis
Téenico, cs necesario detectar a tendencia que predomina en la

historia de datos,

Estc trabajo es ficil al seguir los siguientes pasos: En primer
lugar, hay que conseguir nuestra herramienta de trabajo. Un par
de escuadras acordes al tamafio de nuestra grafica, un Lipiz o un
juego de plumones de color serviran para resaltar las tendencias y
formaciones detectadas. En segundo término, debemos de contar
con ¢l tiempo necesario para observar la grifica. El trabajo de
dibujar tendencias y encontrar formaciones no puede ser contra el
reloj. La paciencia y la tenacidad son cualidades indispensables
en ¢l analista técnico. El tercer paso se reficre a la disciplina que
debe desarrollarse para encontrar una rutina. Revisar, rectificar y
confirmar los principios de la teorfa, es la wftima parte del trabajo.

Cuando se ha identificado la tendencia ¢l analista debe unirse a
ella para aprovechar su movimiento. No hay porque dejar de
apostarle a una tendencia, mientras no se pueda demostrar que la
accion ha perdido fuerza. Visualizar la tendencia en ténninos
generales es ficil, pero seguirla requicre de mucha disciplina.
Tres tipos de tendencia existen en ¢l mercado: al alza, a la baja o
lateral,

A).- Tendencia al alza fuerza del vendedor.

Constantes incrementos de precios provocan esta situacion,
La afluencia de nuevos demandantes es detectada por los
tenedores de titulos que pueden incrementar los precios
para equilibrar las posiciones. Observar una grafica con una
inminente tendencia ascendente es producto de la fuerza de
los vendedores, que puede resolver la situacion de precios,
favoreciendo a sus partidarios. Mientras mds fuerza tengan
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los vendedores sobre los compradores, os precios seguiran
incrementandose. Si el comprador es el Gnico participante
con fuerle voz durante el remate del mercado, los precios
no dejarin de subir.

Gl nivel ‘que alcancen los preeios depende de ambos
participantes. Uno pone el preeio, el otro lo paga. Entre
mis animado esté el comprador, mas rapido perderd la
cabeza y los precios subiran, Solo el eomprador podrd
detener en su carrera e intenciones al vendedor.

Deteetar en que etapa del alza se encuentra el movimiento
es factible por la velocidad y configuracion de los precios.

El movimiento al alza en los precios de una aecion cs
diferente si la emisora se encuentra en una clapa de
congestion o acumulacion, de crecimicnto lenlo pero
sostenido o bien presenta sintomas de aceleramiento o
defasamiento. Detectar en forma fifa que tanto estin
dispuestos {os compradores a pagar esos precios es
factible.

Si los valores salen de una clapa denominada acumulacion,
con las caracteristicas de rompimiento, se puede esperar
que en las siguientes fechas el movimiento contimie hacia
la siguiente fase, Otro tipo de seflales ofrece el andlisis
técnico. Cuando los movimientos son acelerados y se
empiczan a- presentar signos claros de formaciones de
debilidad, en su carrera ascendente, el analista puede
esperar que ¢l movimiento esta por terminar.

El optimismo es caraeteristico de esta situacion, pero poco
a poco se va convirtiendo en euforia. Tanto el comprador
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por adquirir los titulos perdiendo de vista los precios, como
¢l vendedor, que busca en fonna silenciosa pero agresiva
los niveles mds altos para su operacion.

La funcién del andlisis de Barras y Volumen scri el de
detectar la firmeza con la que el alza se presenta. La
velocidad, consistencia, equilibrio 'y duracidn  son
elementos que estudia el andlisis téenico a través de sus
diferentes patrones de formaciones y sefiales.

Detectar debilidad en el vendedor, porque ya no pucda
incrementar Los precios con la misma fuerza, es trabajo
para esta escuela de andlisis.

Tendencia a la baja - fuerza del comprador.

Las caracteristicas de un movimietto a la baja son idénticas
a las seflaladas en ¢! punto anterior pero exactamente a la
inversa,

Un movimiento con direccion descendente es propio de la
Fuerza y Liderazgo de los Compradores. Qbservar
constantes decrementos en cl precio de una accion, es
producto de {a desmotivacion quc prevalece en el medio
ambiente por adquirir dichos titulos. El vendedor neepta
menos dinero con tal de obtener la liquidez. En cada
operacion existe un comprador y un vendedor, la diferencia
es quien pone fos precios. Mientras prevalezea la fuerza del
comprador, los precios seguirdn su trayectoria a la baja.
Cuando esta situacion sc presenta, durante el remate de
precios fa voz que mas sc escucha es la del vendedor, que

- e
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por su nerviosismo trata de cubrir lo antes posible sus
posiciones.

Euntrc mas miedo manifieste el vendedor, mds rdpido
perdera la cabeza y en consecuencia el nivel proporcional
que han alcanzado las cotizaciones, obscrvindose en las
graficas mayorcs caidas en los precios. Cuando el miedo
crece vertiginosamente, sc convierte en  panico. Este
proceso no se detendrd hasta que entre en juicio c
vendedor por los bajos niveles que paga el comprador o
bien porque logre quitarse ‘el miedo vendiendo sus
posiciones.

Al igual que cn las tendencias al alza, la fucrza de los
movimientos a la baja son medido y estudiados. La
velocidad, consislencia y duracion dc los movimientos
siempre son semcjantes entre si, porque los participantes
siempre actian igual en sus emociones. Fl estudio de las
formaciones de consolidacion y de cambio de tendencia,
ofrece una estupenda metodologia para detectar la ctapa
por la que una accidn atraviesa, Las seilales y rompimientos
son interpretados para confirmar las decisiones que se
tomen.

Tendencia lateral - equilibrio de las fuerzas.

Los perfodos laterales son cuando un determinado valor se
mantiene estable en sus cotizaciones y no prevalece una
tendencia definida. Esta situacion de espera sirve para
cuidar la accion hasta que uno de los participantes empiece
a dominar y entonces unirse a su fuerza. No cs
recomendable anticiparse a dichas scfiales, porque cl
periodo puede prolongarse indefinidamente.

R T
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En los paises donde el costo de oporunidad es alto o bien
)

¢l proceso inflacionario es elevado, nna accidn que se

mantenga en una etapa lateral puede ser costosa cn

términos reales.

Debido a que un inversionista debe buscar que su dinero
obtenga rendimientos reales, los cuales deben superar el
porcentaje de inflacion del pais, de tal mancra que su
inversion no se vea afectada por la misma,

Por ejemplo; si un inversionista compra acciones, las cuales
se mantiencn cn lateralidad durante un mes, su inversion no
obtendrd ningin rendimiento pero tampoco obtendrd
perdidas en téminos nominales, pero en términos reales,
descontando la inflacién, su inversion se vera afectada por
el proceso inflacionario, obteniendo asi, perdidas.

Por lo tanto no se debe de buscar un rendimiento nominal,
sino mds bien un rendimiento real que compense la
inflacion. En Ia grafica |5, se pueden observar los tres tipos
de tendencia.

Puntos de cambio de fuerza o tendencia.

El inercado se mueve en ondulaciones o zig zags y la direccion de
dichas ondulaciones representa Ia tendencia del mercado,
Asimismo los extremos de las ondulaciones o zig zags forman los
niveles o dreas de soporte y resistencia,
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Encontrar los niveles donde las fucrzas de los participantes .
reflejan un cambio de dominio, es sin lugar a dudas lo mds
preciado de la teoria del Andlisis d¢ Barras y Volumen,

Estos niveles constituyen fa panta para delinear tendencias y
formaciones. Su focalizacion y aplicacion es primordial para las
sefiales del andlisis. Su deteccion cs sencilla, porque son los
niveles méaximos o minimos que alcanza una accion en un perioda
determinado.

Existen tres tipos de puntos claves cn las praficas. Todos ellos
deben detectarse y estudiarse por sus caracterfsticas similares.
Cuando las particularidades de estos puntos reflejan el final de la
fuerza de dominio de los compradores cn buscar bajar las precios,
se le llama a este puuto Apoyo o Soporte. En consecuencia, cl
vendedor ya no cede a las presiones, En el caso contrario, cuando
el vendedor ya no puede presionar mas y tiende a ceder terreno
ante la fuerza del comprador, a éste nivel se lc denomina
Resistencia,

Las lineas de apoyo y resistencii que son trazadas en ocasiones
tienden a converger en un vértice. Normahmente en este lugar
existe una definicion de la tendencia, Esta ocurre principalmente
en las lineas de tendencia secundarias que delinean las distintas
formaciones, La explicacion a este fenomeno es sencilla, En la
medida que ¢l mercado en su conjunto tiene fa misma informacian
y no hay cambios ¢n ella, los precios tienden a estabilizarse y a
disminuir sus fluctuaciones, En consecuencia, cuando el
movimiento de las lineas de resistencia y de apoyo se abren por
las mayores fluctuaciones, haciendo una formacion divergente con
los precios, es seiial de una enorme distorsion en la informacion.
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1) peligro, la volatilidad y la rapidez serdn las caracteristicas de
los siguientcs movimientos,

1.os coneeptos de soporte y resislencia como acabo de mencionar
son una de las bases fundamentales de todas las herramientas
técnicas que veremos mds adelante futuro, por lo que es
indispensable tener claros estos conceptos para poder comprender
el estudio del mercado a través det andlisis téenico.

Por lo que a continuacién describo las caracteristicas mds
importantes:

A).-  Apoyos - inicio de 1a fuerza del vendedor.

Los niveles de apoyo o soporte se encuentran en la parte de
las ondulaciones o zags del mercado, Un soporte es un
nivel o drea en la grafica por debajo del precio actual, en ¢l
cual la demanda real o potencial es lo suficicutemente
importante para detener el descenso del precio y
probablemente ocasione un alza en el mercado. La
magnitud de dicha demanda se vera reflejada en el volumen
de operaciones que tenga lugar cuando ¢l precio se
encuentre en o cerca de una linea de soporte,

En un mercado a Ja baja, los niveles de soporte representan
pausas en esas tendencia. Sin embargo, no son suficientes
para detener la baja de! mercado permanentemente, pero si
temporahnente y por lo regular son violados en el futuro.
Casi siempre, un nivel de soporte puede ser identificado
por adelantado y es el nivel mds bajo aleanzado en la
ondulacion o zag anterior.
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sasnes fasituacion Coocdo s precies Hegan 5 il
doade s vendedores ya po estén dispuestos 3 deshacerse
de sus titnos o bien se escascan las vewias, surpe un
cambic, Este atractivo pivel de cotizaciones del que estdn
siendo presas los vendedores atrae a nuevos compradores.
Cuando fa situacidn es detectada por los vendedores en
gencral, sus posturas cambiai rapidamente y empiczan a
mostrar fuerza, al poder levantar los precios de venta,

Lo basico, para wna parte del diagnostico del andlisis
técnico, es sefialar justo el lugar hasta donde los
vendedores cedieron terreno, Este nivel de apoyo o
soporte, servird de referencia para el trazo de las lineas
basicas para la toma de decisiones. Mientras mds
importante haya sido la entrada de nuevos inversionistas,
mds relevante serd este punto.

Esto se puede detectar con revisar el comportamicnto de
las cotizaciones y del volunen correspondiente. La
metodologia consiste en encontrar nuevos puntos similares,
en fechas separadas unas de otras para tener mds validcz,
pero que siempre hayan presentado una situacién parecida.

El analista debe detectar estos puntos de apoyo y unirlos
con el trazo de una linea recta. Estos puntos detectados
delinearan las formaciones de precios para identiticar

“patrones de comportamiento y conductas de los

inversionistas.
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Resistencia - inicio de la fuerza del comprador.

Los niveles de resistencia se encuentran en la parte de las
ondulaciones o zigs de} mercado. La resistencia es un nivel
o drea en la gritica por encima del precio actual, en ¢l cual
la oferta real o potencial es lo suficientemente inportante
para detener al ascensa del precio y probablemente
ocasione una baja en el mercado. La magnitud de dicha
oferta se verd reflejada en el volumen de operaciones que
tenga lugar cuando el precio se encuentre en o cerca de una
linea de resistencia,

En un mercado a la alza, los niveles de resistencia
representan pausas en esa lendencia. Al igual que los
sopoties 1o son suficientes para detener en este caso el alza
del mercado permanentemente, pero si temporalmente y
son normalmente violados en ¢l futuro. Casi siempre, un
nivel de resistencia puede ser identificado por adelantado y
es ¢l nivel mis allo alcanzado en la ondulacion no zig
anterior,

Por otra parte, cuando los precios en el mercado alcanzan
nuevos niveles constantemente, ¢s una clara situacion
donde prevalece el dominio de los vendedores. Entre mas
afluencia de compradores acude a la bolsa, la cantidad de
dinero en cireulacion se multiplica y los precios tienden a
subir explosivamente. El alza llega a contagiar a ofros
inversiomistas que acuden al mercado ripidamente por esas
utilidades efimeras.

Cuando este desequilibrio ocurre, también surge un cambio
importante para el diagndstico del apdlisis téenico, porque



133

es el momento critico en donde los compradores entran en
razén o bien empicza a escasear su afluencia. Ademds, el
alza llama a su vez a nuevos vendedores, que acceden a
rematar sus acciones por wnas cuantas  pujas menos
saturando silenciosamente la abucheante demanda.

La resistencia es un punto basico. Su seiialamiento en las
graficas sirve para observar el lugar de referencia de hasta
donde los compradores estuvieron dispuestos a pagar o
bien el lugar, hasta donde los vendedores pudieron
dominar.

La unién de una serie de puntos similares a cstas
caracteristicas determinan los limites que sirven para trazar
una linea de resistencia. Entre mds puntos coincidan con
este nivel en fechas distiitas, més relevante es 1a sefial.
También es importante observar el comportamiento del
volumen justo en esta zona.

Tanto las lineas de resistencia como las de apoyo sirven
para delinear en conjunto las formaciones de consolidacion
y las de cambio de tendencia. Como se puede observar en
las graficas 16 y 17,

. rn
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GRAFICA 16

PUNTOS CRITICOS DE CAMBIO DE FUERZA EN UNA
TENDENCIA ASCENDENTE,

RESISTENCIA

SOPORTE

............

RESISTENCIA

SOPORTE

GRAFICA 17.

PUNTOS CRITICOS EN UNA TENDENCIA DESCENDENTE,
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Importancia del soporte y Ia resistencia:

Existen tres métodos para determinar la importancia de un
nivel de soporte o de resistencia:

PRIMEROQ.- Entre mis largo sea el periodo de tiempo que
los precios fluctiien, en o cerca de una linea de soporte o
resistencia mis significativa se vuelve esta drea. Por
ejemplo, si ¢l mercado permanece tres semanas en o cerca
de una linea de soporte o resistencia es nds importante que
si solamente los precios permanceen tres dias.

SEGUNDO.- St un nivel de soporte o resistencia se fonma
con un fuerte volumen de¢ operaciones, esto nos indicard
que un gran nimero de titulos cambiaron de manos, lo que
significa que dicho nivel ¢s mds importante que cuando se
negocia un pequefto nimero de acciones.

TERCERO.- Por ultimo, es importante ver que tan
recientemente ¢l precio fluctud en o cerca de las lineas de
soporte o resistencia. Entre mds reciente sea la actividad
del precio en o cerca de alguna de estas lineas, mas
importancia tienen.

Los mimeros redondos como soporte o resistencia;

Existe una tendencia a redondear las cifras para frenar los
avances y los retrocesos de los precios. Los operadores
generalmente tienden a pensar en ciftas redondas tales
como: 100, 500, 1000 y sus milltiplos como los abjetivos
del mercado y de las acciones, y actdan de acuerdo a ellos.
Por consiguiente estos mimeros aclian como soporte y
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vesistencia, representando niveles psicologicos. Un buen
¢jemplo de esto es el mercado del oro en New York, cl
cual cn 1982 el precio bajo a los 300 dolares por onza, para
luego subir por encima de los 500 délares a principios de
1983, antes de bajar a 400 dolares donde permanecio por
seis meses, sicndo hasta principios de 1984 cuando el
precio cayo alrededor de los 300 dolares. En 1986-87 el
precio fluctud alrededor de los 400 dolares por 8 meses,
antes de subir a 500 dolares a finales de 1987. en los
altimos meses el precio ha fluctuado entre 360 y 400
dolares.

Coma los niveles de soporle resistencia revierten sus roles:

Hasta ahora hemos definido soporte como la parte inferior
de las ondulaciones o zigs. Sin Embargo, no siempre es
este el caso, debido a que cuando un nivel de estos ya sea
soportc o resistencia es penetrado por un porcentaje
significativo, estos revierten sus roles y se convierten en lo
opuesto. En otras palabras la resistencia se convierte en
soporte y el soporte en resistencia. Es importante que el
inversionista no pierda de vista las lineas que ya fueron,
penetradas, porque en muchas ocasiones vuelven a servir
como soporte o resistencia en el futwro y aportan valiosa
informacion para conocer hasts donde puede llegar el
precio en un movimiento alcista o en un ajuste a la baja.
Como se puede observar en la grafica 18.
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GRAFICA 18,
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F).-  Seitales de rompimiento dc las fuerzas presentadas.

Cuando se tienen trazadas fuertes lineas dc resistencia o de
soportc, los precios dc una emisora tienden a mantenerse
dentro dc ese cspacio, porque se establece un orden entre
las fuerzas de la oferta y la demanda. Los niveles de
cambio de fucrza que originaron la resistencia o el soporte
suelen repetirse, una y otra vez en el transcurso del tiempo.
Mientras persiste la misma informacion entre  los
inversionistas, la distancia entre ¢l apoyo y la resistencia
prevalecera como un cspacio vital. En el momento que se
acerea a dicho nivel existe una reaccion.
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Estos puntos de inflexion tienden a respetarse, pero efi
ocasionies son violados abruptamente, produciéndose una
importante sefial para el Anilisis Técnico denominada
Rowpimiento. El volumen negociado en estos momentos
debe incrementarse. En el lugar donde se originan cste
conjunto de sefinles, se establecen nuevos ordenamientos.
La relacion que existia entre Jos compradores y vendedores
cambiard, ahora uno sobre-dominard al otro, acelerando la
tendencia y los movitnientos de precios.

Estos aspectos son estudiados por ¢l Andlisis de Barras y
Volumen y explican porque el rompimiento a un fivel
preestablecido normalmente busca al siguiente. Las
conductas de los inversionistas son los que provouan estas
caractersticas, al conocey suficiente informacién que fos
hacen cambiar rapidunente de opinion. Algunos
compradores y vendedores saben que los precios anteriores
ya 110 responden a la nueva situacion de la empresa, La
utitidad de usar las graficas es para detectar, primero que
muchos, ¢l rompimiento de los ordencs  establecidos.
Ademds, permite estimar el sipuiente espacio vital, donde
el mercado pueda tener su siguiente reaccion,

in la grafica 18 se muestran los principales rompimientos.
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GRAFICA 19,

PRINCIPALES ROMPIMIENTOS.

jr l(()'\ll’l
|

\HI-NI()A! MI:\ g

\ l"'ll"""l”‘ /\/ E
i
!
|

risisieneis N | RESISTENCIA
¥ LN )
Dl ||”|] i /\/\/ "SOPORTE A
I\ i - 1A TAJAY
I sorowik
nmsTrmm
T "RESISTENCIA AL ALZA®
l ', ll |l
Jl :

.snl’uull: 71 'l.[,,u”“ SOPORTE \/\
/ It |l'

"ROMIMIMIENTO A LA BAJA™

/

7.-

Tipos de tendencia.

Identificar la tendencia y unirse a ella es una de las reglas de oro
del Andlisis Técnico. Cuando sc cuenta con una grifica de las
dimensiones comentadas al principio de este capitulo, se trazan
diferentes lineas de apoyo y de resistencia, que en conjunto
manifiesten la tendencia de los precios.

Por cada periodo de datos que se analice, se podrd tener una scrie
de tendencias. S validez e importancia dependeri de la firmeza
de los puntos de apoyo y resistencia que las delinearon. La
identificacidn de una tendencia, normalmente se traza por medio
de un canal de tendencia. Algunos puntos base de una linea base,
se dibuja su paralela para bordear los niveles de precios. La linea
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de los bordes superiores se denomina resistencia, mientras que la
de los bordes inferiores siempre serd de apoyo. En ocasiones, las
lineas de resistencia se convierten en niveles de apayo cuando se
ha producido un rompimiento al alza. Cuando sucede lo contrario,
es decir un rompimiento a la linea de apoyo, ahora ia linea de
apoyo serd de resistencia.

Existen tres tipos de tendencia, siendo las mas usuales las das
primeras,

A).- Tendencia primaria - fuerte y fundamentada.

A pesar de ser el tipo de tendencia que mds distingue el
movimicnto general en una grifica su determinacion no es
ficil, porque requicre de la seccion y destreza del analista
en un amplio conjunto de puntos de apoyos y resistencia
que concursan a ser los puntos claves de la tendencia
primaria,

Tanto en las graficas diarias, semanales o mensuales, hay
que obtener la tendencia primaria. Esta linea es la que
mejor deseribe el comportamiento general de los precios
por cada periodo cn particular, Su ftrazo debe estar
soportado por el mayor nimero de puntos claves que
fueron detectados, apoyos, resistencias por supucsto hay
que considerar los de romnpimniento.

Es importante no confundir la validez de una tendencia
primaria, inarcada en una grafica un plazo determinado, con
los valores de la misma accién pero agrupados en otra
frecuencia de datos. Por cjemplo, cuando se trate de un
periodo semanal, las decisiones tendrdn que ser en ese
lapso, y no mezclar ni introducir las seflales de una
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tendencia primaria de otra grafica ya sea diaria o meusual.
Fl hacerfo implica un riesgo al encontrar o dilatar
diagnosticos que confunden las  decisiones. Fstas
recomendaciones rccalcan la importancia dc mantener una
disciplina en la claboracion y aplicacion del andlisis
técnico. No se gana al mezcelar tendencias y periodos, se
pierde profundidad y sefialamientos.

Cuando se hace el andlisis debe de seleccionarse muy bien
el periodo al cual se le pueda obtener informacion y tiempo
suficiente para dar el debido seguimiento a las grificas. s
mds recomendable Hlevar graficas de un sélo periodo que
varios que confundan al analista,

Como regla general, una tendencia primaria debe trazarse
por lo menos, con tres puntos detectados de cambio de
fuerza. Entre mis puntos incluya la linea, mis validez
tendrd la tendencia, La distancia entre dichos puntos debe
ser clara y a lo largo y ancho del tamafio de la grafica. No
cs recomendable dejar puntos criticos aislados de la
supuesta tendencia primaria. Una vez detectados los puntos
claves, hay que unirlos por medio de una recta cnidando de
que lamayorfa de ellos toquen dicha linea. La ventaja de la
utilizacion de las escalas logaritmicas ayuda a este punto.

En ocasiones, no es facil detenminar la tendencia primaria
Chi una empresa, porque cxisten NUINErosos puntos criticos
que quedarfan aislados de la recta principal. En ese
mornento, Ia configuracion no tiene tendencia prinaria, sélo
las lineas sccundarias pucden trazarse. En los valores y
cmisoras de alta volatilidad esto es comin, sicndo las
tendencias secundarias y terciarias las que sirven de base
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para la toma de decisiones. Cuando la tendencia primaria
no ha sido detectada, implica un riesgo a considerar.

Tenderncia secundaria - inteninedia o de correccion.

Este grupo de lineas son de las mas faciles de dibujar. Su
identificacion es muy rdpida en las diferentes grificas.
Considerando el conjunto de datos claves de apoyo o de
resistencin, se trazan las lineas que delinean las tendencias
secundarias por perfodos cortos dentro de Ia misma grafica,
Se pueden cncontrar varlas lineas secundarias, basta con
seleccionar un grupo de puntos de apoyo o de resistencia,
para que se pueda unir cada recta. De preferencia hay que
focalizar tres puntos o mds.

La utilizacion y buen trazo de las tendencias secundarias,
sitve de base para cmpezar a detectar las distintas
formaciones y patrones de precios, ya scan éstos de
consolidacién del movimiento y la tendencia o bien que
identitiquen un cambio en ésta tendencia.

Al definir las lineas secundarias se obtiene una pequeia
conformacion de precios. Pequefios equilibrios de fuerza
estan dentro de esa figura determinada. Estos espacios
normalmente reaccionan, como una correccion, a la
tendencia primaria,

También se observa que las tendencias secundarias se
desplazan dentro de las tendencias primarias. Mantenerse
en forma intermedia ayuda a identificar y a validar clertos
puntos de apoyo y de resistencia. Er ocasiones se puede
dar un rompimiento de fas tendencias secundarias, pero no
asi, a las tendencias primariss. Cuando el rompimicnto es
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con firerza, se pierden los niveles de las tendencias printaria
y secundaria,

Movintienta tereiatio - pequeiias fluctuaciones.

Dentro del comportamiento de los precias, cxisten
pequeiios movimientos que son rapidos y efimeros. Estas
{luctuaciones sc denominan movimientos terciarios y solo
sitven para complementar alguna otra tendencia.

En tas formaciones de consolidacion y de cambio de
tendencia, fos movimicitos terciarios son los que realimente
dibujan la formacion. Los rompimicntos y uiveles en este
tipo de movimientos no deben ser considerados para la
toma de decisiones, En la grifica 20, se pueden observir
los tres tipos de tendencia.

GRAFICA 20

TIPOS DE TENDENCIAS

*

TENDENCIA PRINCIPAL: LINEA{1}
TENDENCIA SECUNDARIA.  LINBA(2,3¥ 4)
TENDENCIA MENOR: HA(S)
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Zonas de congestion y dispersion de los precios.

El comportamiento de los precios es reflejo fiel del ambiente que
prevalece entre los inversionistas, Los movimientos de los precios
se identificon porque tienden a congestionarse o bien porque
muestran un periodo de desplazamiento en sus cotizaciones.

Estos aspectos son basicos para los diagnosticos del analisis
téenico, porque pretenden detectar si la composicion de los
precios, durante un periodo determinado, se encuentran en una
etapa de acumulacion o de distribucion,

Lo que este tipo de figurit representa, es el cambio de manos que
cxiste entre los tipos de inversionistas. El traslado de unos a otros
es propio de cada mercado, la diferencia es detectar quien es el
que esta acumulando o desacumulando valores. A través de la
forma y lugar donde los precios se concentran, se puede detectar
que tipo de inversionistas es el que esta actuando.

Cuando mencioemos la actitud y conducta de los inversionistas,
nos expresamos de ellos en forma genérica, pero no todos los
ahorradores acuden a la bolsa juntos con la misma informacion.

Existen cuatro grandes tipos de inversionistas: el primer grupo es
representado por los conocedores, institucionales y de control
accionario; el segundo To integran los profesionates de la actividad
bursitil; el tercer grupo fo forman todos los inversionistas que
acnden pcriédicmneute al mercado, integrando una cartera de
inversionistas a largo plazo. Su caracteristica principal es su
coustancia en fas inversiones y la abundancia de informacion con
la que toman decisiones. Este nutrido grupo escucha a los
asesores en inversiones y pusta de conformar sus propias
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estrategias. El ultimo grupo es el mas numeroso y voldtil de todos.
Lo constituyen los inversionistas nuevos e inexpertos. Estos
inversionistas acuden al mercado atraldos por la cuforia y los
destellos que irradia la bolsa, cuando presenta movimientos
constantes al alza. A esic tipo de ahorradores también se le
denomina no conocedores de fa informacion ni de la relacion de
las empresas.

Eu consccuencia las actitudes encontradas en los movimientos de
los precios, responden directamente al tipo de informacion que
ticne el inversionista, al grado de conocimiento nyue tiene sobre la
wateria y 1a madurez de sus operaciones. Estas caracteristicas son
ficiles de detectar en una pratica pero dificiles de diagnosticar
dentro de las fluctuaciones de los precios.

Un proceso de acumulacion que esta congestionado busca su
rompimiento para iniciar su movimiento ascendente. En It medida
que los precios suben, se inicia el proceso de distribucion.
Cuando este segundo proceso culming, las acciones tienden a
bajar hasta que nuevamentc ef ciclo vuelve a empezar.

Cuando los precios se encuentran en una zona deprimida, los
finicos adquirentes son los inversionistas conocedores que
empiczan a detectar niveles subvaluados en el precio. Entre mis
titulos recogen estos inversionistas mas se va escaseando la
oferta, Cuangdo la noticia positiva invade el ambiente, los precios
tienden a incrementarse, observandose la entrada de los
profesionistas que ripidamente se sensibilizan de la escases de
papel, provocando los rompimientos. En la medida que los
precios continten subicndo, nuevos inversionistas acuden a
comprar. En este periodo entra el tercer tipo de inversionistas.
Cuando los precios han alcanzado los wmejores niveles y las
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noticias de las mejoras en empresas son del dominio piblico, el
mayorista busca tomar sus utilidades surticndo la demanda del
inversionista nuevo. Al agotarse la demanda por el exceso de
oferta, los nuevos inversionistas, que no ven utilidades, se
empiczan a desesperar, buscando rematar sus acciones a fin de
recuperar su inversion. Este ciclo termina cuando los precios
bajan hasta el nivel que el conocedor vuelve a tomar posicion.

A)- Periodos de acumulacion,

Identificar un periodo de acumulacion cs ficil porque se
observa en las graficas una concentracion de precios en una
zona determinada, Este conjunto de precios responde a wna
etapa de definicion entre ¢l tipo de participante que toma el
papel en el mercado. Mientras las expectativas para los
vendedores na estdn claras, para los compradores pronto lo
estardn. La especulacion entre los demandantes e¢s a largo
plazo. Un proceso de congestion en un nivel de apoyo es
identificado como de acumulacion de inventarios, por parte
dc los inversionistas conocedores y patrimoniales, que
buscan posicionarse poco a poco. La demanda que
mantienen es paulatina para no presionar los precios, a fin
de obtener el numero de acciones que desean,

Los mejores periodos de acumulacion se reconocen en las
graficas de largo plazo. Ademés cada acumulacion se
presenta con extensiones y magnitudes diferentes.

Los niveles de rompimicnto indican el final del proceso de
acumulacion. En ocasiones, su couclusion se extiende
todavia durante cl siguicnte movimniento.
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Periodos de distribucion.

Un proceso de congestion detectado en una zona de
resistencia cs sindnimo de ventas de mayoristas, y se
conoce como distribucion.

El proceso de distribucion se inicia desde el movimiento
ascendente antes de llegar a la zoma de resistencia. El
incrementar la oferta da comienzo a la etapa  de
distribucion. El vendedor es cauto y silencioso para tratar
de colocar sus titulos. El inversionista conocedor inicia la
distribucion de sus posiciones al observar los atractivos
precios a los que las acciones son arrebatadas.*® En la
grifica 21, se pueden observar estos periodos.

(56)

Gomez Palestino, Manuel, Et, Al,, Op. Cit, piginas 7-15.
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ZONAS DE CONGESTION Y ACUMULACION DE PRECIOS.

GRAFICA 21,
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6.1.3 GRAFICA DE PUNTO Y FIGURA.

La grifica de punto y figura, ademas de ser un tipo de grafica en
la que mds se pueden observar los patrones de comportamiento,
constituye en si misma una herramienta de andlisis técnico.
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La proporcién de <<Punto y Figura>> aparece en la obra de
Victor Villiers; <<The Point and Figure Method of Anticipating Stock
Price Movements>>, publicada en 1933.

Sin cmbargo éste mélodo ya fue utilizado en el siglo XIX,
denominandolo Charles Dow; <<book mcthod>>,

Este tipo de graficos s¢ confecciona a partir de las cotizaciones de
cierre del titulo correspondiente. En el eje vertical sc sitian las
cotizacioncs. El eje horizontal va reflejando las sucesivas bajadas y
subidas del precio del titulo o del indice de un conjunto de titulos.
Cuando se produce una subida significativa (normalinente un 3 % o un §
% como minimo) en la siguiente linca verticat a la derecha se anotara un
cero (0). A medida que se vayan produciendo bajadas, se seguirin
aunotando ceros en la misma linea vertical; hasta que se produzca un
cambio de tendencia. Por tanto, cada vez que haya un cambio de
tendencia el grifico ird evolucianando a la derccha.

Este tipo de andlisis contempla las variaciones de los precios, sin
considerar el tiempo de dichos movimientos. La base csencial de puntoy
figura es la construccion de graficas las cuales nos ilustran los
movimientos cn el precio de una aceion.

Por ¢jemplo en la grifica 22 se registra, la grafica de un Hitulo,
primero sube de 36 a G0, segnidamente baja hasta 43, finalmente hay
otra subida hasta 75.
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GRAFICA 22,

CONFECCION DE UN GRAFICO DE PUNTOS Y FIGURA,
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in los graficos de punto y figura, solo se ticnen que tomar en
cucenta los precios o los indices ya que no se consideran los volimenes
de negociacién, por otro lado; en éstos grificos se desprecian las
variaciones pequefias que no llegan al 3 % o 5 % comno minimo.

Esta es la principal ventaja del grafico de Puntos y Figuras
(resume solo la infonnacion relativa a variaciones) y a su vez su gran
limitacion por no tener en cuenta otra informacion muy relevante.
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Otra limitacidn de éste tipo de graficos es que no informan de Ja
variable tiempo ya que a través del eje horizontal sdlo se puede observar
como se suceden las subidas o bajadas sin tener constancia de la
duracion de cada una de ellas.

Las diferentes figuras, permiten detectar lineas de tendencia. Y
también lineas de soporte y lincas de resistencia que dan sefales de
venla o compra, respectivamente. Una linea de soporte (que se
conleeciona uniendo dos o mas minimos) proporciona una sefial de
venta cuando el precio del titulo franguea a la baja. A Cste franqueo,
también se le denemina penetracion y es un indicador de que una
tendencia puede estar finalizando. Lo contrario podria decirse cuanda el
precio dc un titulo franquea una linea de resistencia (que se confecciona
uniendo dos o mis miximos) ya que entonces se producird una seiial de
compira.

En caso de que la empresa de la que se confcceiona el grafico,
haga una aplicacion de capital deberdn corregirse los valores del eje
vertical. Esta correccion consistird cn una reduccion por el importc del
valor tedrico del derecho de suscripeion.

Las lineas de resistencia se detectan cuando un valor al ir
ascendiendo rebota hacia abajo al llegar a ese nivcl, Esto se produce
porque una parte importante de los inversionistas picnsa que ese nivel ya
es demasiado alto y cuando cl titufo se acerca a él, venden. Por csto,
cuando el titulo franquee esta linea se producird una subida libre. Lo
contrario podra decirse de las lineas de soporte.

Scguidamente se acompafian fas principales figuras que pueden
abtenerse con éste tipo dc graficos. Las crestas o picos anuncian canales
de compra y los valles o fondos avisan de las sefiales de venta. Otras

——— e
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figuras bastante comunes son los tridngulos ascendentes y descendentes

que anuncran seitales de compra y venta respectivamente,®”

Antes de continuar, muestro ¢l siguiente ejemplo; Precios por
aceion Operados en los dias hdbiles de Enero, Febrero y Marzo de 1995,

TABLA 4,

COTIZACIONES DE TITULO X.

MESES.

BIAS H. ENERO FEBRERO MARZO
1 10 13 34
2 31 3 3
3 3 34 ]
4 13 36 15
5 33 34 18
6 3 33 39

34 35 40
) 33 16 9
9 32 37 38
10 33 38 39
11 4 39 40
12 35 3 38
13 35 37 40
14 36 36 41
15 38 37 42
16 14 6 . 46
17 34 L 47
18 34 35 48
19 7 49
20 34 50

61 AMAT, Op. Cit, paginas 19-21,
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GRATFICA 23,

PUNTO Y FIGURA DEL TITULO X.
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Como muestro en ¢l cjemplo, cuando sube ¢l precio de uma
accion, se marca con una "X" y cuando baja con una "0" y las letras E,
Fy M, significan los meses de encro, fcbrero y marzo de 1995.

En enero, tencmos que el precio de la accion subio hasta § 34,
después bajo a $ 33; en este cambio de sentido como se puede apreciar,
se marco la respectiva "0" en la siguiente columna y por abajo de la
Ultima " X" anotada.

Es importante mencionar que el precio liene que pasar por la
acotacion para ponerlo, es decir, si ¢l precio llega a laalzade $322a %
33.75 se anotaria cn $ 33 y no en $ 34, Igualmente silabajade $34 2 §
33,50 se mantendra en $ 34 y sélo se unotard si Hlega a § 33.

Siguiendo con el ejemplo, Ia aceion bajo hasta § 32 para volver a
cambiar de sentido subiendo a $ 33 observandose cn el mismo
procedimiento anterior, es decir s¢ marco con una "X" en la siguiente
columnat y por encima de la idtima "O" marcada.

Un cambio de precios en un minimo sentido se registra con sus
respectivas "X" u "0" en la misma columna; si se llega a producir un
cambio de sentido, es decir de alza a baja o viceversa, se procederd
consiguientemente a hacer el cambio de ¢olwmna,

Si se produce un cambio de precios significativos, los precios
intermedios se Hevardn ya sea con "X" u "O" segi sea ¢l caso.

Por ejemplo, si fa accion sube de $ 40 a $ 44, se pondran "X" cn
$40,$41,542y5 44,

Ahora bien, para la construccion de éstas graficas hay que
considerar que los niveles de precios en los cuales s¢ mucven las
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acciones no es lo mismo la variacion de un peso en una accion que se
cotiza a niveles de $ 20, a otra que lo hace cn niveles de $ 1,200

Para esto se plantea que se registren los movimientos a diferentes
escilas, segitn el rango de precio en el que se nueve la accion,

TABLA S,

ESCALAS UTILIZADAS EN EL MERCADO MEXICANO.

RANGO DE FRECIOS ESCALAS
NS 1a 20 N$ 0.50
N§ 20a 50 N§ 1.00
N§  S5ta 150 N§ 200
N$ 151 a 500 N§ 10.00
N$ 500 cn Adclante N§ 25.00

Por cjemplo: Si el precio de una accidn sube de N$ 300 a N$ 320,
solo se registrardan dos "X", una por cada N$ 10.00, ya que se encuentra
en la escala de N$ 151 a N$ 500. y asi sucesivamente, segim el precio y
la escala.

Por otra parte, no se debe olvidar de ajustar los precios de las
acciones por pago de dividendos o por ampliacién de Capital, como se
ilustra en la grafica 24.
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GRAFICA 24.
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6.2 LOS PROMEDIOS MOVILES.

Los precios de las accibnes, asi como el indice del mercado,
suelen fluctuar diarjamente, formando lo que la teoria de Dow llama
"lendencias o movimientos diarios”, Estas fluctuaciones en ocasiones
son-un tanto errdticas y dificultan al analista técnico ¢l definir la
tendencia primaria o secundaria de una accién y pronosticar la duracion
y fuerza de la misma,




Ante ésta situacion, el método de promedios moviles se creo
como una herramicnta capaz de anular, el efecto de las fluctuaciones
diarias, dentro de la tendencia del mercado.

Los promedios maviles "son instrumentos estadisticos que pueden
ser empleados para suavizar ¢l mercado accionario y otro tipo de
informacion a fin de revelar mds claramente la verdadera tendencia del
mercado y de las acciones individuales”.

En términos generales, la direccion de la tendencia existente se
pucde determinar segin que el promedio movil esté ascendiendo o
descendiendo, Asimismo, la fuerza de la misma se puede calcular en
base a la pendiente que tenga la linea de! promedio movil.

Asimisino, los promedios moviles (PM) son uno de los
identificadores técnicos mas usados. Son Ja base de la mayoria de los
sistemas de inversion seguidores de la tendencia, debido a la manera en
que se construyen, y a que sus reglas de operacion son facilinente
programables. A diferencia del andlisis técuico, generan scitales
especificas de compra v venta, siendo fieil determinar si dichas sefales
son redituables. Mientras que dos analistas pueden no estar de acuerdo
si la formacién de la grifica ¢s un diamante o un tridugnlo, o si ¢l
vohunen favorece un wovimiento al alza o a la baja, ya que dependera
de. fa habilidad o experiencia del analista, en cambio las senales
generadas por los PM son precisas y no estdn sujetas a ningim tipo de
poléinica.

Como la primera palabra lo indica, es un promedio de un mimero
determinado de dfas. Por ejemplo, en un PM (diez dias) del precio de
cierre, ¢l cerre de los Ultimos diez dias se snma y se divide entre diez,
kn otros palses cs conecido también como Media Movil.



i1 término mavil es utilizado, porquie solamente la informacion de
los altimos dicz dias es utilizada y Ia base de datos se va a promediar,
avanza con cada nuevo dia de operacion.

La manera mas comin de caleular un PM, es afladiendo el cierre
de cada nuevo dia al total del cierre de los vllimos diez dias y sustraer el
cierre del primer dia. EJ nuevo total es entonces dividido entre el nimero
de dias dcl PM, Como se puede observar en fa tabla 6.

TABIA 6.
FECHA | COTIZACION | TOTAL MOVIL | PROMEDIO MOVIL
1-4 130
24 132
34 135
44 134
5-4 137
8-4 136
94 137
10-4 139
114 137
12-4 140 1,357 135.70
15-4 142 1,369 136.90
16-4 143 1,380 138,00
17-4 145 1,390 139.00
18-4 143 1,399 139,90
19-4 140 1,402 140.20

El Ejemplo anterior se refiere a un PM simple utilizando precios
de cierre, pero como veremos a continyacion existen otros PM mas
conplicados.
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Promedio mavil ponderado.

Utilizan los precios recientes. De esta forma, se intenta superar la
critica que se hace a los promedios moviles simples . Para
obtenerse un promedio movil ponderado se usan dos métodos. El
primero de cllos consiste en considerar mds de wna vez los
filtimos  valores. Por cjemplo ¢l dltimo y pendltimo valor se
podrian tomar dos veces.

El segundo método consiste en multiplicar los dltimos valores
tomados por un factar wmltiplicador o factor de ponderacion. De
esta forma, los dltimos valores tendrdn inds peso en el conjunto
del promedio movil.

Promedio mdvil exponencial,

También utilizan los precios mas recicntes. Para ello, utilizan un
factor de correccion que se caleula dividiendo 2 por el nimero de
sesiones que considere el promedio:

No. De dias,

Factor de Correccidn = -

Por cjemplo, en un promedio movil de 200 sesiones el factor de
correccion serfa:

2

(Mawo) Factor de Correccidn = ———— = (0]
200
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En seguida muestro un efemplo de cdleulo de un promedio mévil
exponencial de 200 sesiones. Para cllo, se multiplica la diferencia
entre el precio y la ltimo promedio mévil exponencial por ¢l
factor de correecion, El resultado se afiade al dltimo promedio
movil exponencial para obtener ef nmuevo promedio movil
expouencial (ver tabla 7).

TABLA 7.

EJEMPLO DE CALCULO DE UN PROMEDIO MOVIL DE 200

SESIONES.
T ) i
oy (UETIMOPROMEDION  ppencin s | PROMEDIO MOVIL.
SESION | PRECIO Movit FACTOR EXPONENCIAL
EXPONENCIAL : INCIAL
0 %
! 160 150 0 x001=01 150.3
2 168 150, 149 x00l=0M9 150249
3 150 150.249 0,249 x 0,01 =0.002 150,251

En la tabla 8 muestro los factores de correceion para promedios
moéviles de diferente duracion son:

TABLA 8,

DIAS FACTOR
7 0.2857
10 02
40 0.08
50 0.04
70 0.0286

100 0.02

200 0.01
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Este promedio movil ticne varias ventajas en relacion a los
pronedios moviles simples y ponderados. En primer lugar, para cl
caleulo del promedio mévil exponencial de un titulo tras una
sesion concreta, solo se precisa conocer la ultima cotizacion y al
promedio movil exponencial del dia anterior. En cambio, para
calcular los otros promedios méviles (simples y ponderados) hay
que utilizar las cotizaciones de todas las sesiones del periodo
considerado.

En segundo lugar, el promedio movil exponencial reduce
automdticomente la influencia de las catizaciones mis alejadas en
¢l tiempo a medida que van transcurriendo las sesiones.

Finalmente, podria afiadirse nque los  promedios moviles
exponenciales tienen una mayor posibilidad de evitar las seiales
que generan a menudo las cotizaciones,

Fxisten muchas preguntas sobre la mejor manera de ulilizar los
promedios moviles, Por cjemplo: ¢De cuantos dias debe
constituir, debe ser de corto o de largo plazo, existe algin PM que
sca el mejor en todas las acciones o por cada accién individual, ¢s
el precio de cierre el que se debe utilizar, es mejor utilizar mas de
un PM, que tipo de PM es mejor, existen mouentos en que los
PM trabajan mejor?.

La respuesta a lo anterior requiere de mucha investigacion y de
una-extensa base de datos para evaluar ¢l numero de sefales
generadas, de acuerdo con sus replas. de operacion, para
determinar si se obtienen ulilidades o pérdidas;, entre las
caracteristicas mas importantes de los promedios moviles, se
encuentran las siguientes:
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A).-

B).-

Los promedios moviles como seguidores de la tendencia:
Su proposito es identificar o sefialar ¢l inicio de una nueva
tendencia, o que una vieja tendencia ha finalizado o s¢ ha
revertido. Siguen el proceso de la tendencia por lo que
pueden ser vistos como una linea de tendencias curva, sin
embargo, no predice [a accion del mercado de la misma
manera que ol andlisis de formaciones. EI PM es un
seguidor no un lider, nunca anticipa los movimientos, solo
reacciona a ellos y nos dice cuando una nueva tendencia
aparcce, pero solamente después del hecho,

Promediando {a informacion se produce una linea que hace
mds ficil identificar fa tendencia por su naturaleza, la linca
va detrds del precio de Ia accion. El retraso es reducido con
promedio movil de corto plazo, aunque nunca puede ser
eliminado, es decir, un promedio movit de corto plazo
seguira al precio mas de cerca que uno de largo plazo. En
cierto tipo de mercado es mds ventajoso usar los de corto
plazo, y en otros el de largo plazo resulta mejor.

Con que precio constrnir el promedio mévil: Hasta ahora
nos hemos referido al precio de cierre, sin cmbargo, aunque
es considerado el mds importante del .dia y es el mas
utilizado, hay que tener en mente que algunos analistas
prefieren utilizar otro precio. Algunos utilizan un punto
medio, el cual calculan dividiendo el miximno y el minimo
del dia entre dos. Otros incluyen af precio del cierre cl
maximo y el minimo y lo dividen entre tres. O utilizan
bandas det méaximo y del minimo separadamente, lo que
resulta en dos promedios moviles que actiian como una
zona neutra. El precio de la apertura también puede ser
utilizado.
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El uso de un promedio movil: Algunos analistas utilizan
solamente up promedio movil para generar sefales Bl
promedio movil ¢s trazado en la grifica junto con el
movimiento del precio, la decision de cuantos dias debe ser
el promedio es tomada de acuerdo con el criterio del
analista. Cuando el precio se mueve por encima del
promedio movil se genera una sefial de compra; y cuando
lo cruza a la baja la senal es de venta. Si se utiliza un
promedio mévil de corto plazo seguird al precio muy de
cerea, lo que significa que en ocasiones es cruzado
frecuentemente, gesterando mas sefiales, algunas de cllas
falsas,

Pese a estas falsas sefiales un promedio movil de corto
plazo tiene la ventaja de dar las seifales correctas al inicio
del movimiento, El problema es encontrar un promedio
movil que sca lo suficientemente sensitivo para generar
sefiales apenas se inicic el movinsiento y lo suficientemente
intensivo y sensitivo para evitar los moviinientos aleatorios
y por ende las sefiales falsas,

Prowmedio movil de corto plazo vs de largo plazo: Fl
promedio movil de corto plazo normalmente trabaja mejor
cuando el precio se mueve en un movimiento horizontal,
debido a que el precio fluctia dentro de un rango deftnido.
Bajo esta situacion ¢l promedio movil de corto plazo
permite al analista capturar mds de los pequeiios
movimiento. Sin embargo, una vez que el precio inicia un
movimiento al alza o a la baja, ¢l promedio movil de largo
plazo es mds ventajoso. Esto se debe a que sigue al precio
desde una distancia wayor y no genera seffales con
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pequeiios movimientos contrarios a fa tendencia, por lo que
permanece en el mercado mas tiempo

Ent vista de que nio existe un promedio movil que funciane
bien todo el tiempo, es mejor wtilizarlos dependiendo del
lipo de movimiento que presente el precio, aunque cs mas
facil decirlo que hacerlo.

De tal manera que segin sea ¢l plazo al que se quiera
pronosticar, serd ¢l nimero de datos que se utilicen para
caleular el promedio; asi si se quiere caleular la tendencia a
corto plazo se puede utilizar un promedio movil de 10 a 25
dias: si es a mediano plazo; es conveniente ¢l promedio de
30 a 90 dias y si s¢ trata de definic fa tendencia a largo
plazo, el mas conveniente es ¢l promedio mavil de 120 a
200 dias. Cuando se quicren hacer especulaciones a muy
cocto plazo, se puede manejar el promedio mévil de 3 a 10
dias.

Las sefiales bisicas que se deben observar con éste método
som: Bl cruce del promedio mévil con el indice, el precio de
la accidn o con otro promedio mévil, de acuerdo con ¢l
siguiente patron:

Cuando ¢l precio de la accion eruza hacia arriba su promedio
movil, es senal de compra, como se observit en la grafica 25,

La scial de venta, se presenta cuando ¢l precio de la accion eruza
hacia abajo st promedio moévil, eomo se observa en la grifica 20.

(53)

Contreras Gonzalez, Irma, Op. Cit.
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Como conclusion puedo decir que pese a que el promedio mévil
de largo plazo funciona mejor hasta en tanto el precio suba o baje,
sacrifica parte del movimiento antes de revertir la scilal, mientras
que el de carto plazo es mejor cuando fa tendencia se revierte.
Debido a estos inconvenientes, ¢l uso de dos, inclusive, tres
promedios moviles puede ser cjor.

6.2.1 LOS FILTROS.

Para disminuir al méaximo el ruido en el mercado de valores

(Scnales Falsas), creadas por fluctuaciones breves, se ha diseflado una
hetramienta muy importante, que sirve como soporte y resisteneia, los
filtros.

Estos Filtros pueden ser de diversos tipos, cnlre los que sefialo

son los siguientes: Margen de Scguridad y PM/PM, y que a continuacion
los describo.

El Margen de Seguridad consiste en construir un canal paralelo al
promedio movil, de modo tal que los cruces del precio de la
accion al promedio movil, no sean significativos en tanto no
rebasen el limite superior o inferior de dicho canal.

Yara construir éste canal se puede utilizar como criterio del 1.5 al
5 % hacia arriba y hacia abajo del promedio mévil.

Bl promedio movil/promedio movil. Este filtro cousiste en
sustituir el indice y el precio de la accién a cualquiera que sean
los datos reales que se estén manejando por un promedio movil a
corto plazo, con lo que quedan aistadas las penetraciones o cruces
insignificantes.
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Cuando se opta por ésta variante del sistema, la sefial de compra,
estard dada “enando el promedio mdvil a mas corto plazo cruce
por encima del mds largo plazo; y las sciiales de venta se haran
ctiando las promedios maviles del mas corto plazo crucen de

amiba hacia abajo los promedios del mas largo plazo"

Ambos métodos ticnen, la ventaja de disminuir ¢l nimero de
transaccianes realizadas elimiando una serie de operaciones
innecesarias ¢ improductivas. Sin  embargo, presentan la
desventaja de diferir el momento de compra o de venta con lo que
se ven ligeramente disminuidas las wtilidades o incrementadas las

pérdidas.

PULSO DEL MERCADO.

El pulso del mercado es ¢l nombre genérico que se aplica a un
grupo de indicadores que contribuyen a detenminar la fucrza de wna
tendencia ya sea a la baja o a la alza, asi como a pronosticar un posible
cambio de tendencia.

Se le Hama pulso del mercado a los indicadores que "miden el
grado que la mayoria de las emisoras participan en cualquier movimiento
del mercado”.

La importancia del pulso del mercado como indicador, radica en
que en ténninos gencrales, entre menor sea el nimero de emisoras que
se mueven en la misma direccion que el movimiento del mercado
(medido a través del indice), mayores serdn las probabilidades de que se
produzca un cambio en la tendencia, Esto parcee ser mds real en el caso
de un cambio de tendencia en un mercado al alza para iniciar un nuevo

)

Ramirez Galan, Felipe, Et. AL, Op. Cil. piginas 104-105.
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6.3.1

movimiento a la baja, que cuando se trata de anunciar ¢l fin de una
tendencia a la baja.

De entre las distintas modalidades existentes de este indicador he
seleccionado para ¢l presente trabajo el Advance-Decline, que podria
traducirse como Alzas-Bajas en sus dos modalidades: neto y acumulado,
¢l Pulso del Mercado propiamente dicho.

ADVANCE - DECLINE.

Este avance-retroceso (Advance-Decline), consiste basicamente
cn calenlar la diferencia entre el mimero de emisoras operadas a la alza,
conira las bajas operadas en el periodo.

El resultado que constituye el avance-relroceso neto, ¢s i
indicador sumamente volatil y aparcntemente crratico, si bien un andlisis
mas detatlado del mismo permite observar que en un mercado a la alza
generalmente es positivo y que, conforme se aproxima un cambio de
tendencia, empieza a alcanzar niveles cada vez menos altos, llegando
incluso a acercarse al sector negativo,

Por su parte, en un mercado a la baja sc presentan fuertes
altibajos en éste indicador, aunque predominan los puntos en ¢l sector
negativo, y el avance-retroceso es positivo, se mantiene asi por un
periodo muy corte de tiempo y en niveles cercanos al cero. Una
modalidad de éste indicador, lo constituye el avance-retroceso
acumulado, el cual consiste en la sumatoria diaria del avance-retroceso,
y nos proporciona una grafica mas continua y de facil interpretacion y
mane)o, '
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En el avance-refroceso acumulado lo que se debe tratar de
determinar ¢s cuales son las alzas (UPS) y cuales son las bajas
(DOWNS).

Un alza es un nivel méas alto anterior; a su vez una baja ¢s un
punto por debajo del nivel mis bajo anterior alcanzado por la grafica.

Para aclarar los conceptos de Alza y Baja, muestro el siguiente
cjemplo:

TABLAY.

ADVANCE-DECLINE,

DIA ALZAS BAJAS NETO ACUMULADQO

! 0 8§ 2 2

2 1§ 11 1 6

3 20 21 -l 5

4 21 23 -2 3

5 23 18 § §up

6 26 20 6 14 up

7 23 18 5 19 Up

8 2] 21 0 19

9 1o 19 B} 10

0] 14 20 6 4

1 8§ 23 -15 -11 DOWN

En este periodo se puede observar que los dfas 1y 2 el Avance-
Retroceso neto fué positivo, por lo que el acwmnulado subié hasta el 6 del
dia 2 quedo como el nivel mas alto. El dia 5 subio a 8 después de haber
descendido hasta 3, con esto el 3 del dia 4 quedd como tltimo mds bajo.

Al ser el 8 superior al inds alto anterior (6), se convierte en el

punto més alto anterior (alza), El 14 del dia siguiente vuelve a ser

i . .. e c——
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6.4

superior que ¢l més alto anterior y lo misimo sucede con el 19 del dia 7,
por lo que awnbos deben ser considerados como UPS; no asi el segundo
19 del dia 8 que no alcanza a rebusar el mas alto anterior (19).

Posteriormente ¢l Avance - Retroceso acumulado empieza a
deseender pero no es sino hasta el dia 11 que llego a ser inferior al de la
baja anterior (-11 es menor que el 3 del dia 4), por lo que serd la primera
baja del periodo y se convertird a su vez en el mas bajo anterior.

Una vez ejemplilicado ¢l concepto de Alza  (UP)y Baja
(DOWN), y resolviendo al andlisis del avance-decline acumulado, se
puede sefalar que la tendencia si se realiza dentro de un movimiento a la
baja o por el contrario si se da en un mercado al alza constituya una
sefial de que la misina, trae fuerza y podemos esperar a que coutiniic en
la misma direccion. Sin embargo cualquiera que sea el caso, para que
esta interpretacion sea vilida, se’ requiere que cl avance-retroceso
acumutlado tenga signo positivo.

Por su parte, lo aparicion de bajus signilica la pérdida de fuerza
de una tendencia a la alza o la consolidacion de un movimiento a la baja.
Asimismo, mientras tenga signo negativo cs dificil csperar una
recuperacion del iercado.

LOS MODELOS DE ANALISIS DEL VOLUMEN.

El volumen es un aspecto poco contemplado por los analistas
téenicos, tal vez, esto se deba a que el inversionista compra o vende, no
a un volumen dado, sino a un determinado precio y por lo tanto, el
inversionista sigue ¢l precio de las acciones.
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Cuando no hay cambios, ¢l volumen operado se considera como

si fuera cero.

Cuando Ia accién opera con exdividendos, se calcula el precio
ajustado, si el precio de cierre es superior al precio ajustado se suna el
voluinen, y si es inferior se resta.

Cuando hay un split o cambio de valor nominal o teorico® se
hace la misma operacion que se sefiala en el punto anterior.

Al hacerse este andlisis debe considerarse que en una tendencia
no todos los movimientos van a ser hacia amiba o hacia abajo, sito que
habra movimientos alternos, los cuales no rompen el patrén ascendente
o descendente,

Los estudios del volumen (antes del OBV) pueden sintetizarse en
los siguientes puntos:

1) Cuando el volumen tiende a aumentar y el precio a bajar, es sefial
de un nercado a la baja,

2)  Cuando el volumen tiende a aumentar y el precio a subir, es un
indicador mercado a la alza,

3)  Cuando el volumen baja y el precio también, es una tendencia
alcista,

4)  Cuando el volumen baja y el precio sube, es un indicador a la
baja.

(60}

SPLIT.- Es ¢l cambio de valor nominal o terico, de una accién, aumentando cl niumero de
acciones para disminuir su valor o disminuyendo cl nimero de acciones para awmentar su
valor, sin modificar ¢l capital social d¢ la compafifa.



e i ———— - ® 4 2 S————

i e g e

172

Estos puntos son validos, aunque incompletos, ya que no son lo
suficientemente especificos y se pueden dar confusiones. Esto si en un
mercado a la baja se puede presentar una disminucion temporal del
volumen (que significuria cambio de tendencia) y sin embargo,
pernancee dentro de la tendencia a la baja. Esto se corrige con la
tendencia OBY, la cual la explicarc mas adelante.

Entre los modelos del andlisis del volumen menciono los
signicntes:

6.4.1 LOS PROMEDIOS MOVILES DEL VOLUMEN.

Este sistema busca suavizar las fluctuaciones en la. aetividad, de
modo que puedan ser mds facihmente observables las tendencias de los
" precios.

Sin embargo, esta téenica adolece el inconveniente de mezclar los
volimenes de oferta y demanda de acciones, de modo tal que la
importancia técnica de la acumulacion y la distribucion que da relegada.

642 EL VOLUMEN NETO DE OPERACION TECNICA
ANALITICA OBV.

El volumen diario de operaciones se lleva en un acumulado (por
mercado, por aecidn y por ramo).

Cuando ¢l preeio de las acciones sube, ¢l volumen operado se
suma al acumulado. Cuando el precio baja se resta y si hay cunbio no se
altera el volumen,
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Sin embargo, al seguirse el precio se estin observando los efectos
v 1o las causas que producen dichos efectos. Esto es, el volumen es la
causa y ¢l precio s el efecto. ’

E! volumen cs una medida de la oferta y la demanda de las
acciones, Cuando la demnanda llega antes que la oferta, el precio de la
accion sube y viceversa, cuando la oferta se anticipa a la demanda, el
precio de las acciones baja para crear la demanda de dichas acciones.

En relacion a esto, el volumen representa la existencia de un plan
segin el cual una accibn subira de precio de acuerdo a un plan de
acumulacién y bajara conforme a un plan de distribucion.

Este plan de acumulacion y distribucién, queda expresado en el
andlisis OBV. En éste, un dia no tiene significado, varios dias revelan
algo, pero entre mayor es el periodo de tiempo que se considere, mayor
significado tienc la informacion y es mas féeil de deterininar el plan del
mercado.

La acumulacion se identifica por un patrén de zig-zag ascendente
en el OBV, en tanto que la distribucién se hace por una descendente,

Para cl calculo del OBV, como ya se mencioné los pasos son los
siguientes:

1)  Cuando el precio sube, se acumula el volumen operado.
2)  Cuando el precio baja, se resta el volumen negociado.
Con este acumulado se puede obtener una figura llamada

"balance-neto de operacion" (OBV). Esta figura presenta cambios hacia
arriba (alzas) o hacia abajo (bajas).
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Cuando log cambios zigzagnean hacia arriba, se dice que la
tendencia del mercado es a la alza; st las designaciones no siguen un
pairon, Ja tendencia es dudosa; y si ¢l patron es deseendente la tendencia

es a la baja.

Se considera wn UP cuando el volumen acumulado es superior af
ahtimo volumen mas alto y se sedala como DOWN cuando el valumen
acumulado es inferior al punto més bajo anterior,

Cuando se encuentran juntas dos o mas alzas y/o bajas, se fonna
un "grupo”. Estos “grupos” ayndan a identificar Ia verdadera tendencia
del volumen de las acciones, es por cllo que se deben buscar estos
grupos en las tormaciones de zig-zag, tanto a la alza como a la haja.

“uahdo un alza o una baja se rompe sin formar una formacion de
zig-zag en los grupus, la teridencia del mereado se considera "dudosa”.
Un zig-zag descendente ¢n los grupos constituye una tendencia "a la
baja", y un zig-zag ascendente ¢n los grupos constituye una tendencia "a
fa alza".

La transicion normal de crecimiento muestra a las acciones
pasando de una tendencia a la baja, a una dudosa y de ahi a una
tendencia a ia alza.
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Para que se pueda encontrar una tendencia debe haber

necesariamente cuatro grupos de alzas y hajas y un zig-zag entre cllos.

Fl nivel significativo es siempre el vltimo que se presenta en wn
grupo. Una vez que se identifica ima tendencia, se manticne hasta que se
prueba lo contrario.

Si estd en wna tendencia a la baja, la operacion de una alza si es
inferior en niumeros absoluto a la alza anterior, indicu que se sigue en la
misina tendencia.

Cuando aparcce una alza por encima de o més alta anterior, se
rompe el patron de 1a tendencia descendente. En tanto no se mamfieste
una tendencia descendente se entra en un periodo de tendencia dudosa.
En esta situacion, se revisan las nuevas bajas para que se presente una
tendencia ascendente; estas nuevas bajas deberdn estar por arriba de las
anteriores. Asimismo las alzas estardn por arriba de las anteriores.
Cuando esto se da se ha pasado de una tendencia "dudosa” a una "a la

alza" @

6.4.3 EL INDICADOR MAXIMO (IMX).

Para calcular el indicador maximo, se calculan los cambios (alzn
baja) de las 30 acciones que forman el promedio industrial Dow-Jones.
Este indicador maximo (IMX) debe compararse can ¢l promedio Dow-
Jones para ver si las alzas o las bajas del promedio estan técnicamente
justificadas por ¢l IMX.

Asi, si por ejemplo, ¢l promedio Daw-Jones sube 10 puntos ¢n o
dia, y el IMX cae +8 a +4, hay una pérdida técnica de fuerza en el alza

(ol

Ramirez Galan, Felipe, EL. Al.. Op. Cit. piginas 109-114,

[
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del promedio y se debe de esperar una caida. El grado de esta caida
dependeri del punto en que se encuentre el mercado.

L1 IMX es util principalmente cuando el indice muestra nuevas
alzas o nuevas cafdas, ya que se podria tratar de puntos criticos de
resistencia y esto podria comprobarse, si ¢l IMX confinna o no 1a nueva
alza o baja.

El IMX ticne, puesto que se trata de 30 acciones, una lectura
mixima de +30 o -30; sin embargo, estos limites no se suelen alcanzar,
debido a que las acciones nunca se mueven uniformemente. Asi, hity un
patrén definido de las formaciones mdximas y minimas que permiten
prever los movimientos del indice.

En la grifica 27, ilustro un gjemplo del IMX.
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GRAFICA 27.

INDICADOR MAXIMO (IMX)

De este ejemplo el punto nds alto se logra con el IMX de 420, a
partir del cual empieza un descenso hasta legar a -+10; hay un alza en
que Hega hasta +18 (menor en la fuerza al anterior de +20). En la
siguiente alza se pierde poder técnico al llegar tan solo a +11 IMX. Hay
una baja y un repuntc hasta +5 a partir def cual se empicza una baja,
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Aqui se puede observar que la tendencia tiene un cierto poder, el
cual se va agotando hasta provocar ¢l cambio de tendencia.

Asi se puede decir que se requiere de un poder minimo en el IMX
para sostener cl indice de precios. Lo mismo sucede en el easo de un
patron IMX minimo,

Hasta aqui he presentado algunas de las principales herramientas
de que dispone el anilisis téenico para su prondstico de tendencias.

6.4.4 LOS OSCILADORES TECNICOS.

Estos indicadores se basan también en los datos que faeilita el
mercado. La mayoria de cllos se calcula a través de formulas y se
calculan al final de cada periodo; pueden obtenerse graficas que
proporcionan mucha informacién para la toma de decisiones. Por otra
parte los osciladores son indices que fluctian alrededor de una banda
determinada de valores posibles.

Varios son los osciladores que se wtilizan en el analisis técnico.
Seguidamente se desarrollan los que tienen un mayor poder de
prediceion.

La principal aportacion de los osciladores y de los indicadores
que se analizardn posteriormente, como ¢l momento, es que avisan de
los cambios de tendencia antes que lus medias y las lineas de resistencia.
Recuérdese que las medias, por ejemplo, permiten detectar un cambio
de tendencia cuando este ya se ha iniciado.

Entre los principales osciladores se encuentran los siguicntes:



6.4.4.1

179

INDICADOR DE FUERZA RELATIVA,

Este oscilador, también denominado indice Welles Wilder en
memoria-de si prontotor, significa fudice de fuerza relativa (Relative
Strength Index).

El RST tiene un elevado poder predictivo ya que detecta cuando
una accion esta sobrevalorada (sobrecomprada) o infravalorada
(sobrevendida). Por tanto, se utiliza para obtener sciales de venta o de

campra,

Su calculo requiere fa utilizacion de los datos de unas 10 6 15
sesiones, De estas sesiones interesa conocer los inerementos vy
decrementos de precios que han habido en relacion a los precios de
salida.

A contincacién, se hace ¢l promedio de los incrementos
producidos en las sesiones en que fia habido un precio de cierre mayor
que el de salida y el promedio de los decrementos en las sesiones en que
Ira habido un precio de cierre inferior al de apertura o de salida que cs el
de cicrre del periodo anterior.

Para calcularlo se aplica fa formula siguiente:

100
RSI= 100 « ———
AU
I+
AD

AU (Average UP): Promedio de incremento de precios de cierre
en relacion a la seeeion anterior,

e e s e a

SN

.



o ——

e e g 2 ey g <}

S e it g e e et et o+ e e,

e e e g 4 2 e . - et e

180
AD (Average DOWN). Promedio de descenso de precios de
cicrre.

Para analizar RSI se ha de tener en cuenta que cuando su valor
esta por encima de 70 indica que cl titulo esta sobrecomprado y
cuando esta por debajo de 30 ¢! tituto esta sobrevendido; como se

observa en la grafica 28.

GRAFICA 28.

EVOLUCION DEL RSIL

1““ . e e s e s
LINEA DE TENDENCIA
Zona de venta
70
Zona neutra
30
—\__’—-—'—‘
Zona de compra
1)

La evolucidn del RSI puede formar figuras y neas de resistencia
0 apoyo que sc interpretan como las de cotizacion del titulo.

La evolucion de la curva RSI ¢s semejante a la del titulo, cuando
se inicia una divergencia entre ambas se esta produciendo un aviso de
cambio de tendencia (ver grafica 29).
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GRAFICA 29,

EVOLUCION DEL RSI INDICANDO SENAL DE COMPRA.,

‘00 e a e e— ——— . A L - 454 e AR {8 TS LS4 T 1 b 4 4 Sy
70
4 - - - Inicio del
cambia de
tendencia
30
. Zona de compra

Formando asi los niveles de sobrevaluacién y subvaluacion, en
acciones que presentan movimientos de mayor amplitnd en muy corto
plazo, los valores que determinan los rangos de alerta son ¢l 80 y 20,
donde el nivel de 80 se convierte en sobrecomprado en mercado al alza
y el de 20 en subvaluado en mercados a la baja, con el fin de que se
determine con mayor claridad el cambio o revertimiento dec una
tendencia (ver grafica 30).
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GRAFICA 30,
RSL
e
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Divergencias entre cl indicador de la fuerza relativa y el precio.
Cuando cl IFR esta por encima de 70 o debajo de 30 es una importante
sefial de alerta, Wilder consideraba las divergencias como la
caracteristica mds importanie de este oscilador, ademas de las diversas
formaciones que normalmente se utilizan en las grificas del precio, asi
como niveles de soporte y resistencias que aparecen en el IFR.
Generalmente cuando el precio o mercado que se analiza alcanza un
nivel miximo en el indicador técnico, ahi se puede trazar una resistencia,
y viceversa cn movimicntos negativos. Los andlisis de lineas de
tendencia pueden ser empleados para determinar cambios en la
trayectoria del indicador de la faerza relativa. También los promedios
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moviles pucden utilizarse con el mismo propésito formando asi los
niveles de sobrevaluacian y subvaluacion, en acciones que presentan
movimientos de mayor amplitud en muy corto plazo, los valores que
determinan los rangos de alerta son ¢l 80 y 20, donde ¢l nivel de 80 se
convierle cn sobrecomprado en mercado al alza y el de 20 en
subvaluado en mercados a Ia baja, con el fir de que se determine con
mayor claridad el cambio o revertimiento de una tendencia (ver grafica
30).

Otro punto importante cn el uso de osciladores es que cuando hay
un fuerte movimiento al alza o a la baja, generalmente ocasiona que el
oscilador aleance niveles de sobrecompra o subvaluacion muy pronto.
En cstos casos, dichas sefiales son nonnalmente demasiado prematuras y
pueden ocasionar la salida anticipada de un movimiento mnds importante.
En fuerles periodos de alza la condicion de sobrevaluado puede
permanecer por largo tiempo. Solamente porque el oscilador se
encuentra en el drea superior no es razon suficiente para salir del
mercado. El primer movimiento dentro de temitorio de sobre o
subvaluacion es normalmente solo una advertencia. La sciial que debe
ser considerada como mds importante es con el segundo movimiento del
oscilador a la zona de peligro. Si estc movimiento del oscilador no
confirma el establecimiento de nuevos maximos o nucvos minimos, por
parte del precio, esta formando una posible divergencia. En este
momento se puede tomar alguna accidn defensiva para proteger las
utilidades. Si-el oscilador se mueve en 1a direccién opuesta al precio,
superando su maximo o minimo anterior entonces la divergencia es
confirmada. Aunque inclusive aqui la salida del mercado puede ser
prematura, hasta en tanto fa tendencia en el precio no muestre signos de
revertimiento, cxiste la posibilidad de que la accion siga un movimiento
alcista. Algunos analistas utilizan la penetracion al alza de la lnea de 30
grados como puntos de compra y la de 70 grados a la baja como puntos
de venta.

o Mote o B G Vb ai.
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6.4.4.2 OSCILADOR DE WILLIAMS,

‘También se le denomina oscilador % R. Y al igual que el RSI
indica cuando un titulo esta sobrevalorado o infravalorado. Se calcula
para un plazo determinado que va de 5 a 20 dias, Utiliza el precio mas
alto, ¢l mds bajo y el ultimo precio de cierre del periodo considerado.
Para caleularto se utitiza la formutia siguiente.

(A-U)
R = 100 § e e
(A-B)

A Precio mds alto del periodo.

B: Precio mis bajo del periodo

U: Ultimo precio de cierre,

Una vez caleulado ¢l oscilador, se interpreta asi:

% R > 80 Seiial de compra.
% R < 20 Seftal de venta.

6.4.43 OSCILADOR % K.

También denominado fndice G. Lane o oscilador estocdstico. Se
basa en que cuando los precios aumentan, el precio de cierre estd cerca
del maximo del dia y viceversa. Este es también el fundamento de los
denominados <<dias clave>> en el grafico de barras.

Para caleularlo se utiliza la formula:

(U-B)
%K = - x100
(A-B)
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U: Ultimo precio.

B: Precio mas bajo del periodo (din).

A: Precio mis alto del periodo (dia),

El andlisis de este oscilador se¢ hace utilizando los signientes
criterios:

% K > 80 seital de venta
% K < 20 seiial de compra

6.4.4.4 MOMENTUM.

El momento o <<momentwn>> es un indicador de velocidad en
las subidas o bajadas en la cotizacion, )1 funcionamiento de Ins bases
del momento ¢s muy similar a lo que ocurre cuando se lanza una
moneda bacia aniba. Al principio de la subida, la moneda Heva una
fuerte accleracién (in momento fuerte) que se va reduciendo a medida
que sigue subiendo. A medida que la velocidad de la moneda se va
desacelerando (moniento débil) esta proximo ef inicio del descenso y,
por tanto, ¢ cambio de tendencia,

El momento sirve para  detectar  sobrevaloraciones o
infravaioraciones y, por tanto, también proporciona seitales de venta o

de compra.

Para caleularlo se toman datos de 5 6 10 sesionies, Estos datos son
los dltimos precios de cierre de las sesiones correspondientes.
Normalmente se utiliza ci momento de § dias (M5 dias). La formula de

calculo es:
M5 ={- PN»S
U Ultimo precio de cierre,
Py.s Precio de cierre de la sesion que tuvo lugar 5 dias antes
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Veamos como se caleula con un ejemplo el momento de 5 dias:

TABLA 7.
MOMENTUM.
Dias Precio M,
! 105 -
2 1o s
3 120 -
4 130 -
5 140 35
6 145 15
7 165 45
8 170 40

El analisis del momento se hace siguiendo los criterios siguientes:

- Si el momento aumenta: Seital de compra.
- Si el momento se reduce: Sciial de venta,

. Si el momento permanece constate: Significa que la tendencia
pierde fuerza y, por tanto, puede haber cambio de la misma.

Otro momento distinto también puede calcularse en forma de
ratio. Para ello se divide el precio de cierre de fa dltima sesion que tuvo
lugar 5 sesiones antes, si se esta acumulando el momento de 5 dias.

Eu la grafica 31 se acompaiian varios gjemplos de aplicacion del
moento,
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GRAFICA 31

EVOLUCION DEL MOMENTO.

Valoy *
Jona deventa

Zoma de compra
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>

Tiempo

La evolucion del momento puede analizarse conjuntamente cor la
del titulo. En la grifica 32 puede comprobarse que ¢l momento mis
clevado (1) se da al inicio dc la fase alcista. Cuando el momento
empieza a bajar (2) es una sefial de que se va a acabar la fase alcista.
Finalimente, cuando vuelve a subir (3) hay otra seial de compra.

Mmoo R las

CAML 2 W eeil Beiane ¥ o,
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GRAFICA 32.

EVOLUCION DEL MOMENTO Y PRECIO DEL TI'TULO.

Vaior A

Cotizacion
del tilo

/\/\ 2 /J\ Momento

>

Tieupa

Otro indicador similar es el denominado Indice de Anchura del
Momento (breadth momentum) que se caleula dividiendo el numero de
titulos que han subido en un determinado periodo por el numero de
titulos que han bajado cn ese mismo periodo. El periodo tomado suele
estar entre 5 y 10 sesiones, Cuando este indicador sube ¢s una sefial de
compra y cuando baja es una seflal de venta. En definitiva cnando el
nimero de titulos que suben supera a los que bajan sc esta ante un
mercado fuerte. En caso contrario el mercado es débil.

e o ok g e - e s

0 AMAT, Op. Cit, paginas 83-88.
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CAPITULO VII

LAS PRINCIPALES FORMACIONES TECNICAS.

Las reacciones de los inversionistas son por diferentes noticias
fundamentales, pero sus actitudes y conductas siempre son ignales, estas
caracteristicas son plasimadas y delineadas a través de las formaciones de
precios. Existen prototipos de figuras que significan que la tendencia persiste.
A este grupo de formaciones sc les conoce como de consolidacion o
continuacion de la tendencia, su aplicacion sirve para dar scguimicnto a la
tendencia primaria y cuidar de ella. También cn ¢l andlisis técnico se han
detectado otro tipo de formaciones las cuales indican un desequilibrio en la
tendencia principal, ya sea por agolamiento o por surgimiento de una nueva
informacion que provoca un cambio en el comportamiento de os precios a este
grupo de formaciones se les llama patrones de cambio de tendencia y su
aplicacion se hace indispensable para tener precaucion ante la nueva tendencia
; que pretende surgiv. Decenas de formaciones se pueden detectar y corroborar
cotidianamente con la aplicacion del andlisis técnico,

j Las formaciones caracteristicas de cambio de tendencia son: Cabeza y
hombros, cabeza y hombros invertida doble cima, doble piso, gran cima, gran
base, platillo cima, platillo piso, formacion de "V" cima y formacion de "V"
! piso.

v Las formaciones de consolidacion que indican la continuidad de la
5 tendencia primaria son: Los tridngulos ascendentes, descendentes, simétiicos,
divergentes, los tipos de bobina, los diamantes, los banderines, las banderas y
las cufias a la alza o a la baja, segin sea ¢l caso en que se encuentre el precic.

Por ofra parte, segiin un analista de la AMAT, la grdfica del precio
ciclico de la ambicion vs el miedo, se preseuta de la siguiente manera: “los

[
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precios de las acciones bajan uno o dos puntos, en uno o dos dias, y la mayoria
de los inversionistas se espantan y venden aqui con pérdida; y luego, los
precios de las acciones subett uno o dos puntos, en imo dos dias y la mayoria
de los inversionistas s¢ animan y compran caro aqui; y luego, los precios de las
acciones bajan uno o dos puntos, en uno o dos dias, y la mayoria de los
inversionistas sc¢ espautan y venden aqui con pérdida; y luego, Aplique el
Anilisis ‘Téenico,,."*

Pero antes de empezar a explicar las formaciones, hago una breve
descripeion de lo que es la tendencia,

7.1 CONCEPTOS DE LA TENDENCIA.

Uno de los principios del andlisis téenico es que las precios se
mueven en tendencias. El mercado en general y la mayorfa de las
compaiifas que lo componen en particular, na suben o bajan al azar. Por
¢l contrario, nos muestran formaciones de su curso, mismas que
podemos interpretar a través de las diversas grificas. Las tendencias
pueden ser a la alza, a la baja o sin tendencia (horizontal), y pueden ser
de corta o de larga duracion. Las tendencias o movimientos son
clasificadas como de largo, wediano y corto plazo, de acuerdo a las
reglas de la teoria de Dow.

De cualquier manera, tarde o temprano la teoria se revierte, ésta
puede cambiar de una tendencia al alza a una a la baja y viceversa,
también, el precio de una aceion o el mercado en general, segin sea el
que se analiza puede, cambiar de direccion sin revertirse, por ejemplo:
de a la alza horizontal o sin tendencia y después contintie nuevamente al
alza olra vez, o de un dugulo de inclinacion a otro diferente, etcétera,

()

Gomez Palestino, Mamuel, ET AL, Op. Cit. pagina 4.
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El problema para ¢l inversionista es poder ‘reconocer una

tendencia de mediano o largo plazo lo mis pronto posible. Todas las
herramientas wtilizadas por los analistas como son: niveles de soporte y
resistencia, formaciones, promedios moviles, llneas de tendencia |

etcétera, tienen el Umico proposito de ayudar a medir la tendencia con el
fin de participar en ella. Entre las caracteristicas mas importantes de la

tendencia destacan las siguicntes;

'l\)

LA TENDENCIA TIENE TRES DIRECCIONES: A menudo
cscuchamos  expresiones tales como: opera siempre en la
direccion de la tendencia, nunca enfrentes la tendencia, recuerda
que la tendencia es tu amiga. En un semtido general la tendencia
es simplemente fa direccion del mercado.

El mercado generalmente no se mueve en linea recta cn ninguna
direccion, mas bien sus movimientos estdn caracterizados por una
serie de ondulaciones o zig-zags. Estas ondulaciones representan
alzas y bajas, y la direccion dc estas alzas y bajas constituyen la
tendencia del mercado.

TENDENCIA A LA ALZA: Para que una tendencia a la alza
contintie cada succsiva correccion a la baja (soporte) tiene que
detenerse a un nivel superior que al aleanzado por la correccion
que le precede, y cada movimiento al alza (resistencia) tiene que
alcanzar un nivel superior que al alcanzado en el movimiento al
alza anterior, En caso de que alguna correceion a la baja dentro de
una tendencia a la alza ocasione que el precio baje ni mismo nivel
aleanzado en la correccion anterior (soporte) puede ser una seffal
de quc la tendencia al alza estd por finalizar o cuando menos
pasando a un periodo horizontal o sin tendencia. Si el nivel de
soporte es violado, es muy probable que la tendencia esté
cambiando. También cada vez que cl mercado alcanza un nivel de
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resistencia previo, la tendencia al alza se cncuentra en una fase
critica. La inhabilidad de exceder ta resistencia es normalmente {a
primer sefial de que I tendencia existente estd cambiando.

7.1.1 LAS LINEAS DE TENDENCIA.,

Uno de los primeros descubrimientos que s¢ pueden hacer con las
fincas de tendencia cuando se estd analizando una grifica es que casi
todas las tendencias menoves y muchas de las tendencias scenndarias
sigucen una direceion en Jinea reeta, Inclusive en tendencias de largo
plazo, con varios ailos de duracion, las lineas de tendencia aparceen
como si los movimientos en el precio hubieran cstado previamente

trazados.

Sin embargo, la linca de tendencia es una de lus herramientas
téenicas mas simples y mds importantes empleadas por los analistas,

Una linea de tendencia a la alza, es una linea recta en ascenso
trazada por medio de la union de la parte inferior de los movimientos a

la baja del mercado,

Usta linea de tendencia a la baja, es una linea recta en descenso
trazada por medio de la union de las partes superiores de los

movimientos al alza del mercado.

Il trazado de lineas de tendencia es un arte comv muchos otros
aspectos del andlisis téenico. En algunas ocasiones es necesaria
experimentar con diferentes Hneas hasta encontrar la correcta. En otras
ocasiones, la linea tendra que ser trazada nuevamente. Una linea recta
estd definida como 1a union de dos puntos, por lo que para trazar una
linea de tendencia debe de haber evidencia de que existe una tendencia a

través de dos puntos.
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Iin unia tendencia al alza, se requiere unir los dos puntos inferiores
de los movimientos a la baja del mercado, siempre y cuindo, la parte
inferior del scgundo movimiento a la baja sea superior al prinicro,
resultando asi una linea recta ascendente, la cual es proyectada hacia la
derecha de la grafica,

En una tendencia a la baja, se requiere uwir los dos puntos
superiores de los movimientos al alza del mercado, siempre y cudndo, la
parte superior del segundo movimiento a la baja sea inferior al primero,
resultando asi una linca recta descendente, Ia cual es proyectada hacia fa
derecha de Ia grafica.

El resultado de la union de dos puntos, dan origen a una linea
tentativa de tendencia. A fin de confinnar su validez, el precio debera
fluctuar en o cerca de la linca de tendencia por una tercera ocasion a fin
de establecer una linea valida de tendencia, entre mds veces sea tocada
estd linca por el precio mayor va ha ser su validez.

Una vez que Ia linea de tendencia ha sido confirmada y que el
precio comicnza a moverse en la direccion de la tendencia. Esta se
convierte en una herramienta muy til en diferentes maneras. Uno de los
conceptos basicos de la tendencia, es de que una tendencia en
movimicnto tiende a continuar el movimiento, es decir, una vez que la
tendencia asume una cierta velocidad identificada por la linea de
tendencia, generalmente manticne ¢l inismo ntmo. Con lo cual, la linea
de tendencia nos ayuda no solamente a determinar los extremos de las
bajas en un mercado a la alza y los extremos de las alzas en un mercado
a 1a baja, sino que quizds mas importante, nos dice cuando la tendencia
estd cambiando, al ser violada la linea de tendencia. Muy a menudo, fa
violacion de la linea de tendencia ¢s una de las mejores senales de
advertencia sobre un camnbio de tendencia,
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El tiempo que se ha mantenida intacta y el numero de veces que
ha probade su validez es e mejor camino para determinar su
importancia, si una linea de tendencia ha sido valida en ocho ocasiones
¢s mds importante que una linea de tendencia que ha sido valida en solo
tres ocasiones. También una lnea de tendencia que ha estado en efecto
durante 9 meses, ¢s mds importante que una linea de tendencia que ha
estado en vigar durante 9 semanas o 9 dias. Entre mas importante sea
una linca de tendencia, mds confianza inspira y mas significativa es su
violacion.

Una linea de tendencia en wna grifica de barras debe situarse
sobre o por debajo del rango total de fluctuacion del precio. Algunos
analistas prefieren trazar la lnea de tendencia wniendo imicamente los
precios de cierre. Sin embargo, no es un procedimiento muy comin, Fl
precio de cierre, bicn puede ser ¢l mas importante, pero representa solo
una pequeiia muestra de fa actividad del precio, La téenica de inchiir
todo el rango de fluctuacion es de uso mds comin,

En algunas ocasiones, el precio viola la lines de tendencia durante
una sesion pero cierra por encima de ella. Lo que deja en posicion
dudosa al analista, que no sabe si realmente se ha violado fa Hnea de
{endencia o no. desgraciadmmnente, no existe ninguna regla precisa a
seguir en tales circunstancias. Algunas veces es mejor pasar por alto
dicha violacion, especialmente si el movimiento subsecuente en el precio
prucbi que fa linea original atin es valida. Otras veces, la violacidn exige
que se dibuje una linea puntcada y asf tener en consideracion la nneva
linea de tendencia tentativa. De estd manera el analista tiene la linea
original'y Ia linea tentativa como referencia,

Como en muchas otras dreas del andlisis técnico la experiencia y
cl juicio de cada analista jugaran un papel decisivo en estos casos.
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Tarde o temprano, las lineas de tendencia son violadas. Algunas
después de poco tiempo, otras después de un largo periodo. El problema
¢s decir, cual violacion tiene algn significado y cuales na son
iinportantes, solo requiriendo quizds un pequefio cambio en el trazado de
la finea de tendencia original,

Desafortunadamente no existe una regla precisa para resolver
estos problemas, inclusive en algunos casos el significado de una
violacion no puede ser determinado tan pronto como se da, se requiere
esperar alguna contirmacion a través de alpuna otra formacion o seiial en
la grafica.

Como regla general, el cierre del mercado mds alla de la linea de
tendencin representa una violacion vialida, en algunas ocasiones una
violacion no es suficiente.

La mayoria de los analistas emplean una variedad de filtros de
tiempos o de precios con el objetivo de determinar cuales violaciones
son validas y asf eliminar las faisas scftales. En un ejemplo de filtro de
precios se requiere que una linea de tendencia de largo plazo sea
penetrada cn un 3 por ciento (precios de cierre) anles de que se
considere vélida su violacidn. en lineas de tendencia de mediano plazo,
quizds un filtro de | por ciento de mejores resultados. Dada la
subjetividad del tema, el analista tendra que determinar que tipo de filtro
es el mas apropiado para la tendencia que se esta siguiendo. Otra
alternativa es el filtro de tiempo, el mas comim es el filtro de 2 dias, que
requiere que el cierre del mercado atraviese 1a linea de tendencia por dos
dias consecutivos antes de considerar la violacién como vlida,

Una vez que ia linea de tendencia ha sido violada, ¢l precio
normalmente se moverd una distancia igual (medida horizontalmente) a
la distancia que el precio se separé del otro lado de la linca de
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tendencia, antes de que esta fuera violada. St en un movimiento al alza
¢l precio se mueve 50 puntas por encima de la linea de tendencia al alza,
podemos esperar una baja de 50 puntos yor debajo de la linea de
tendencia, una vez que esta linea ha sido violada.

Una linea de tendencia al alza (linea de soporte) se convierte
normalmente en resistencia una vez que ¢l precio fluctia por debajo de
el es decir, que ha sido violada, En el caso de una linea de resistencia,
cuando ¢l precio fluctie por encima de ella se convertird en soporte.
Como mencione en el capituly anterior ¢s por eso que s una buena idea
¢l proyectar las lineas de tendencia, lo mas posible dentro de la grafica
hacia la derecha, inclusive después de haber sido violadas. Ya que es
sorprendente la frecuencia con que viejas lineas de tendencia actian
como lo contrario de lo que fueron en el pasada. Fn la grifica 33
presentd un ejemplo claro de revertimiento de roles y objetivos. En la
pritnera violacion vemos como el precio desciende una distancia similar
a la linea punteadn alcanzindose ast ¢l objetivo, sucediendo Ia mismo
con ¢! punto 2 y como los soportes pasan a ser resistencias. De acuerdo
con la teorfa, establecemos ¢l objetivo en caso de ser violada la tinea de

tendencia.
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GRAFICA 33,

bewe  VIOLACION DE 1INEAS DE TENDENCIA AL ALZA REVERTIMIENTO DE —
ROLES: SOPORTE. SE VUELVE RESISTENCIA
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En gencral, la linea de tendencia mds importante cs la que tiene un
ingulo de inclinacion de 45 prados (grafica 34). Algunos analistas
simplemente trazan una linea de 45 grados desde un prominente punto
(alto o bajo) alcanzado por el precio. La linea de 45 grados refleja una
situacion donde el precio esta subiendo o bajando en perfecto balance
con el tiempo.,

Si alguna linea de tendencia tiene un grado de inclinacion superior
a los 45 grados (grfica 34), es normalmente una indicacion de que cl
precio estd subiendo o bajando demasindo rdpido y que dicho
movimiento no.puede ser sostenido. La violacidén de dicha linca puede
ser una indicacion de que el mercado continuard con su tendencia pero
con una linea de tendencia que se aproxime mds a la linea de 45 grados.
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Si 1a linea de tendencia tiene una inclinacion muy inferior a 45
grados (grafica 34), puede ser una indicacion que cl alza o baja en ¢l
precio es tan lenta que no existe una certeza de que dicha tendencia va a

continuar,

GRAFICA 34,

LINEA DE TENDENCIA DE 4§ GRADOS
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En algunas casos las lineas de tendencia tendran que ser ajustadas
para que sean mas apropiadas en caso de que ocurra una aceleracion o
desaceleracion cn una tendencia.

En otras ocasiones existen diferentes fuclinaciones dentro de una
linca de tendencia para medir cada una de ellas. Por ejemplo, en una
tendencia al alza tendremos la linea de tendencia de largo plazo (grafica
35) la cual nos indica los movimientos primarios de dicha tendencia, Asi
mismo tendremos linea de tendencia de mediano plazo (grafica 35) las
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cuales reflejan los movimientos secundarios de la tendencia e inclusive
lincas de corto plazo (grafica 35), estas iltimas son las que nos ayudan a
identificar la tendencia menor.

GRAFICA 35.

IIFFRENTES LINEAS DR TENDENCIA ®
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En ocasiones ¢! precio fluctia dentro de dos lineas paralelas: la
linea de tendencia y la linea de canal, El trazado de 1a linea del canal es
relativamente facil, en un mercado al alza, primero se traza Ia linca de
tendencia al alza (grafica 36), y luego se traza la {inea de canal (grafica

36), la cual es paralcla a,la Hnea de tendeucia. Ambas lineas son

ascendentes y s trazan hacia la derecha de la grafica formando un

canal. Si cn el siguiente movimiento fluctiia en o cerca de fa linca de

canal (grifica 36) y baja, se considera que existe evidencia de que el

canal pudiera existir y si posterionnente ¢! preeio baja hasta flegar a
fluctuar en o cerea de la linea de tendencia (prifica 36), fas posibilidades

de que el canal exista aumentan,
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L} mismo principio ¢s aplicable para un canal a la baja, pero por

supuesto, de manera inversa.

GRATICA 36,

‘ Linea del canal
| )]

CANAL AL ALZA

(-

OBIETIVO

Linca de tendencin

Al igual que la linea de tendencia, cntre mds tiempo el precio
fluctiie dentro del canal, y entre mas veees el precio sc encuentre en o
cerca de las lineas que lo componen, mas importante y confiable se
vuelve, La violacién de la linea de tendencia significa un cambio en la
tendencia y la violacion de la linea de canal tiene el siguificado opuesto,
ya que sefiala que habra una aceleracién del movimiento en el precio, en
la misma direecion que Ia tendencia de! canal. Como regla general, si ¢l
precio no lega a fluctuar en o cerca de alguna de las lineas que forman
¢l canal en upa sefal de que la tendencia esta cambiando (grafica 36),
creando asf expectativas de que serd la linea opuesta a la que ¢l precio
no llegd a fluctuar cerca la que serd violada, Una vez que el precio violi
alguna de las lincas del canal, se considera que tendrd un movimiento
minimo al de {a anchura del canal (grifica 36), por lo cual cuando este
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sea ¢l caso, solo se tiene que medir la anchura del canal y proyectar esa
distancia a partir de! punto en que el canal fue violado (grafica 36).

Las lineas de velocidad: Miden la tasa de ascenso o descenso del
precio, en otras palabras la velocidad a que cl precio se estd moviendo.
Para construir las lineas de velocidad al alza, se traza una linea
horizontal desde el punto més alto aleanzado por el precio hasta ¢l punto
mds bajo. Dicha linea horizontal se divide en 1/3 y 2/3 y se unen dichos
puntos al nivel mas bajo dando asi origen a las dos lineas de velocidad al
alza (ver grifica 37).

GRAFICA 37,

LINEAS Di VELOCIDAD AL ALZA
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Para construir las lineas de velocidad a la baja se utiliza el mismo
procedimiento, sélo que a la inversa. Si el precio alcanza un nivel
superior (lendencia al alza) o un nivel en que se trazaron originalniente
las lineas de velocidad, implicard que nuevas lineas tendhin que ser
trazadas, por lo que se requiere comenzar  nuevamentc el
procedimiento. La teoria de las lineas de velocidad, es similar a la teorfa
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de porcentajes de revertimicnto (teorfa de Dow) Si en una tendencia al
alza el precio tiene una cotreccion a ki baja, normalmente sc detendrs
en fa linca mas alta (2/3), si ésta es violada el precio pudicra bajar hasta
la linca inferior (1/3) y si esta Gltima también es violada, el precio
probablemente bajara hasta el punto donde la tendencia al alza comenzo.
Es decir, una correecion de 100 por ciento. En una tendencia a la baja,
fa teoria s la misma pero a la inversa. Al igual que con las lineas de
tendencia, las lineas de velocidad revierten sus roles ma vez que son
violadas." Coma se observa en la grifica 38,

GRAFICA 38,

113
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LINEAS DE VELOCIDAD A LA BAJA

En algunas ocasiones durante la jornada el precio llega a violar la
linea de tendencia, pero cierra por encima de ella, lo que deja en
posicion dudosa al analista, que no sabe si realmente brindé una sefial ya
sea de compra o de venta. Aungue no existe una regla precisa a seguir

Contreras Gonzalez, frma, Op. Cil.
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en fales circunstancins, es importante saber manejar las pequenas
penetraciones de una linea de tendencia, tanto de largo como de corto
plazo, Los analistas basados en experiencia saben que en algunos casos
es mejor pasar por alto dichas violaciones, especialmente si el
movimiento subsccuente en el precio prueba que la linea original atn es
vilida, Otras veees, la violacion exige que se dibuje una punteada y asi
tener en consideracion la nueva linea de tendencia tentativa, de esta
mancra el analista ticne la original y la linea tentativa como referencia.

Debido a que tarde o temprano las lineas de tendencia son
violadas, algunas en poco tiempo y atras después de un largo periodo, el
problema es decir cual violacion tiene algin significado y cuales no son
importantes, Desafortunadamente no existe regla preeisa que resuclva
estos problemas, inclusive cn algmos casos el significado de una
violacion no puede ser determinado tan pronto como se da, ya que
requiere esperar de alguna confimmacion a través de una formacion o
sefial en la grafica. Como regla general, el cierre del mercado mis alld
de la linea de tendencia y representa una violacion valida, Pero para
actuar con mayor precision, cs aconsegjable utilizar wna variedad de
filtros de tiempo o de precio con el objetivo de determinar cuales
violaciones son vilidas y asi eliminar las falsas sefiales. Un filtro de
precio requiere que una linea de tendencia de largo plazo sea penetrada
por tres por ciento (precios de cierre) antes de tomarla cono una sefial
vilida, Bn lineas de tendencia de mediano plazo, quizd un filtro de un
por ciento sea suficiente. Otra altenativa es el filtro del tiempo siendo el
mas comin el de dos dias, que requiere que ¢l cierre del mercado
atraviese la linea descendente por dos ocasiones consecutivas antes de
considerar como vilida Ia penetracion,
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7.2 LAS FORMACIONES DE REVERTIMIENTO.

Existen dos tipos de formaciones que se presentan en las graficas,
Las formacionies de continuidad que cxplicare mas tarde y las de
revertimiento, que explicare a continuacion.

Como su nombre lo indica, representa un importante cambio en la
tendencia del mercado, El problema es distinguir si se trata de una
formacion de revertimiento, o una de continuidad, desde que comienza a

formarse.

Las formaciones que examinaremas son: la cabeza y hombros,
triples cimas y triples fondos, la formacion V al alza y a la baja, dobles
cimas y dobles fondos y, Ia formacion redondeada, entre otras,

Veremos como se forman en la grifica y como pueden ser
identificadas, Ta fmportancia del volumen y a los objetivos que se
establecen una vez que la formacion ha sido completada,

El volumen es de swna importancia para confinnar las
formaciones. En tiempos de duda, cf estudio del volumen en conjuncion
con el precio puede ser un factor decisivo para determinar si la
formacion puede ser confiada.

La mayoria de las formacioncs tiemen cicrtas téenicas para
determinar hasta dénde puede llegar el precio una vez completada la
formacion. Pese a que los objetivos minimos son s6lo una aproximacion
de la magnitud del movimiento que seguira, ayudan al inversiotista a
determintar la relacion entre el riesgo y el beneficio,

¢
Antes de iniciar el examen de estas formaciones de revertimiento,

hay algunos puntos que son comunes a todas ellas.



H
t
l
)

205

Requisitos de las Formaciones de Revertimiento:

l.-

2.~

La existencia de una tendencia anterior.

La primera sefial de un cambio en la tendencia es
frecuentemente la violacion de wna importante linca de
tendencia.

Entre mds tiempo tome en completarse la formacion, mds
importante serd ¢l movimiento subsecuente.

Las formaciones después de un movimiento al alza son
generalmente mas cortas y mas volatiles que cuando se dan
después de un movimicnto a la baja.

Los rangos de fluctuacion del precio, después de un
movimicnto a la baja son mds pequefios y toman mds
ticmpo en completarsc.

El volumen es generalmente mds importante cuando ¢l
movimiento es al alza,

La existencia de una tendencia anterior ¢s un prerrequisito
indispensable para que sc presente una fonuacion de
revertimiento. Si una formacion de revertimiento, aparece
en la grafica sin que haya sido precedida por una tendeitcia,
no habra nada que revertir y la formacién no debe ser
considerada.

El saber donde ciertas formaciones son mas susceptibles de
aparecer en la estructura de la tendencia, es cl elemento
mas importante en su reconocimiento,

. i
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8.-

10.-

Otro aspecto sobre la importancia de wna tendencia
anterior, es con lo relacionado a Jos abjetivos. Como sc
dijo, 1a mayoria de las técnicas para determinar objetivos
seiialan dnicamente pardmetros minimos, Bl objetivo
miximo serfa el cien por ciento de la tendencia anterior, o
el mismo punto al que se inicid.

Ld primer signo de que lu tendencia se estd revirtiendo cs
con frecuencia la penetracion de una importante linea de
tendencia. [s importante recordar que lo anterior no
necesariamente significa un revertimiento en la tendencia.
Lo que scfiala es un cambio en la tendencia, puede ser
seguido por un movimiento horizontal que més tarde sera
identificado como una formacion de revertimiento o de
consolidacion. Aunque a veces la penetracion de Ia linea de
tendencia coincide con el final de una formacion,

Cuando se habla de que entre mds tiempo tarde en
completarse la formacion, mayor serd el movimiento
subsecuente, no solo se estd hablando del tiempo que
tomara en formarse y completarse, sino también la amplitud
de los movimiento en el precio (volatilidad).

Virtualmente, todas las técnicas para determinar objetivos
estan basadas en la volatilidad con que se presentd la
formacion, es decir, su rango de tluctuacion.

La formacién de 1ma cima es normalmente mas corta en
duracion y mas volatil que la formacion de un fondo. La
volatilidad en el precio cuando se forma una cima es mayor
y mis violenta, Las cimas gencralmente requieren de menos
tiempo para formarse,

v
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Los fondos normalmente se presentan con  reducidas
fluctuaciones, pero toman mas tiempo en completarse.

11.- Normalmente, ¢l vohunen debe incrementarse en la
direccion de la tendencia, siendo, ademas, un importante
clemento para confirmar cuanda una formacion se
complete, ya que debe ser seialado  por un fuerte
incremento et el volumen. Aunque en las primeras etapas
de la formacion de una cima no es lan importante.

En los fondos, por el contrario, el aumento cn el volumen es
esencial, Si ¢l volumen no aumenta considerablemente cuando la
formacion ha sido completada, debe ser cuestiomtada.

Aliora, hago alusion de lo que es el revertimiento, para que se
pueda entender mcjor, lo que son las formaciones de revertimienio.

Liste importante indicador téenico que se puede encontrar dentro
de las graficas. Se le conoce de diferentes maneras, como son: el dia de
revertimiento al alza, ¢l dia de reverlimiento a la baja, ¢l dia clave de
revertimiento al alza o el dia clave de revertimiento a la baja; en algunas
ocasiones esta formacion se da en dos dias, por lo que se le conoce
como el revertimiento de dos dias, ya sea al alza o a la baja. Por si
misma, esta formacion no es de gran importancia pero tomada cn el
contexto de otra informacion técnica puede llegar a serlo,

El dia de revertimiento, tiene lugar en un nivel maximo o minimo
alcanzado por ¢l precio dentro de la grafica. La definicion de un dia de
revertimiento o la baja es cuando el precio alcanza un nuevo nivel al alza
dentro de una tendencia alcista y donde ¢l cierre del din es inferior al
cierre del dia anterior, En ofras palabras, el precio alcanza un nuevo
nivel al alza durante el dia (generalmente a la apertura o cerca de ésta)
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para después debilitarse y cerrar por debajo del cierre del dia anterior

(ver grafica 39).

GRAFICA 39,

DIA DE
REVERTIMIENTO
AL ALZA,

DIA EXTERIOR
VOLUMEN

1ot INO!] ]D

‘90 Oct ic Ene Feb

El dia de revertimiento al alza se da cuando el precio alcanza un
nuevo nivel a la baja dentro de su tendencia descendente, seguido por un
cierre superior al cierre del dia anterior. Entre mas grande sea el rango
de fluctuacion durante el dia de revertimiento y mayor sea el volumen,
mas significativa serd la sefal de revertimiento de la tendencia en el
corto plazo.

Como pueden observar.en la grafica 40, el rango de fluctuacion
del precio en el dia que se da cl revertimiento, es superior al rango de
fluctuacion del dia anterior, dando asi origen a un dia exterior, Pese a
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que el dia exterior 1o es un requisito indispensable para la formacion del
dia de revertimiento, esto ocasiona que la sefial de revertimicuto sea was

importante.

GRAFICA 40,

DIA DE REVERTIMIENTO
ALABAJA

|
I "lll,,
T -
‘h‘ ALTO VOLUMEN “ by hl )

| ' -

‘!||;0| [luIl'llllll!cl!l|]j|llnaan

‘90 Jun

Todos los dias de revertimiento son potencialmente dfas claves de
revertiniento. Sin embargo, s6lo unos cuantos llegant a serlo. La mayorfa
de los dias de revertimiento solo representan una pauta en la tendencia
principal antes dec que ésta resuma su direccion original,
independientemente que ésta sea al alza o a la baja. Se diferencia del dia
clave de revertimiento, ya que este dltimo marca un importante cambio
cn la direccion de la tendencia.

Sin embargo, los dias claves de revertimiento al alza o a la baja,
no pueden ser corrcctamente identificados hasta después de haberse
dado, es decir, una vez que el precio s¢ ha movido significativamente en
la direccion opuesta de la tendencia que le precede.

A NN e ey e e e camel e
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Estos dias son de gran ayuda para el analista, debido a que es una
de las primeras sefiales de alerta sobire nn cambio en ¢} movimiento del
precio del mercado.

Algunas veces, el dia de revertimiento toma dos jornadas o dias
e formarse y las seifales que brinda son tan importantes, como et dia de
revertimiento y ¢t dfa clave de revertimiento. Los dos dias de cambio a
la baja se forman cuando el precio alcanza un nuevo nivel al alza, dentro
de una tendencia ulcista y donde el cierre del dia esta en o cerca del
nivel mds alto de fluctuacion de esa jormada; al dia siguiente el precio
abre sin cambio o con una pequefia variacion para luego eerrar en a
cerca del nivel mis bajo de fluctuacion del dia anterior, quedando
concluida la sefial de revertimiento (ver grifica 41).

GRAFICA 41,

DOS DIAS DE REVERTIMIENTO A LA BAJA,

|lllll|
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Los dos dias de revertiniento al alza, se forman obviamente en la

forma opuesta (ver grifica 42)

GRAFICA 42,
=
DOS DIAS D
L REVERTIMIENTO
AL ALZA.
- -

EERREENEE

Aqui también, entre mds amplio sea el rango de fluctuacion y
eutre mayor sea el volumen durante su formacion, mds significativo se
vuelve el revertimiento,

Los tres tipos de revertimiento que existen se puede formar en
cualquier tipo de grafica de barras; en grificas semanales o mensuales
tienen una mayor importancia que en las graficas diarias. Por razoues
obvias, las semanas de revertimiento son mas significativos que los dias
de revertimiento y los meses de revertimiento mas significativos que aiin
las semanas. Las reglas para su formacién son exactamente igualcs,
siendo la timica diferencia el tipo de grafica que se esta analizando.®™

(3]

Contreras Gonzalez, Inma, Op. Cil,



Como dije anteriormente, cste tipo de formaciones por si mismas
no son de pran impotiancia, pero pucden llegar a serlo dadas lus
circunstancias apropiadas. Si en un mercado al alza, el precio ha subido
considerablemente por alghn tiempo sin tener ninguna correccion, ha
excedido todos los objetivos técnicos, se encuentra cerca de un
importante nivel bistorico de resistencia, ete. Vale la pena poner
atencion a este tipo de formaciones. La mayoria de los cambios en una
tendencia estan  acompafiados por alguna de las formaciones de
revertimiento, pero en general, los revertimientos soh parte de algin otro
tipo de formaciones mds importantes, la cual toma algin tiempo cn
forntarse, lo que significa que el cambio en una tendencia no se da por la
simple aparicién de un revertimiento en alguno de sus tipos. Por dltimo,
otro tipo de formacidn de revertimicnto es la formacion de la isla, de la
cual hablaré proximamente ya que para poder comprenderla es
nceesario hablar primero de las formaciones y por dltimo de los gaps o
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brechas.

7.2.1 CABEZA Y HOMBROS.

—

[is probablemente 1a formacion mads conocida y la mds confiable
de todas las de revertimiento, La mayoria de las otras formaciones son
solo variaciones de ésta, por lo que no requerirdn de tanta explicacion
como la cabeza y los hombros.

Esta formacion de revertimiento, como todas las demds, es solo
un mero refinamiento de los conceptos de tendeneia que niencione al
| principio del capitulo.

7211 CABEZA Y HOMBROS A LA BAJA.

Para que se presente una formacion de cabeza y hombros a la
baja, tienc que haber un fuerte movimiento al alza, con una serie de




cimas y fondos ascendentes que gradualinente comicnzan a perder
momentwmn. ElI movimiento al alza se conviertc en uno hotizontal al
permanecer en unmisino nivel por algin  tiempo en el cual las fuerzas
de la oferta y la demanda se encuentran relativamente balanceadas una
vez que esta fase de distribucion ha'sido completada, los niveles de
soporte que se formaron durante el movimicnto horizontal son
penetrados y Ia tendencia a la baja se establece al comenzar a presentar
cimas y fondos descendentes.

En la grafica 43 se presenta una formacion de cabeza y ombros.
En el punto A el movimiento al alza continua sin ninguna sefial de que
vaya a revertirse. Bl volunen se va expandiendo conforme ¢l mereado
cstablece nuevos maximos. La correccion al punto B es con bajo
volunten. El punto C alerta al analista debido a que cstablece nuevos
midximos, al fluctuar por encima del nivel que alcanzo en ¢l punto A, con
menor volumen.

El precio comicnza a descender hasta el punto I, generando la
segunda seifal de alerta al fluctuar por debajo del midximo alcanzado en
el punto A.

El subsecuente movimiento al alza hasta el punto L sc da
inclusive con menor volumen y no es capaz de establecer nuevos
maximos por encima de C, por lo que sc cumplen la mitad de los
requerimientos para que se inicie wia tendencia a la baja, es devir, cimas
descendientes,

Hasta ahora, I linea de tendencia al alza (punto 1), ha sido
violada normalinente cn el punto D, lo que constituye otra sefial de
peligro. Sin embargo, pesc a todas estas advertencias, todo lo que se
sabe cs que Ia tendencia al alza se ha convertido en horizontal.
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’ara este momento, una Iinea de tendencia casi horizontal puede
ser truzada a partir de los dos fondos (B y D) ala que se le conoce como
linea de cuello, esta linea generalmente presenta una inclinacion al alza,
aunque algunas veces es horizontal y en muy raras ocasiones su
inclinacion es a 1a baja. El factor decisivo que nos indica la formacion de
cabeza y hombros a la baja ha sido completada, es cuando el preciv
cierra decisivamente por debajo de la finea det cuello.

GRAFICA 43,

FORMACION DE CABEZA Y HOMBROS
CABEZA

c
HOMBRO IZQUIERDO '

41.1N1«‘A DI TENDENCIA
HOMBRO DERECHO '

TANEA DEL CUELLO
(2)

U Al

[asta ahora, of mercado ha violado 1a linea de tendencia al alza,
la linea del cucllo, asi como el soporte o minimo que alcanzo el precio
en el punto D, por fo cual se completan los requerimientos para cl
posible inicio de una tendencia a la baja, es decir, cimas y fondos
descendentes. La tendencia a la baja es identificada por las cimas
inferiores en los putitos B, D y F,

El comportamiento del volumen, al darse este tipo de formacion
de cabeza y hombros, debe incrementarse al momento del rompimiento



de la linca de cuello, aunque un fuerte incremento en el volumen no es
tan importante en las primeras ctapas del final de una tendencia al alza.

Normalmente, se presenta un movimiento de regreso, en ¢l cual el
precio sube hasta alcanzar la linea de cuello o ¢l ultimo fondo (punto D),
lo que se ilustra en el punto G de la grafica que se presenta como niveles
que s¢ han convertido en resistencias; este movimicnto de regreso no
siempre ocurre, o en ocasiones ¢s solamente minimo y el volumen nos
puede ayudar a determinar la magnitud de este movimiento. Si el
rompimiento de la linea de cuello es con muy alto volumen, se
disminuyen las posibilidades de que se presente un movimiento de
regreso, debido a que el movimiento en la actividad refleja fuerte
presion a la baja. En easo contrario, si el rompimiento de la linea de
cuello es con bajo volumen, se incrementan las posibilidades de que se
presente el movimiento de regreso. Independientemente de la magnitud
de cste movimiento el volumen debe de ser reducido y cvando resuma el
movimicnto a la baja, debe darse con un considerable awmento en la
actividad del mercado. Es importante destacar yue no sera hasta que se
de la violacion definitiva de la linea de cuello, cuando se estard seguro
de que es una formacién de cabeza y hombros, ya que siempre existe la
posibilidad de que no sea dicha formacion y de que Ia tendencia al alza
pueda resumirse en cualquier momento,

Antes de continuar con esta formacion, seifalo sus puntos basicos:

- Una tendencia, la formacion del hombro izquierdo con alto
volunien (A) seguido por un ajuste (B), un alza hasta nuevos
maximos con bajo volumen (C), otro ajuste hasta descender por
debajo del punto (A) y hasta cerca del punto (D), otra alza hasta
(E) con mds bajo volumen, sin lograr superar la cabeza (C), el
cierre por debajo de la linea del cuello (G) y por tltimo el
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novimiento de regreso hasta (G) seguido del establecimiento de
nuevos mininos.

[l comportamiento del volwmen juega un rol muy unportante a
través de su desarrollo de 1a formacion de cabeza y hombros a la baja,
como en cualquier otro tipo de formacion. Como regla general, fa
scgunda cima (cabeza) debe de formarse con menos volumen que ¢l
hombro izquicrdo. Lo anterior pese i que no es un requerimiento, se
presenta frecuentemente y significa que la demanda esta disminuyendo.
La sefial mas importante del volumen es cuando se forma la tercera cima
(hombro derecho), ya que debe de ser muy inferior al de las dos cimas
previas. Debe de expanderse al penetrar la linea del cuello, disminuir
durante el movimiento de represo, para volver a incrementarse l
comenzar a bajar de nueva cuenta, Asinismo, no hay que olvidar que cl
volumen es menos importante en las formaciones de baja, aunque en
algin  momento debe incrementarse a manera - de confirmar el
movimicnto a ka baja.

Una vez completada csta formacion, al ser violada fa Iinea del
cuello, su altura determinard el objetivo que puede establecerse. Para
determinar Ia altura, se mide la distancia desde la cabeza (unto C) hasta
la linea del cuello, desde donde se proyecta esa misma distancia a partiv
del punto en que esta linea es violada, Por ejemplo, si el maximo nivel
de la cabeza es 100 y Ia tinea del cucho es 80, la diferencia ¢s 20. Fistos
20 puntos se proyectan a la baja a partir del rompimiento de la finea del
cuello, que si en este caso fuera 85, ¢l objetivo ala baja seri 65.

Ofra técnica mas simple es midiendo la primera ctapa de baja (C a
D), y doblarta, En cualquiera de los casos, entre mayor sea la altura y la
volatilidad de esta formacion, mayor sera el objetivo a la baja.



Es importante recordar que el objetivo a que se llega es solo el
objetivo minimo, ya que los precios ticnden a moverse mucho mds alld
de ese nivel. Sin embargo, teniendo un objetivo minimo se puede
determinar si existe suficiente potencial en el movimiento que anticipa
estu formacion para tomar alguna accion en el mereado. El objetivo
maximo es el 100 por ciento del movimiento anterior. Si el precio subid
de 30 a 100 el objetivo maximo es 30, ya que con las formaciones de
revertimiento solo se puede esperar que pierda o gane, lo que, ha ganado
o perdido, segim sea ¢l caso.

Cuando de objetivos se trata, otros factores deben de ser tomados
en consideracion. La técnica de medicion de las formaciones en las
grificas, como la de cabeza y hombros a la baja, es solo ¢l primer paso.
Existen ofros factores técnicos que hay que fomar en cuenta. Por
ejemplo, (Dénde existen importantes niveles de soporte que se formaron
durante las correcciones de movimiento al alza?. Los mercados a la baja
seguido hacen wna pausa en esos niveles, ;0 acerca de los porcentajes
de revertimiento?. El maximo objetivo seria el 100 por ciento del
movimiento al alza, (Pero donde se localizan los niveles de
revertimiento del 50 y el 66 por cicnto?. Estos niveles tambicn
funcionan como importantes drcas de soporte por debijo del nivel del
precio. Lxiste algin prominente gap por debajo del mereado?: Con
frecuencia funcionan como dreas de soporte. (Existe alguna visible linea
de tendencia de largo plazo?.

Los-analistas deben considerar otra formacion téenica para tratar
de determinar los objetivos establecidos una vez completada alguna
formacion. Si, por ejemplo, el objetivo a la baja es 30 y hay wn
importante soporte a 32, el graficante debe ajustar el objetivo a 32, en
lugar de 30. Como regla peneral, cuando existe alguna pequeiia
discrepancia entre el objetivo proyectado y un elaro de nivel de soporte
o0 resistencia, es mds seguro ajustalo a ese nivel de soporte o
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resistencia. Con frecuencia es necesario ajustar los objetivos de las
formaciones tomando en consideracién informacion técnica adicional, de
la cual los analistas tienen muchas herranientas a su disposicion. Los
analistas 1éenicos mas conocedores son aquellos que aprenden a
combinar todas estas herranientas en forma apropiada,

72,12 CABEZAY HOMBROS AL ALZA.

Esta formacion, también conocida como cabeza y hombros
invertida, es la imagen contraria de la caheza y hombros a la baja. Como
s¢ muestra en la grafica 44, existen tres diferentes fondos, con la cabeza
(fondo internedio) a un nivel inferior al de los dos hombros. El cierre
por cncima de la linea del cuello es necesario para completar la
formacion, siendo una técnica para establecer el objetivo la misma que
con la formacion anterior. Una pequefia difcrencia en la fonmacion al
alza cs que existe una mayor tendencia a que se presente ¢l moviniiento
de regreso, llevando al precio a bajar hasta la linca de cuello, antes de
resnir el wovimiento al alza, La diferencia mas importante entre estos
dos tipos de formaciones ¢s fa secuencia que sigue el volumnen, que
juega un papel mas importantes en la identificacion y terminacion de la
:abeza y hombros al alza, y que también es aplicable a cualquier
formacion de alza. Para que un movimiento al alza micie su curso,
requerira de un fuerte incremento en la demanda, que se reflejara cn el
volumen. Una manera téenica de entender esta diferencia, es que los
mercados pueden bajar por simple inercia. Poca demanda o falta de
inlerés por parte de los inversionistas es a menudo suficiente para hacer
bajar los mercados; pero un mercado no sube por inercia: los precios
siben solo cuando la demanda es superior a fa oferta y los compradores
son mis agresivos que los vendedores.
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resistencia. Con frecuencia es necesario ajustar los objetivos de las
formaciones tomando en consideracion infonmacion téenica adicional, de
la cual los analistas tienen muchas hetramientas a su disposicién. Los
analistas técnicos mas conacedores son aquellos que aprenden a
combinar todas estas herramientas en forma apropiada.

7.2.1.2 CABEZA Y HOMBROS AL ALZA.

Esta formacion, también conocida como cabeza y hombros
invertida, es la imagen contraria de la cabeza y hombros a la baja. Como
se muestra en {a grifica 44, existen tres difcrentes fondos, con la cabeza
(fondo intermedio) a un nivel inferior al de los dos hombros. El cicrre
por encima de la linea del cuello es necesario para completar la
formacion, siendo una téenica para establecer el objetivo la niisma que
con la formacién anterior. Una pequefia diferencia en fa formacion al
alza cs que existe una mayor fendencia a que se presente el movimiento
de regreso, llevando al precio a bajar hasta la linen de cuello, antes de
resumir el movimiento al alza. La diferencia mas importante entre estos
dos tipos de formaciones es la secuencia que sigue el volumen, que
juega un papel mas importantes en la identificacion y terminacion de Ia
cabeza y hombros al alza, y que también es aplicable a cualquier
formacion de alza. Para que un movimiento al alza inicie su curso,
requerird de un fuerte incremento en la demanda, que se reflejara en el
volumen. Una manera técnica de entender esta diferencia, es que los
mereados pueden bajar por simple inercia. Poca demanda o falta de
interés por parte de los inversionistas es a menudo suficiente para hacer
bajar los mercados; pero un mercado no sube por inercia: los precios
suben solo cuando la demanda es superior a la oferta y los compradores
son mis agresivos que los vendedores.



219

GRATICA 44,

HOMBRO DERECHO

i

FORMACION DE CABEZA Y IIOMBROS
LINEA DE TENDENCIA

LINEA DEL CUELLO

HOMBRO 1ZQUIERDO

CABEZA -

1T

El volumen en esta formacion de alza ¢s muy similar al de la
formacién de baja en su primera mitad. Es decir, el volumen de la
caheza es ligeramente inferior al del hombro izquicrdo pero el alza
desde la parte inferior de la cabeza, debe darse no solamente con un
incremento en el volumen, sino que con frecuencia supera al aleanzado
en el alza a partir del fondo del hombro izquierdo, La baja que forma cl
hombro derecho debe ser con muy poco volumen, y el punto mas critico
se da en el alza que lleva al precio hasta 1a linea del cuello, ya que para
que esta seilal de alza sea valida, su rompimiento debe ser con un fuerte
incremento en cl volumen, Este punto es donde la formacion de alza
dificre de la de la baja. Al alza, fuerte volumen es esencial para que se le
complete la formacion de base. El movimiento de regreso es mds comun
cuando la formacién es de alza y se presenta con bajo volumen. Después
del movimiento al alza que lo lleve hasta cl objetivo minimo, se da con
fuerte volumien, siendo la técnica para determinar el objetivo la misma
que en la formacion de baja.

e e —" o
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Lat inclinacion de la linea de cucllo en la formacion de cabeza y
hombros a la baja, es cn generad ligeramente ascendente, aungue o veees
es horizontal. En ambos casos eso no es importante; sin embargo,
cuando Ia linea de cuello en 1a formacion de alza es descendente, es una
sefal de debilidad en el mereado y la formacion del hombro derecho es
may déhil. Lo anferior tiene uwna desventajs, ya que ¢l rompimiento de la
linca de cuclla se da muy 1arde, cuando pricticantente el movimiento a
la baja ya csta por finalizar, En la formacion de alza, la linca de cuello
es normalmente descendente y cuando flega a ser descendente significa
una tayor fuerza en el mercado, autque también genera Ta seital de baja
muy tarde.

7.2.1.3 VARIACIONES DE CABEZA Y HOMBROS.

En ocasiones este tipo de formaciones aparecen con dos cabezas
o dos hombros derechos e izquierdos. Aungue no son (recuentes, la
téenica para estabiecer el objetivo al que puede Hegar el precio ¢s la
mistha que con las demds formaciones de este tipo. Debido a la simetria
que tiende a presentar esta formacion, la aparicion de un doble hombro
izquierdo incrementa las posibilidades de que sc formen dos hombros
derechos,

Una vez que el precio penetra la linea del cuello no debe volver a
cruzarla, ya que de ser asi, es una seria advertencia que ¢ rompimiento
de la linea del cuello fu¢ una falsa sefial, Este tipo de formaciones
parecen en un principio como la clisica formacion de Cabeza y
Hombros, pero en algin punto de su formacion (antes o despuds de
penetrar la dinea del cuello) el precio voelve a tomar su tendencia
original, es decir, la direccion que presentaba antes de que se iniciara
esta formacion.
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De lo anterior se desprenden dos importantes lecciones: que
ninguna de las formaciones es infalible y que el analista, inversionista u
operador deben estar alertas, por cualquier signo en la grafica y asi
poder evitar que su andlisis sea incorrecto, sobre todo si existe la
posibilidad de que alguna de las sefales dadas por alguna formacion

resulte ser falsa.

Pese a que al inicio de este capitulo sefiale que la cabeza y
hombros es la formacion de revertimicnto mds confiable, puede en
ocasiones actuar como formacion de consolidacion,

En las gréficas 45, 46 y 47 scialo otras variantes de cabeza y
liombros, como se puede ver a continuacion,

GRAFICA 45

CABEZA Y HOMBROS ASCENDENTES.
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GRAFICA 46.

CABEZA Y HOMBROS DESCENDENTES.

Cotizcin A

Linea del cuello
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GRAFICA 47.

CABEZA CON YARIOS HOMBROS.
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7.2.2 LAS FORMACIONES DE CAMBIOS CURVOS,

Un segundo tipo de patrones que sefialan un cambio de tendencia

son los lfamados patrones de cambio curvo.

Estos patrones son una manifestacién de la integracion de las
fuerzas de la oferta y fa demanda dentro del mercado, ya que reflejan un
sambio simple, pradual, progresivo y siméuico en la tendencia del
mercado producida por un cambio gradual en el balance existente entre

Ja oferta y la demanda.

Los patrones que se forman en esta situacion reciben el nombre

de "platillo" cuando es ¢l final de una tendencia a la alza, y "platillo

invertido” si se trata det final de una tendencia a la baja.

1.2.2.1 PLATILLO PISO,

Aunque los platillo se dan con menor frecuencia, que la formacion
cabeza y hombros, suelen presentarse en acciones de bajo precio, Esta
formacion es parccida a un platillo simétrico, de ahi el nombre, es de
lenta construccion y suele tardar varios meses en completarse,

Esta formacion denominada cn otros palses como suelo
redondeado o fondo redondeado, como se observa en la grifica 48,
consiste en una U de los precios y de los volimenes de contratacion que
predicen un cambio lento en la tendencia de un titulo desde wna fase

bajista a una alcista,
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GRATICA 48,

DOBLE CIMA,

Litizaciin A

”“““'I“““Umnll”””H “}

Tiemps

En la primera ctapa de formacion de este patron, sc encuentra
que, mientras que los precios siguen bajando, hay un descenso notable
en el volumen operado; simultaneamente al disminuir la presion de la
oferta, se da un cambio en la pendiente de la curva de los precios.

En la segunda etapa vemos que la pendiente llega a ser horizontal,
¢s aqui cuando se¢ ha alcanzado ¢l punto minimo, y al darsc un equilibrio
entre la oferta y la demanda las transacciones son casi netas.

Finalmente en una tercera ctapa, la demanda empieza a crecer
paulatinamente con 1o que empicza a aumentar la pendicnte misma que
ahora serd positiva hasta llegar con frecuencia a su climax en que al
cabo de unos cuantos dias llega a ser vertical,



Simultaneamente con este incremento en la pendiente de los
precios encontramos un aumento en la actividad, de modo tal que el
volumen aumenta en forma casi paralela a la pendiente. Asi la grifica
del volumen sera casi paralela a la de los precios.

El platillo, si se presenta después de una prolongada tendencia a
la baja significard una reaccion de importancia, si bien gencralmente esta
es lenta y sujeta a interrupcionces frecuentes,

7.2.2.2 PLATILLO INACTIVO.

Cuando la emisora de que se trata tiete un nimero reducido de
acciones en circulaeién, pucde presentarse una modalidad del platillo
conocida como "Base" o "Platillo Inactivo”. '

Este consiste en un platilo con la base (2" etapa) snmamente
larga, encontrandose cn ella varios dias en que la aceidn no se eotiza, o
bien se superan cien o doscientos titulos sin cambio en ¢l precio,

Después de un periodo de semanas ¢ inclusive meses de
inactividad se presenta un repentino incremento en las operaciones, se
empiezan a operar varios cientos de acciones diariamente y se da
entonces un fuerte incremento en fos precios.

Esta puede estar seguida de un nuevo periodo de inactividad o
bien puede ir segnido de un nuevo platillo inactivo, Otra alza, otro
intervalo y asi sucesivamente, con intervalos cada vez menores hasta
que se forma una tendencia consistente a la alza,

El platillo inactivo es un patron importante de acumulacion,

e —_ A n o B, T s < A A e e —mr . o



7.2.2.3 PLATILLO INVERTIDO.

Esta formacion también es denominada como cresta circular o
platillo cima, la cual cs una formacién muy poco frecuente en acciones
de precios bajos o medios, si hien ocasionalmente se presenfa para
finalizar una tendencia a ln alza de valores de altos niveles de precios,
caractegfstica que las hace poco accesibles para el inversionisia medio.
También se presenta en acciones preferentes, aunque en México no se
cotizan regularmente, situacion normal si consideramos que la oferta y la
demanda de cste tipo de wvalores, son resultado de dos factores
bisicamente: disponibilidad de recursos que buscan bajo riesgo y tasas
de interds, los cuales se inueven lentamente."”

Fn el platillo invertido, ¢l volumen no siguen un patron tan regular
como en el caso del plaillo fijo, aqui ¢l volumen sucle ser bajo ¢
irregular y solo se presenta un incremento consistente, cuando fa basc
del platillo se ha formado y se inicia la tendencia a la baja como se
observa en la grafica 49,

Ve

Ramirez Galan, Felipe, Et Al, Op. Cit., pie de paginas 70, 72.



GRAFICA 49.

DOBLE FONDO.
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Si bien no existen formulas para medir Ja extension de la
tendencia resultante de una formacion curva, como en el caso de los
patrones de cabeza y hombros. Pero, se puede decir, que suelen ser de

importancia,

Sin embargo, en cierta medida se puede estimar su magnitud en
funcion directa de la magnitud de la tendencia a la que, le estén
poniendo fin, asi como al tiempo que tarda en formarse el patron.

7.2.3 DOBLES CIMAS Y DOBLES FONDOS.

Esta formacion, asf como la de cabeza y hombras, es la que
aparece con mas frecuencia y fa mas ficil de reconocer, Por razoues
obvias, In doble cima es tambiéu veferida como "M", y el doble fondo
como "W*", Las caracteristicas generales de la doble cima son similares a
las de cabeza y hombros o la triple cima solo que en lugar de tener tres



ciinas, cnenta con dos. El comportamiento del volumen y las téenicas
para determinar el objetivo una vez completada la formacion es similar a
la de otras formaciones antes referidas.

Como se puede apreciar en fa grifica 50, en una tendencia al alza
el precio establece un nuevo nuximo (A) nomalmente con un
incremento en ¢l volumen, para después bajar (P) con menos volumen,
El proximo movimicuto al alza (C) no alcanza a superar al maximo
anterior (A} y vuelve a bajar. En este momento tenemos una formacion
potencial de doble cima. Es solamente potencial porgue comio en todas
las formaciones de revertimiento la sefial de baja no serd dada hasta que
penetre el soporte previo (B), ya que micntras csto 1o suceda el mercado
solamente puede estar en una fase de consolidacion con up movimiento
lateral y prepardndose para resumir su tendencia al alza. La formacién
ideal de ia doble cima es con dos cimas facilmente reconoeibles
alrededor del mismo nivel, Bl volumen tiende a ser alto en la primera
ciina (A) y a disminuir en fa segunda (C). Al cerrar de wmanera decisiva
por debajo det fondo intermedio (B) con alto volumen, se completa la
fonmacion seftalando el fin del movimiento al alza y el inicio de nno a la
baja. El movimiento de regreso (D) hasta el nive! donde se genero la

seifat de venta (B), Hega en ocasiones a presentarse antes de resumir el
movithiento a fa baja.
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GRAFICA 50.

La téenica para determinar ¢l objetivo minimo en csta formacion
(punto D) es a través de la medicion de su altura (A menos B o B menos
C), y que es proyectada desde el punto donde se genera la sefial de
compra (punto B) o venta.

Coma en cualquier tipo de andlisis, los casos de la vida real
varian con respecto a su comportamicnto ideal, En ocasiones las dos
cimas o fondos no alcanzan exactamente ¢l mismo nivel, Cuando la
segunda cima o el scgundo fondo no alcanzan el nivel de Ja cima o fondo
anterior no hay mayor problema, lo que si causa probicmas es cuando la
segunda citna o fondo excede el nivel que aleanzo 1a que le antecede, ya
que lo que en un principio pareciera ser la sefial de que el mercado
continuara con su tendencia original, puede ser parte del proceso de
revertimiento de dicha tendencia.

- - asn
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Para evitar este tipo de falsas sefiales, muchos analistas utilizan
filtros. Algunos de cllos operan de fa signiente forma: La scfial de
compra o vehta solamente es gencrada cuando el cierre supera cl nivel
utermedio de la formacidn (punto B), mds nunca si solo ¢s penetrado
durante Ja sesion, o cuando la penetracion exceda el punto intermedio en
1ho o tres por ciento antes de considerar la sefial como valida. O que la
penetracion preeio sea por dos dias consecutivos.

Estos filtros no son infalibles, algunas veces sirven y otras no,
aunque ayudan a reducir el nimero de falsas sefiales. Bl analista debe de
comprender que se esta trabajando con porcentajes y prababilidades,
por lo que fas falsas schales existen aunque es reconfortante saber que la
mayoria de las sefiales son vilidas, ya que de otra mancra el anilisis de
seguimiento de la tendencia perdera validez,

Finalmente, el tamafio de la formacion también es importante.
Entre mas largo sea ¢l tiempo que transcurre entre las dos cimas o los
dos fondos y cntre mayor sea su altura, la sefial de revertimiento sera
mas importante. Lo anterior cs vilido en todas las scilales de
revettimiento. En general, ln mayoria de las dobles cimas o los dobles
fondos deben de tener cuando menos un mes entre fa cima o los fondos,
aunque algunos Hegan a distanciarse dos o tres meses. En praficas de
largo plazo, como las semanales o las mensuales, Ja distancia entre uno
y otro puede legar a alcanzar varios afios,'™

las caracteristicas de cada una de estas formaciones son las
signientes:

(u%

Contreras Gonzilez, {rma, Op. Cit.
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7.2.3.1

DGBLE CIMA.

La formacion de una doble cima consta de las siguientes ctapas;
1-  Unavance en los precios acompaftado de un fuerte volunen.

2~ Unareaccion descendente con una baja en la actividad de cuando
menos un 15%.

3.-  Un nuevo avance en los precios, generalmente hasta un punto
similar al mas alto anterior pero con un poco menos de volumen.

4.-  Una nueva baja en los precios que es ¢l inicio de la nueva
tendencia a la baja.

Es importante sedalar que si los dos picos o puntos mis altos
estdn muy cercanos entre si, con solo una breve reaccion intermedia, lo
mds probable es que se trate de un patrén de consolidacion. Por cl
contrario, una doble cima se caracteriza porque el segundo pico sc
torma Ientamente y con poca actividad, tardando generalmente entre 15
dias y tres meses su formacion,

Por olra parte, cntre mayor sea el lapso entre los dos picos, se
requiere de una mettor reaceion infermedia,

La doble cima es una formacién caracteristica de cambio de
tendencia primario y no de tendencia secundaria o intermedia.

Como se puede observar en la grafica 51, de punto y figura,
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Cuando se presenta una doble cima, se puede esperar que las
cimas bajen cuando menos un tanto igual que la distancia existente entre
la cima y el fondo de Ia formacion. ‘

Finalmente cabe mencionar que para que los 2 puntos, puedan
considerarse como cimas, la diferencia maxima catre ellos no debe ser
inferior al 3%.

1.2.3.2 DOBLF. FONDO.

I Este patron es exactamente el inverso de la doble cima y seiiala al
cambio de nna tendencia primaria a la baja a una primaria a la alza,
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Como se observa en la grifica 52, de punto y figura, las dobles cimas y
fondos .
GRAFICA 52.

DOBLE FONDO.
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7.2.33 TRIPLES CIMAS Y TRIPLES FONDOS,

Estas formaciones son muy similares a la formacion de cabeza y
llombros, aunque su ocurrencia es menos frecuente, las cuales se
presentan, cuando en el nivel de soporte o resistencia, hay un rebote de
los precios, de tal modo que, no se da el rompimiento que sefiala un
cambio de tendencia, sino que se forma ofra cima o oftro fondo.

e —————
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La diferencia principal, es que las tres cimas o tres fondos
alcanzan niveles similarcs a 1a formacion cabeza y hombros, inclusive,
existe polémica entre los analistas, sobre si es una formacion cabeza y
hombros o una triple cima o fondo; la diferencia es meramente
académica, porque ambas formaciones tienen las mismas implicaciones.
Ll volumen tiende a bajar con la formacion de fas cimas sucesivas, y
debe incrementarse a la hora que genere la sefial de venta como se
observa en la gréfica 53, de punto y figura.

GRAFICA 53.

TRIPLE CIMA Y TRIPLE FONDO.
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La triple cima no se completa hasta en tanto el nivel de soporte
que forman dos mininos aleanzados con Ia formacion de otra cima es
violada por el precio, como se observa en la grdfica 33, generando asi

una sefial de venta.
De manera contraria, el precio debe cerrar por encima de la
resistencia que forman las dos cimas de la formacian triple fondo, como

se observa eit Ja prifica 54, con un fuerte incremento en ef volumen para
que se confirme fa sefial de compra,

GRAFICA 54,

TRIPLE FONDO,

MOVIMIENTO DE REGRESO

RESISTENCIA

———— [N — — -,

La técnica para determinar fa dislancia minima en que se moverd
¢l precio, ¢s la distancia entre la sefial de compra o venta (resistencia o
soporte), y el nivel maximo o minimo de la formacion, dependiendo si es

e L s e e
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un triple fondo o una triple cima. Una vez que la sefial de compra o

venta se genera, en ouasioties se presenta un movimiento de regreso,™

7.2.4 FORMACIONES "V",

Esta dltima formacion de vevertimionto es fa mds dificil de
identificar en ¢l momento de sn ocurrencia, independientemente de si es
una formacion de alza (fondo) o de baja (cima). Se presenta con cierta
frecuencia y fa razon por la que su identificacion es tan difieil, es debido
a que en realidad no es una formacion,

Todas las formas de revertimiento vistas hasta la fecha
representan un cambio gradual en la tendencia, en ¢l que las fuerzas de
la oferta y la demanda se encuentran en relativo balance, hasta que se
presenta una guerra entre compradores y vendedores, los cuales
determinan si la vigja tendencia se revertird o continuard vigente, Este
balance de fuerzas se traduce en un movimiento fateral o de transicion,
en ol que el analista tiene tiempo de estudiar 1a accion del mercado para
determinar cual serd su direccion futura,

Sin embargo, la formacion V representa un cambio total en la
tendencia del mercado, mientras que en las otras formaciones el
revertiimiento o cn su caso el cambio de direccion, se realiza
gradualmente,

Lo que sucede es un abrupto revertimiento de la tendencia, con
pocas, o inclusive, sin ninguna sefial de alerta, seguido por un fuerte
movimienta en la direccion contraria. Con frecuencia, estos movimientos
san iniciados por dias claves de revertimiento,

{54

thid.
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Debido a lo anterior, para que el analista pueda reconocer o
cuando menos sospechar, cuando va a presentarse, debe tomar en
consideracion los siguientes clementos. Lo primero es que exista wina
tendencia. Frecuentemente la tendencia que precede la formagion V de
revertimicnto es un fuerte movimiento con muy pocas y generalnente
correcciones menores, liumbién con frecuencia se han formado varios
gaps en el camino. Es una situacion donde aparentemente ¢l mercado se
encuentra fuera de control, en un movimiento que ha excedido por
mucho todas las expectativas como se observan en las graficas 55 y 56.

GRAFICA 55,

FORMACION “V” O DE PUNTA AL ALZA,
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GRAFICA 56.

FORMACION “V” INVERTIDA O DE BAJA.

En ocasiones la tnica sefial de alerta es la violacion de una linea

de tendencia que al igual que la tendencia en si misma, es muy
pronunciada. El movimiento que preecede a esta formacion de
revertimiento normalmente hace que el precio se mueva entre un tercio y
50 por cicnto del movimiento anterior, en ui muy corto periodo. Una de

las razones para que se de un movimicnto tan significativo en la
direccion opuesta, cs la auseucia de niveles de soporte o resistencia de
: la tendencia anterior y por la presencia de un gran mimero de brechas
que se formaron,

Formacion "V" extendida.- es wna varfacion de la formacion es

basicamente la misma formacion sola que con una pequena plataforma,
la cual se forma poco despuds de que el mercado cambia Ia tendencia.
j Lsta plataforma generalmente se da en la parte derecha de la grifica, con
j una direccion ligeramente contraria a la nueva tendencia como una
{ formacion de bandera. En una formacion V cinva, la plataforma sera al
alza, y en una fonnacion V fondo es a la baja, con volumen decreciente,
i que tenderd a incrementarse una vez que la nueva tendencia continie su
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curso, Esta formacién es mucho menos frecuente que la formacion V,
pero proporeiona al analista yma maysr oportonidad de tomar algma

aceion en el mercado,

Una formacion V extendida, que es inclusive més rara es cuando
Ja platatorma se presenta del lado izquierdo de la prafica, es decir, antes
de que se revierta la tendencia, Pese a que esta variacion no es de mucha
ayuda para el analista, cuando se revierta Ia tendencia sf proporcions un
punto de referencia. Asinusmo, esta plataforma puede proporcionar al
mercado un soporte temporal en ¢ que disminuye ¢f ritmo de su
movitniento, proporcionando ticmpo para tonsar alguna aceign.™

Las formaciones de "V" extendidas se pueden obscrvar en Jas

siguientes graficas.
GRAFICA 57.

FORMACION “V” EXTENDIDA A LA BAJA.

on

Ibid.
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GRAFICA 58,

FORMACION *V" EXTENDIDA A LA ALZA.
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7.3 LAS FORMACIONES DE CONTINUIDAD.

Dentro de una tendencia primaria como mencione anteriormente,
existen una seric de reacciones secundarias resultantes de los
movimientos continuos de la oferta y la demanda. Estas reaccioncs
resultan de particular interés para el inversionista, ya que son cllos los
que permiten  incrementar  substancialmente el rendimiento  del
inversionista.
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Estas reacciones secundarias y terciarias (Teoria de Dow),
producen los llamados patrones de consolidacion o continuidad, que
cumplen la funcion de afianzar y dar fuerza a la tendencia primaria.

Por otra parte, para algunos analistas, las formaciones de
continvidad representan un movimiento neutro o sin tendencia en la
prafica, que no s mas que una simple pausa ya quc el siguiente
movimiento generalimente serd en la misma direceion que la tendencia
que presentaba antes de iniciarse la formacion de continvidad. El tiempo
es un factor decisivo en éste tipo de formaciones, ya que generalimentc
sc forma en cortos periodos por lo que siempre son clasificadas como
formaciones de corto plazo y cn algmos casos de mediano plazo o
intenmedias. El uso dcl término "generalmente” se dcbe a que las
formacioncs se basan en tendencias generales y no con reglas rigidas,
por lo que siempre habrd cxcepeiones ya que formaciones de
continuidad a veces aparccen como de revertimicnto o viceversa, Sin
embargo, las formaciones generalmente sc pucden clasificar como de
continuidad y revertimicnto, y si son interpretadas corrcetamente pmeden
ayudar al analista a determinar lo quc hard el mercado la mayoria del

ticmpo.

TRIANGULOS.

Los triangulos, awnque son una formacion de consolidacion,
también pueden presentarse como patrones de caumbio de tendencia, lo
cual hace doblementc importante el que pucdan ser reconocidos, Existen
tres tipos de triangulos: simétricos, ascendentes y descendentes, y liay
quién considera que existe otro tipo Hamado tridngulo expandido, el cudl
vercmos posteriormente. Cada uno de ellos presenta figeras variaciones
al formarse y para determinar los objetivos minimos a los que puede
llegar el precio. Bl tridngulo simétrica se forma con dos lineas dc

. e —
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tendencia convergentes: La superior descendente y la inferior
ascendente. La distancia vertical entre las dos lineas de tendencia, es
conocido como el apex. El tridngulo ascendente sc forma con una linea
superior horizontal y con la inferior ascendente, mientras que el
triangulo descendente presenta una linca superior descendente y la linca
inferior horizontal.

7.3.1.1 TRIANGULO SIMETRICO.

El tridngulo siméirico es normalmente wna  formacion de
continuidad. Representa una pausa en la tendencia existente y las
probabilidades favorecen a que continde en [a misma direccion. El
requerimiento minimo para la formacion de un tridngulo, son cuatro
puntos de revertituiento, ya que o hay que olvidar que para poder trazar
una linea de tendencia, se requicren cuando menos dos puntos. Para
trazar dos lineas de tendencia convergente, cada linea debe ser
validada cuando menos en dos ocasiones, Pesc a4 que el requerimiento
minino son cuatro puntos de revertimiento, en realidad con mucha
frecuencia tienen seis puntos, lo que significa que habri tres cimas y
tres fondos que sc combinan dentro del tridngulo antes de que la
tendencia continge.

L tiempo limite para la formacion del tridngulo simétrico es el
punto donde dos lincas de tendencia se cruzan, conocido como apex.
Como regla general el precio debe penetrar alguna de las lineas que
conforma el tridngulo, dependiendo de la direccion de la tendencia
existente, ¢ntre la iitad y el 75 por ciento de la distancia horizontal del
tridngulo, Es decir, [a distancia entre la base vertical a la izquierda del
tridngulo y el apex. Debido a que las dos lineas de tendencia ticnen que
unirse en algin punto, se puede determinar ¢l area comprendida entre 50
y 75 por ciento del triangulo ima vez que las dos lineas canvergentes han
sido trazadas. Un rompimiento al alza es seifalado wna vez que la linca
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de tendencia superior o descendente s penetrada por el precio. En caso
de que el precio contintie flnetnando dentro del tridngulo mis alla del 75
por ciento de su distancia horizontal, comienza a perder validez y
generalmente significa que ¢l precio continvard fluctuando cn un
pequeiio rango hasta el apex y en ocasiones mds alld de é1.

De esta manera el trigngnlo olrece al analista una combinacion del
precio y de tiempo. Las lineas convergentes nos dicen cuando ¢l precio
revertird su comportamiento al tocar alguna de las lineas, cuando la
formacion ha sido completada y cuando resumird su movimiento al ser
penetrada la linea superior (en el caso de una tendencia al alza).
También las lincas de tendencia nos ofrecen un objetivo del movimiento
minimo que tendrd el precio, al ser finalizada la formacion, que es
equivalente 4 la base del tridngulo.

Como acabo de mencionar fa sefal de compra o venta ¢s dada
cuando al cierre el precio penctra la linea superior o inferior del
triangulo simétrico. En algunas ocasiones habra -movimiento de regreso-
En 1a direccion apuesta de fa sefial generada que lo flevara a validar la
linea de tendencia que acaba de violar, En una tendencia al alza, la linea
superior del trisngulo se convertiri en soporte una vez que ha sido
penetrada por el precio y en una tendencia a la baja la linea inferior se
convierte en resistencia. E} apex también actia como un importante nivel
de soporte o resistencia una vez que el precio penctra alguna de las
lincas que forman el triangulo.

' Por alguna extrafia razon, el tridgngulo simétrico en ocasiones
genera falsas sefiales antes de continuar con su lendencia. Fste tipo de
sefial generalmente ocurre cnando el precio se encuentra cerca del apex,
lo que significa que el precio ha fluctuado dentro del triangulo mas alla
del 75 por ciento entre la distancia comprendida entre Ia base y el apex
del tridngulo. En una tendencia al alza la penetracion de la finea inferior
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del triangulo es caracterizada por que en dos o tres sesiones el precio
fluctiia por debajo de I linea inferior con alte volumen antes de que ¢l
precio suba rapidamente y contimiie con su tendencia af alza.

Sin embargo, ¢! volunen tiende a disminuir conforme los
movimientos del preeio se reducen dentro del tridngulo, pero debe
incrementarse  considerablemente  cuando alguna de las lineas del
trianguo es penetrada, dando asi por terminada ka formaeion.

De darse el movimiento de regreso, debe de ser con bajo volumen
para incremientarse una vez que resuma su tendencia, El volumen es mas
impartante en fos movimientos al alza que en los movinientos a Ia baja.

Un incremento en el volumen es esencial en las formaciones de
consolidacion, ya que sefialan la continuidad de un movimento al alza.
También es importante cuando los movimientos son a la baja, pero no ¢n
los primeros dias cn que se gencre la sefial de venta, ya que un
rompimiento a la baja acompafiado con un fuerte volumen,
especismente si el precio se encuentra cerea del apex, es una sefial de
alerta de una posible falsa sefial de venta.

Pese a que el volumen ticnde a disminuir conforme la distancia
entre las dos lineas que forman el tridngulo se reduce, si se le analiza
con detalle se puede determinar si se da un mayor volumen cuando el
precio sube o baja, ya que en una tendencia al alza el volumen tendra a
incrementarse cuando el precio suba, y a disminuir cuando baje,

Para determinar el objetivo hasta donde debe llegar el precio ina
vez completado el tridngulo, 1a téenica mds sencilla es medir la base del
triangulo y proyeetarla, ya sea a partir del momento en que se genera la
sefial de compra o venta o a partir del apex. El otro método implica
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trazar una linea inferior del triangulo y que represeata el objetivo al alza
dentro de wita tendencia ascendente, como se observa en la grafica 59.

GRAFICA 89,

TRIANGULO SIMETRICO.

OBJETIVO

7.3.1.2 TRIANGULO ASCENDENTE,

Las triangulo ascendente y descendente son vartaciones del
triangulo simétrico, pero con difercntes implicaciones para determinar la
direceion que seguird el precio. En el caso del tridngulo ascendente, su
linea superior es horizontal en tanto que la linea inferiar es ascendente,
lo que’ significa que los compradores son mds agresivos que Jos
vendedores. Es considerada una formacion de alza y generalmente es la
linca superior del triangulo la que es penetrada. El volumen debe
increimentarse de manera considerable, cuando la linea superior es
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penetrada v en caso de penetrarse un mavimiento de represo hasta la
finea horizontal o superior def tridngulo debe darse con bajo volumen.
La manera para determinar el objetivo minimo que puede aleanzar el
precio una vez que la sefial de alza es dada es midiendo la anchura del
triangulo (A-B) y proyectarla a partir del punto en que la scital de alza es
generada (C), como se abserva en la grifica 60,

GRAFICA 60.

OBIETIVO

A

Pese a que el tridngulo ascendente se presenta generalmente en
una tendencia al alza y es considerada wia formacion de continuidad, en
ocasiones aparcce af finalizar una tendencia a la baja. Pese a esto sigue
siendo una fortuacion de alza y la violacion de su linea superior seiala el
fin del movimienito a la baja,



73,13 TRIANGULO DESCENDENTE,

Es considerado como una formacidn de baja, su linea superior s
descendente en tanto que la inferior es horizontal, Esta formacion s
reflejo de que los vendedores son mas agresivos que los compradores y
generalmente su linea inferior es penetrada por el precio. La seftal de
venla se genera cudndo el cierre es por debajo de la linea inferior (C), y
normalmente la seiial de venta ésta acompanada por un incremento en el
volumen. En ocasiones se presenta wn movimiento de regreso (D), el
cudl debe encontrar resistencia cen Ia linea inferior. La manera para
determinar el objetivo es la mista que con el trignguto ascendente, en cl
sentido de que se debe medir la anchura del tridnguto (A-B) y proyectar
esa distancin a partiv de la sefial de venta, comv se ohserva en la grafica
601, Pese a que el tridngulo descendente es una formacian de continuidad
y generahnente se encuentra en tendencia a la baja, a veces se presenla
ot movimientas al alza antes de revertir dicha tendencia. Cudndo éste es
¢l caso, no son dificiles de reconocer y Ia sefial de venta indica ¢l fin de
la tendencia alcista y ¢l inicio de una nveva teudencin a la baja, El
volumen debe disminnir conforme el precio va avanzando deatro del
tridngulo e incrementarse con la seifal de venta.

Por \dltimo, un factor que debe considerarse con los tridngulos cs
el tiempo que toman en formarse. Debido a que son calificados como
formaciones intermedias, normalmente toman mds de un wes pero
menos de tres, Un tridugalo que tenga una duracion de menos de un mes
es probablemente otro tipo de formacion. Por ailtimo, pese a que a veces
se presentan en grificas de largo plazo, su habitat natural son las
graficas diarias. Tawbién se pnede observar en la grifica 61 de punto y
figura la formacion de un tridngulo descendente.

i a—— -
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GRAFICA 61,
TRIANGULO DESCENDENTE.
OIETIVO
GRAFICA 62,
TRIANGULO DESCENDENTE.
peivall
() gl Scilal & venia
Fecha del cantbio de tendenicia
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13.1.4 TRIANGULO INVERTIDO.

Esta formacion es una extraiia variacion del triingulo simétrico, la
cual se presenta en raras ocasiones, En realidad es un tridngulo al revés,
ya que las lineas que lo forman a diferencia de los demas triangulos cn
que son convergentes, en este caso son lo opuesto, y parece un tridngulo
expandido.

Eil comportamiento del volumen dificre de los otros tridngulos, ya
que en este caso debe aumentar conforme la distancia entre sus lineas
supcrior ¢ inferior se agranda, Esta situacion representa un mercado que
esta fuera de control y normalmente muy volatil. Asimismo representa
una participacion anormal por parte del publico inversionista y sc
presenta, en la mayoria de los casos al final de un movimiento al alza,
por lo que normalmente esta considerado conto una formacion de baja.

Es una formacion que dificulta la entrada o salida del mercado ya
que diversas falsas sefiales sc generan durante su formacion. Asimismo,
contradice lo que se la dicho de que cuando ¢l mercado supera una cima
¢s normalmente una sefial de que el mercado contimiara al alza y de que
¢l establecimicnta de un nuevo fondo normalmente representa, ya sea la
continuacién del movimiento a la baja o el inicio de una tendencia a la
baja. Como se observa en [a grifica 63.

La formacién es completada y se genera la sefial de venta cuando
después de haber formado la tercera cima cicrra por debajo del segundo
fondo. Debido a que su formacién requiere de tres cimas y dos fondos,
también es conocida con cl nombre de formacion de citico puntos de
revertimiento,

Frecuentemente se presenta el movimiento de regreso, que ocurre
despueés de que la sefial de venta se ha generado, ¢l cual puede hacer
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subir al mercado hasta 50 por ciento de su tltimo movimiento a la baja

antes de que continiie.”"

GRAFICA 63.

TRIANGULO INVERTIDO.

7.3.2 DIAMANTES,

El diamante es un patrén de fin de tendencia que puede ser
descerito como una formacion mas o menos compleja de cabeza y
hombros, con mna linea del cuello en forma de V, o bien como un patron
de dilatacion en el cual después de dos o tres oscilaciones (movimientos
completos ascendentes-descendentes conocidos como "swings"), pasa a
fornur wn tridngulo invertido, casi siempre de tipo simétrico, con lo que
el dibujo qlie se forma en ta grafica es el de un diamante.

vin

Ihid.



oW

251

La formacion de diamante es una rara formacion que
gencralmente se presenta al finalizar un movimiento al alza, por lo que
mds frecuentemente es una fonnacion de reverimiento en lugar de
continvidad. Es muy peculiar ya que es la combinacion de los tridngulos
expandido y simétrico, ya que la primera mitad del diamante se parece a
un tridngulo expandido y la segunda mitad, a uno simétrico. El volumen
debe comportarse de la misma manera que si se presentardn en forma
independientemente, es decir, expandirse durante la primera mitad y
contraerse durante la segunda. El diamante es completado cuando la
linea inferior o ascendente de su segunda mitad es violada a la baja.
Normalmente cuando esto ocurre se da con wn incremento en el
volumen,

La técnica para obtener cl objetivo minimo a donde puede Hegar
el precio, es similar a la de los otros tridngulos, ya que se mide la
distancia vertical en su parte mas ancha, la cual se proyecta a pactir del
punto en que se- genera la sciial de venta. En ocasiones se presenta un
movitiento de regreso, mismo que debe estar limitado hasta la linea
inferior o resistencia del diamante™ , como se observa en la grafica 64,

(1]

Ibid.
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GRAFICA 64.

DIAMANTE A LA BAJA,

MOVIMIENTO DE
REGRESO

o AV

w1
Y

OBIETIVO

La formacion de Diamante es nuy poco frecuente y se presenta
casi exclusivamente en los mercados muy activos, por fo que ¢s
limitativo, a Ia tendencia al alza; suele anunciar el inicio de una
tendencia secundaria a la baja, en fa cual, los precios descenderan
cuando menos utt tanto equivalente al ntimero de puntos existentes en la
parte mas ancha del diamante como acabo de mencionar, si bien, por
regla general, Hegar a niveles muy por debajo de este minimo a alcanzar,



7.3.3

BANDERAS Y BANDERINES.

Este tipo de formaciones son nuy comunes, son vistas en forma
conjunta ya que son muy similares en apariencia, tienden a presentarse
en ¢l mismo Ingar dentro de una tendencia existente y se utiliza ¢l mismo
criteric cn el comportamiento del volumen y para determinar los

objetivos una vez completadas.

Las banderas y los banderines representan pequefias pausas
dentro de un mercado dindmico, ya que uno de sus requerimicntos es de
que antes de que se formen debe de representarse un fucste movimicnto

casi vertical,

Representan una situacion donde el movimiento que les precede,
ya sea al alza o a la baja, ha sido tan fuerte que ¢l mercado hace una
pausa, para retomar fuerza, antes de resumir ¢l fuerte movimiento en la
misma direceion. Son de las formaciones de continuidad mds confiables
y salo en muy raras ocasiones son segnidas por un revertimiento en la
tendencia. El movimiento anterior a su formacion debe darse con alto
volumen y disminuir durante su formacion, para volver a incrementarse
wia vez que es completada,

La construceidon de éstas dos formaciones difiere wn poco. La
bandera sc parece a un paralelograma o rectangulo en la dirceeion
contraria a la tendencia, El banderin se identifica por dos lineas
convergentes, mas horizontales, que se parecen a un trifngulo simétrico.
Un importante requerimiento es que el volumen disminuya
considerablemente mientras se estén formando, Ambas son fonnaciones
de corto plazo por o que deben ser completadas entre 1ma y tres
sewanas. Cuando la tendencia es a la baja, se completaran cudndo la
linea superior sea penetrada por el precio, lo que debe darse con alto
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volumen. Asimismo, cudndo fa tendencia es al alza el volumen es mis

importante que con una tendencia a la baja,

La manera de determinar los objetivos es similar en ambas
formaciones; se dice que vuelan hasta la mitad del asta, que es el fuerte
moviniiento que se dio antes de que haga su aparicion la bandera o ¢l
banderin. Tambiéu sc dice que es a la mitad def asta porque tienden a
aparecer o la mitad de la tendencia. Para ser mds preciso, el asta es la
distancia de} movimiento precedente a partir de una sefial de compra que
indique el inicio de una tendencia, como es la penctracion de un soporte,
una resistencia o una linea de tendencia.

Esta distaneia vertical determinard el objetive minimo al que
pucde llegar el precio una vez que las formaciones son completadas, ya
que se proyectari a partiv de la penetracion de la Jinea superior de la
bandera o el banderin, en ¢l caso de una tendencia al alza o de la linea
inferior, ent una tendencia a la baja,

7.3.3.1 BANDERAS,

Las banderas son formaciones que semejan una bandera de ahi el
nombre, constituyen una reaccion secundaria de fa tendencia primaria,
Como acabo de mencionar puede ser descrita como un paralelogramo de
las Ructuaciones de preeios con una pendiente en sentido contrario de
aquella que observa Ja tendencia primaria,

En una tendencia a la alza, se inicia la baudera cuando despugs de
subir considerablemente los precios, los especuladores ~deciden
utilidades, lo que provoca un descensa en las cotizaciones acompafiado
de un fuerte volumen,
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Una vez realizada esta toma de utilidades, se inicia una
recuperacion de la accion, si bien, esto no logra igualar los niveles
anteriores. Lo que produce una nueva reaceion, 1a cual llega a niveles
inferiores a los del descenso previo y asi sucesivamente hasta formar
una linca de soporte y una linea de resistencia paralelas.

Y cada una de las fluctuaciones tendra un volumen inferior al
anterior, Este tipo de patén es de rdpida formacidn, ya que cada
reaccion suele tener una corta duracion, como mencione anteriormente,
si bien debe considerarse que entre mds ancha sea la bandera, mayor
serd ¢l tiempo que requiera cada fluctuacion, como se observa en la
grafica 65.

En conjunto, fa formacion completa tarda de ciuco dias a un
miximo de tres semanas, para después ramperse sibitamente y tener un
nuevo arranque de la tendencia primaria en que los precios ascenderin o
descenderan casi al doble de la distancia del movimiento que precedio a
la bandera y que constituyo el asta,

——
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GRAFICA 65.

BANDERA AL ALZA.

mmiina

7.3.3.2 BANDERINES.

La diferencia basica existente entre la bandera y el banderin o
péndante, es que, en tanto que en aquella los limites inferior y superior
eran paralelos, en ¢sta ticnen pendientes opuestas, lo que hace que se
encuentren semejando un pequefio banderin v péndante,

/)

‘‘‘‘‘
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Aqui la actividad tiende a dismineir con mucho mayor vapidez y
las luctuaciones en los precios suelen ser muy estrechas.™

Aqui también sc puede esperar que la tendencia primaria
continiie, después de Ia formacion del péndante, por un equivalente a
dos tantos de la dimension del asta a partir del punto en que sc rorpe la
formacion, como se observa en la grafica 66.

GRAFICA 66.

BANDERIN AL ALZA,

/
i

L

[}

Ramirez Galin, Felipe, Et AL Op. Cit., pic de paginas 87-91.
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La duracién de un banderfn en un mercado con tendensin pringn iy

al alza como se observa en la grafica, ticne una duricion peneridiente
corta. La inclinacion de la congestion de precios s en setide opmesto o
la tendencia del mercado y en forma triangular y no rectanpubar comg e
las banderas, Segin Juan José Resendiz, un analisty de Casa de ol
Bancomer sefiala que "Es importante scitalar que Ja medicion de dor
veees el asta de la bandera y/o del péndante como limite whsmm o
minimo de la reaccion, s¢ cumple con mayor frecuencia o b
wendencias alcistas que en Jas bajistas.”.

.m

Para que una banderz o péndante constituyan realueate un pitlu

¢ consclidacion debe cubgir lus sigmientes requisive
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La duracion de s banderin en un mercado con tendencia primaria
al alza como sc observa en la grafica, tiene una duracion generalmente
corta. La inclinacion de la congestion de precios es en sentido opucsto a
la tendencia del mercado y en forma triangular y no rectangular como en
las banderas. Segtin Juan Jos¢ Resendiz, un analista de Casa de Bolsa
Bancomer sciiala que "Es importante sedalar que la medicion de dos
veees el asta de la bandera y/o del péndante como limite miximo o
minimo de la reaccion, se cwmnple con mayor frecnencia en las
tendencias aleistas que en las bajistas.".

Para que una bandera o péndante constituyan realmente un patron
de consolidacion debe eubrir los siguientes requisitos:

I. Ll patron de consolidacion debe presemtarse después de un
movimicnto en linea recta,

2. Laactividad debe disminuir apreciable y constantemente durante
la construccién del patron, y continuar bajando hasta que los
precios hayan roto mds alti de los limites del misto,

3. Los precios deben romper (en la direccion esperada) en un plazo
no mayor de cuatro scmanas,

4. Ambos patrones son caracteristicos de tendencias con
movimicntos rdpidos, lo que bhace que se presenten con mayor
frecuencia en las viltimas fases de una tendencia a L alza, lo que a
su vez constituye un indicador de cambio de tendencia en el
mediano plazo.

Por su parte, en la segunda fase de un mercado a la baja, suclen
darse formaciones ripidas (cinco dias), en tanto que en las fases finales
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se presentan pendantes y banderas de lenta formacion (tres - cuatro

semanas).

1.3.4 CUNAS.

Este tipo de formacion esta dentro de la familia de patrones de
consolidacion de la tendencia principal. Su interpretacion y claridad

liegan a ser polémicas.

La cuila tienc reglas especiales para su trazo. El volumen debe de
comportarse igual que las banderas y banderines, pero su movimiento
consiste en un grupo de precios con fuerte inclinacion. Por ejemplo, un
movimiento al alza con un ajuste sccundario por toma de utilidades en
forma de cufla, es normalnente buena sefial,

Esta formacion no es considerada por algunos cspecialistas, y
llega a scr tema de discusion su trazo y su diagnostico. También
regularmente las cufias dan sedales de un canbio de velocidad.™

En la grafica 67, se puede obscrvar la formacion de una cuiia al
alza en un mercado con tendencia ascendente, asi como, la inclinacion
de la linea de resistencia que tiende a una rapida convergencia con su
apoyo. La pendiente de la cufix es siempre en contra de la tendencia
primaria,

Y en la grifica 68, se puede observar la formacion de una cufia a
la baja en un mercado con presion descendente, asi como, la inclinacion
de la linea de soporte. Su rompimiento marca la continuacion de la
tendencia.

M)

Gémez Palestino, Manuel, ET AL, Op. Cit.
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GRAFICA 67,
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CUNA AL ALZA,
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GRAFICA 68.

CUNA A LA BAJA,

7.3.5 RECTANGULOS.

Es una formacidn ficilmente reconocida, ya que representa una
pausa en fa tendencia durante la cual los precios se mueven sin una
direccian definida entre dos lineas horizontales paralelas. El rectangulo
también es conocido con el nombre de rango de fluctuacién o drea de
congestionamiento, y en la teoria de Dow Jones se le conoce como
linea. Independientemente de su nombre normalmente representa una
ctapa de consolidacion en la tendencia existente y generalmente la
tendencia continua en Ja misma direccion, Para determinar objetivos, es
similar al tridngulo simétrico pero con las lineas paralelas en lugar de
convergentes. Al cerrar por encima o por debajo de las lneas que lo
forman, seftala que la formacion ha sido completada y la direccion que
seguird el precio. El analista tendrd que estar alerta de que ésta
formacion de continuidad no resulte en una de revertimicato. Un
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elemento clave al analizar el rectdngulo es ¢l volumen, ya que como el
precio (luctia entre las dos lineas que lo forman, debe observarse cuales
movimientos se dan con mas volumen, Si las alzas sc dan con mucho
volumen y las bajas con poco, es probablemente una formacion de
consolidacion dentro de una tendencia a la alza. Si el volumen mis alto
se presenta cuando baja, puede considerarse como wna sefial de alerta de
un posible revertimiento de una tendencia a la alza,

En émninos de duracion, pertencee a la categoria de uno a tres
meses, como los tridngulos y las cuftas. El volumen difiere de otras
formaciones de continuidad, ya que con su amplio rango de fluctuacion
1o se presenta una baja en el volumen como en atras formaciones, Para
determinar el objetivo hay que medir el rango de fluctnacion del
rectingulo y proyectar esa distancia a partir del punto donde se dé la
sefial de alza o baja. O todo lo que sc ha mencionado hasta aliora
concerniente al volumen a la hora de fas sefiales de compra o venta y los
movimientos de regreso, es aplicable aqui. Debido a que los extremps de
esta formacion son horizontales y estan bien definidos, las lineas que lo
companen deben servir como sdlidos niveles de soplorte o resistencia
una vez que la formacion ha sido completada y fluctie ¢ precio fuera
del rectingulo™ | El movimiento medible u oscilante, como también se
le conoce, se presenta en fuertes moviniientos al alza o a la baja y es
dividido en dos movimientos iguales y paralelos, como se muestra en la
prafica. Para que funcione esta formacion los movimientos del mercado
tienen que ser ordenados y bien definidos. En la grifica 69 se puede
observar, la formacion de dos lneas horizontales, que muestran un frea
de congestion, hasta que Hega la aueva fuerza al mercado y se da el
ronipimiento; este proceso s¢ conoce también como cambio de manos o
nueva sangre en el mercado,

Contrerag Gonzilez, Tnma, Op. Cit.
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GRATFICA 69.

RECTANGULO AL ALZA.

7.3.6 GAPS O BRECHAS.

Tambidn denominados huecos o saltos, se producen cuando el
precio mis bajo de un titulo cn un determinado periodo es mis alto que
el precio mgs elevado del periodo precedente, Es decir, un agujero es un
espacio en el grafico, o intervalo de precio, donde no ha habido
transaceiones.

Cuando se producen, el analista ha de cstudiar las razones de ello
ya que pueden indicar ¢l fin de wna determinada tendencia por
agotamiento o bien la continuacion de la misma, En cualquier caso,
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habria de conoeerse que es lo que paso en ese periodo para determinar si
s¢ trata de wn agotamiento y, por tanto, de un cambin de tendeucia o
simplemente de un salto sin mas importancia (ver grafica 70).

Generalnente se clasifican en cinco categorias:

1. BRECHA COMUN: Es la menos importante para propositos de
prediccion en cuanto a los movimientos en el precio.
Normalmente, se fonman en mercados con pequeiin volumen de
operaciones o en mercados sin una tendencia definida, o
tendencia horizontal, Estas brechas son mis un sintoma de falta
de interés en el mercado, que otra cosa. Bn general, los analistas
no las taman muy en cuenta.

2. BRECHA DE ROMPIMIENTO: normalmente se forma en cl
final de una importante formacion, sefialando asi el comicnzo de
un fuerte movimicnto, La brecha de rompimiento s¢ puede
encontrar después de unn formacicn de cabeza y hombiros 6 en la
violacion de una importante linea de tendencia, ete., seiialando asf
un cambio en fa tendencia del mercado,

Generalmente, ocurren con un fuerte volumen en las operaciones
y en la mayoria de fos casos la brecha no es cerrada por ef precio.
El precio pucide subir o bajar segin sca el caso a la parte superior
o inferior de la brecha de rompimiento, ¢ inclusive puede cemar
una parte de ésta pero una porcion siempre queda abierta, Como
regla general, entre mayor sea ¢l volumen al momento de su
formacion, las posibitidades de ser cerrada dismimtyen. De hecho,
asi la brecha cs completamente cerrada, puede seiialar que cl
movimiento esperado ro se va a dar,
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Las brechas de rompimiento al alza normalmente sirven como
dreas de soporte al precio, en subsccuentes bajas del mercado, y
los espacios de rompimiento a la baja como dreas de resistencia
en subsecuentes alzas,

BRECHA DE CONTINUIDAD O MEDICION: Después de la
formacion de la brecha de rompimiento y que el movimiento ha
mantenido una tendencia durante un periodo mds o menos largo,
los precios forman un segundo tipo de brecha o una serie de
brechas, llunadas de continuidad que nos rebela una situacion en
que ¢l mereado se mueve casi sin esfuerzo con un volumen de
operaciones moderado,

En una tendencia al alza son signo de fortaleza mientras que a la
baja de debilidad. Nuevamente, aqui Ia brecha de continuidad
actiia como soporte en bajas subsecuentes en un mereado af alza y
como resistencias en alzas dentro de una tendencia a la baja. Asi
mismo si el precio llega a cerrar la o las brechas de continuidad,
es un signo negativo para la tendencia actual, independientemente
de la direccién de esta, También se fes llama brechas de medicién
porque generalmente ocurren en el punto medio de la tendencia,
por lo que al medir la distancia que ésta ha recorrido a partir de la
brecha de rompimiento, se puede establecer como objelivo o
extension posible de la temdencia la distancia que ha recorrido
entre la brecha de rompimiento y la de continuidad y proyectar
esia misma distancia a partiv de la brecha de continuidad (ver
grifica 70).

BRECHA DE TERMINACION: Aparece cerca del fin de una
tendencia después de que todos los objetivos se han alcanzado y
que los otros tipos de brechas (rompimiento y continuidad) han

e o ———
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sido identificadas, por lo que ¢l analista debe esperar la formacion
de la brecha de terminacion.

Cerca del final de wn movimiento al alza, el precio sube
precipitadamente formando asi brechas que nos indican ¢f fin del
movimiento, ya que en cuestion de dias ¢l precio comienza a
bajar.

Cuando ¢l precio cierra por debajo del espacio dejado por la
brecha de terminacion, es normalmente fa sefial de que este tipo
de brecha ha hecho su aparicion esto es i ¢jemplo clasico de que
cuando una brecha es cerrada trac consigo implicaciongs
negativas para fa tendencia.

LA ISLA DE REVERTIMIENTO: esto nos fleva de regreso al
capitulo anterdor de dias de revertimiento. En alpunas ocasiones,
después de que Ia brecha de rompimiento ha hecho su aparicion,
el precio de mueve dentro de it pequeito rango de fhictuacion por
un par de dias, para después abrir otra brecha en fa direccion
opucsta, Esta situacion deja al precio rodeado por un espacio en
blanco donde no ha habido transacciones, En ¢f caso de una
tendencia al alza, la brecha de tenminacion seguida por una brecha
de rompimiento a la baja completa la formacion de una isfa de
revertimiento a la baja, y nonmaliente nos indica un cambio de fa
tendencia de una cierta magnitud. Por su puesto, la magnitud del
movimiento dependerd de donde se cncuentre el precio en la
estruetura general de la tendencia. ™

Con este capitulo hemos terminado de introducir un gran niimero
de instrumentos técnicos que son los fundamentos para ¢f analisis

i3
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de una grifica: Suporte y resistencia, lineas de tendencia y

canales, porcentaje de revertimiento, lineas de velocidad, dias de

revertimicnto y por supuesto brechas. Todos los enfoques
téenicos que veremos en los capitulos subsecuentes, usian cstos
conceptos ¢ instrumentos en una forma u otra, por lo que su
comprension es indispensable para entender los conceptos de
formaciones, sefialadas anteriormente.

GRAFICA 70,

CUATRO TIPOS DE GAPS CON VALOR DE PREDICCION,

Colizacion

p4

ORJETIVO

»

DISTANCIA

BRECHA de
agotamiento

vomeumee BRECHA de

) I1SLAde
1 S revertimicnto
s=== BRECHA
de rolvra a

|
| l ( I baja
e

conlinuicion o
I ° inlermedio

BRECHA de
rotura al alza

>

Tiempo

- ——



et g o e g e

PP

268

CAPITULO VIIL
APLICACIONES DEL ANALISIS TECNICO.

En este capitulo efectuaré un andlisis del comportamiento del mercado
de valores y de algunas emisoras desde el mes de Noviembre de 1994 hasta
Naviembre de 1995 y determinar su posible movimiento para Diciembre de
1995, por tal motivo, no sefialo todas fas fonmaciones que aparecen en la
grfica, sino simplemente fas menciono, para que se enriquezea el mlisis de
cada grafica,

La razon por la cual seleccione este pardmetro es para comprabar si cl
analisis téenico puede disminuir la incertidumbre, o hasta yue grado la puede
dismimdr,

Una vez determinado ¢l periodo a estudiar, ¢ siguiente paso consiste en
determinar quc métodos y berraientas del anilisis 1éenico son mis adecuadas
y cual ¢s Ia forma de complementarlas.

Para ello seleccione fa Grifica de Barras y Volumen, el Momentum,
%K, Y, MACD (Movil Average of Convergence and Divergence) ™ Jos
cuales son complementarios entre si. Pero a su vez, en el presente trabajo de
investigacion no hago alusion de lo que es el oscilador MACD, debido a que
existe escasa bibliografia y apenas se empieza a ocupar en los analisis y
solamente proporciono informacion de los indicadores mas conocidos en el
mcdio,

En la grafica 71 se pueden apreciar todas las formaciones que fieron
detectadas en la grdfica de Barras y Volumeu del IPYC de la lonja niexicana.

i Es importante destacar, que i New York, existen compaitias especializadas que se dedican

2 Iz venta de graficas que Hegan a contener hasta 80 datos cn una sola grifica, de las cuales

aproximadamenic la mitad son herramicentas del Anilisis Técnico,
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8.11PYC.
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Ahora una vez sefialadas todas las formaciones que sc pueden dar
en una gréfica, el punto mds importante ¢s interpretarlas a fin de ver i
las técnicas introducidas cumplen realimente la funcion de identificar los
cambios de tendencia en el mercado.

En la grafica 72 del [PYC de largo plazo se puede ver la
informacion de dos cimas a la baja, la cual toca fondo con dos dfas
claves de revertimiento a la alza, a fines de Febrero y en Marzo
comienza su trayectoria alcista,

En la grifiea 73 del 1PYC a corto plazo se puede observar mds
claramente que desde Noviembre de 1994 ¢l IPYC comienza un proceso
de toma de utilidades cayendo el Indice de 2,800 a 1,450 puntos, casi la
ntitad de los que habfa ganado en el afio.

Como ya liabia mencionado, a finales de Febrero termina su rally
bajista para empezar en Marzo con su tendencia al alza, la cual continua
hasta Juho de 1995, teniendo ligeras variaciones, En Agosta de 1995 el
IPYC empeziba a mostrar signos de debilidad y en Septiembre vuelve a
caer Ja bolsa, hasta los 2,100 puntos formando asi wn tidngulo
simétrica. El cual tiene como objetivo los 2,600 puntos y ubicando su
segundo nivel de resistencia en los 2,800 puntos y sus nivcles de soporte
2,200 y 2,100 puntos.

Ahora bien en un marco menos optinista, de volver a colocarse el
Indice par debajo de los 2,500 puntos lo dnico que haria seria anular ¢l
triangulo simétrico, pero mientras se sostenga por arriba del promedio
movil de 40 dias, localizando en Jos 2,350 puntos las expectativas
continuaran sieudo a la alza.
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8.2 AEROMEX CPO.

Como he mencionado a lo largo del presente trabajo, el analisis
del comportamiento del mercado en general, nos da una panordmica del
conjunto de valores que cn el se cotizan, a través de una muestra mas o
menos representativa del mismo, que constituye el "Indice".
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Sin embargo, annque ¢l mercado se encuentre al alza, no significa
que todas las acciones estén subiendo en ¢l mismo momento y en la
misma proporcion que ¢l Indice, sino que cada papel sigue su propia
tendencia y sus propios movirnientos.

De ahi, que es bien importante analizar, interpretar y evaluar el
comportamiento del mercado, tanto o mis serd el hacerlo de las
emisorias en particular, para determinar el momento apropiado de
compra o venta de cada una de ellas.

La Heramicnta de Andlisis que seleccioné fué una Grafica de
Barras y Volumen tomando en cuenta un Indicador Estadistico (MACD
& MOMENTUM Y%K) va que por medio de este tipo de graficas se
detecta mids facilmente las diferentes formaciones descritas en cl
capitulo VI, segiin se puede apreciar en el andlisis que a continuacion
se presenta ce algunas emisoras.

Al analizar una grafica de AEROMEX (ver grafica 74), encontré
que a principios de Diciembre empezo a mostrar divergencias negativas
(sefiad de compra), cometizando su tendencia a la baja con dos dias
claves de revertimiento y afirmando esa tendencia el Oscilador %K, el
cuitd también ya habia dado seflal de compra, al atravesar el rango de
20%.

Fl Rally bajista continuo hasta marzo de 1995, tocando piso en
los N§ 0.20, que fue cuando AEROMEX CPO comenzo a reaccionar,
mostrando durante Abril, Mayo, y Junio Altibajos, sin mostrar una
tendencia definida. Pero a finales de Junio rompe la tendencia paralela.
Y sube hasta N$ 0.70 validando asf la linea de tendencia a In baja ¢
indicando wna sobrevaluacion por parte del Oscilador %K, lo cual
produjo una baja hasta N$0.30.

A finales de Agosto el precio de la Accion vuelve a validar [a
linea de tendencia a la baja quedando esta sobrevalnada dando de esta
numera selales de venta.
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Para diciembre se espera que vuelva a validar la linea de
tendencia a la baja, teniendo como principal objetivo su linea de
resistencia, la cual se encuentra entre Jos N$0.45 y su linea de saporte se
encuentra entre los N$ 0.38.

Sin embargo, siendo un poco mis oplimistas, De romper la linea
de tendencia a la baja, su proximo objetivo serd Ia 2* linea de resistencia
la cual se encucntra en los N$0.60, lo cual es muy poco probable que
ocurra ya que el Oscilador %K, muestra signos de agotamiento y el
preeio de la accion comienza a sobresaltarse y dar sefiales de venta,

8.3 ATIMSA.

Al analizar la grafica de AHMSA (ver grifica 75), encontré que a
partir de Noviembre de 1994 se empezd a formar una tendencia curva a
la baja, fa cual parcee ta formacion de un platilio cima, pero no se puede
considerar como un platilio por que no contiene una plataforma y no esta
confirmado por el volumen de operacion. Esta operacion termina de
completarse en Marzo que es ewmclo continua con su tendeneia a la alza
y llevando el precio hasta los N$35.00 subiendo cerea del 100% del
valor que tenia en Marzo, y validando su linea de tendencia secundaria
al alza. Y moviéndose arriba de su promedio mavil de 30 dias. formando
un canal ascendente durante los meses de Mayo, Junio, Julio y Agosto.

Durante Septicmbre, Octubre y Noviembre, ¢l precio se muestra
bajo una tendencia paralela moviéndose el precio por abajo de su
promedio movil.

A final de Noviembre el precio penctra su promedio mévil de 30
dias generando asi sefiales de compra, e incluso es confirmado por el
indicador de tendencia (MACD).

Para Diciembre se espera que el precio cruce su linea de
Resistencia que se encuentra nbicado en los N$45.00 y quie contintie con
su tendeneia primaria alcista.
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8.4 ALFA A,

Al analizar la grafica de ALFA A (ver grafica 76), encontré que
durante todo ¢l mes de Noviembre de 1994, el precio de la accion se
movia en un canal ascendente, el cual toco cima en log N$55.00 y bajo
Irasta N$38.,00.

A partir de Marzo el precio del titulo forma una linea de tendencia
al alza, ¢l cual lleva al precio de la accion hasta N$89.00.

A principios de Agosto cmpez6 a formarse un rectangulo sin una
tendencia definida, lo que indicaba que la tendencia primaria al alza iba
a continuar, nada mas que iba a cambiar de velocidad, por lo que en el
mes de Septiembre se rompe la formacion pero a la baja, anunciando el
cambio de velocidad de la linea de tendencia Primaria, por tal motivo en
los meses de Octubre y Noviembre se cmpieza a formar un Diamante,
seffalando la continuacion de la tendencia primaria y a finales de
Noviembre se rompe la formacion al alza, teniemlo como proximo
objetivo ¢l Nivel de Resistencia, el cual se encuentra en N$90.00,

Por otra parte ¢ MACD (Movimiento Promedio de
Convergencias y Divergencias),™ genero scitales positivas al pencirar su
media movil de 9 dias,

(e

R S O T TGP RO A

Es un indicador estadistico caracterizado como indicador de tendencia,
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8.5 BANACCI B.

Al analizar la gritica de BANACCI B (ver la prafica 77),
encontré que durante todo Noviembre y parte de Diciembre de 1994, el
precio de la accidon tenia una tendencia paralela, tenninando con una
brecha de rompimiento a la baja, debido a que el Oscilador %K empezo
a mostrar divergencias negativas y sefiales de venta, lo cnal provoco la
caida y ¢l precio de la accion hasta N$5.00, bajando en solo 3 meses el
400% de su valor. '
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En Marzo de 1995 el precio de la accion comenzo a recuperarse
marcando una linea de tendencia primaria al alza, la cual empezd a
mostrar sefiales de agotamiento y fa formacion de un tridngulo
descendiente en los meses de Julio, Agosto y Septiembre.

Una vez terminada la formacion del triingulo descendicnte, el
Oscilador %K, niuestra sctales de venta, las cuales no duran mucho
tiempo ya que en Noviembre se empezé a formar un patrén de
revertimicnto o cambio de tendencia; una formacion de V piso, la cual
valida la linea de tendencia principal al alza,

La tendencia al alza no solamente s¢ ve confinnada por el
aumento del volumen sino por el Oscilador %K el cual se encuentra en
una zona neutra, y con muchas posibilidades de que suba.

Por otra parte el precio de la accion tiene como objetivo los
N$18.00, pero para lograrlo nccesita rebasar ¢l promedio movil de 30
dias, que se encuentra cn los N$11.00, con lo cual se confirmaria la
tendencia secundaria al alza,

8.6 CEMEX B.

Al analizar Ia grifica de CEMEX B (Ver grafica 78), encontré
que al iniciar el mes de noviembre de 1994, CEMEX comenzé con una
tendencia paralela o proceso de distribucion bajista, el cual termino a
principios de Diciembre, quién se vio confirmado por el Oscilador %K,
el cual seialo niveles de sobrevaluacion de la accion,

La seital de venta llevo al precio a los N$12.00 bajando cerca del
300% del precio que habfa alcanzado en Noviembre de 1994, y tratando
de recuperarse a fines de Marzo de 1995, cuando el precio de la accion



o
ot
s

supera el promedio movil de 30 dias, a partir de ese momento se

contirms Ia sefal de compra.

En mayo ¢l Oscilador %K comenzd a presentar divergencias
negativas y vuelve a bajar el precio de la accion hasta los N$18.00
formando en ese punto un nivel de soporte.
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En Junio vuelve ofra vez su tendencia alcista y continua hasta
Septiembre ubicando ¢l precio de {n accion en los N$32.00, formiando en
es¢ punto su nivel de resistencia,

Sin embargo el precio de la accion comenzod a mostrar signos de
agotamiento y empezd a formar un canal descendente durante los mescs
de Octubre y principios de Noviembre ubicindose el promedio mévil de
30 dias por arriba del precio de la accion, pero ¢l Oscilador %K,
muestra un proceso  de acumulacion contrario a Ja tendencia
descendente.

Este es un claro ejemplo de que los analistas técnicos no
solamente deben de basarse en las graficas de barras y volumen sino que
deben de tomar en cuenta otros indicadores estadisticos como el casn
dol Oscilador %K, el cual explico claramente en el capitulp VI de el
presente trabajo de investigacion.

A finales de Noviembre se produce la cotwra del canal
descendicnte Ja tendencia ol alza se ve confinnada al incrementarse el
volunen de operacion, al superar el precio del promedio mndvil de 30
dias y at darse una brecha de rompimiento al alza,

Ademds de que por medio det Oscilador se puede observar que la
tendencia at alza no va a durar mucho tiempo y que el proximp abjetivo
de la accion es alcanzar los N$28.00, para formar un patron de cabeza y
hombros a la baja.
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8.7 CIFRA C.

Al analizar la Grafica de Barras y Volumen de CIFRA (ver la
gréfica 79) encontré que a principios de Noviembre de 1994, el yrecio
de la accion empezo a formar divergencias negativas, pero no se
consolida la tendencia a la baja hasta Febrero de 1995, cuando se
termind de formar lo que puede considerarse como dos cimas a la baja.

Esta formacion de revertimiento llevo al precio de la accion de
N$9.50 a N$4.75; perdiendo en solo 3 meses cerca del 200% de su
valor alcanzado en Naviembre de 1994.
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La tendencin secundaria a la baja se vio finalizada cuando la
funnacién de dos dias claves de revertimiento aparece » principios de
Marzo, fa cual anuncid el termino de 1a tendencia a la baja y el principio
de una tendencia sccundarin al alza, ln cunl no solamente se vio
confirmada por el rompimiento del promedio movil de 30 dias, sino por
el Indicador de Tendencia,

Esto llevo al precio de la accion hasta N$9.00, recuperando mas
de Ja mitad de Jo que habia perdido.

CIFRA mantuvo unit tendencia fateral durante Abril, Mayo, Junio,
Julio y Aposto.

En Septiembre comenzé a definir la tendencia secundaria a la
baja, la cual dura hasta Octubre, por que en Noviembre el precio de la
aceion vitelve a tener it tendencia laterul, encontrandose ¢l precio de la
accion por arriba de su promedio movil de 30 dias.

A finales de Noviembre el precio rompe la formacion de
lateralidad pero valida Ia linca de tendencia secundaria a la baja.

Sin embargo, siendo wun poco optimistas el objetive de la accion
son los N$8.50, donde se encuentra su nivel de resistencia y continuar
subiendo, como lo indica ¢l Oscilador MACD, ya que cn cste momento
se encuentra en cero, con muchas posibilidades de que el precio de la

accion siga subiendo,

8.8 DESC B,

Al analizar la grafica DESC B (ver grdfica 80), encontré que
durante todo el mes de Noviewbre de 1994, el precio de la accion se
desenvolvié entre altibajos, e inicio la fonnacién de una doble cima a la
baji.
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Esta formacion de revertimiento Hevo al precio de la accion de
N$28.00 a N$9.00 tocando fondo a principios de Marzo ¢ inicié su
proceso de recuperacion con una brecha de rompimiento al alza, la cual
colocd al precio por arriba def promedio movil de 30 dias, generando de
tal mancra sciiales positivas.

En Junio se produce un proceso de distribucion bajista, el cnal se
consolida con la fonnacidn de un tridngulo descendiente entre Julio y
Agosto.

Pero antes de que se realice el ajuste por toma de utilidades ¢l
precio de la accion es Hevado hasta los N$26.00, y durante Septicmbre,
Octubre y parte de Novienibre se forma un canal descendiente, el cual
indico un cambio de velncidad de la tendencia primaria alcista lo cual se
puede comprobar cuando awmenta ef volumen de operacion y la rotura
del canal descendiente y del promedio movil de 30 dins.

Por otra parte se espera que la aceion suba hasta los N$29.00, que
es donde se encuentra ubicado su nivel de resistencia y en caso de que
baje se espera que valide la linca de tendencia primaris al alza que se
encuentra en los N$20.00.

Por el momento presenta sefiales positivits gencradas por el
indicador de tendencia (MACD), el cual penetro su media movil.

8.9 FEMSA B.

Al analizar la Grafica de Baras y Volumen de FEMSA (ver
grifica 81), encontré una tendencia secundaria a {a baja la cual comenzo
et Noviembre y termino en Marzo con la formucion de un tridngulo
simétrico. Esta tendencia a la baja llevo a ol precio de la accion de
N$18.00 hasta N$7.00 perdiendo cerca del 200% de su valor en sofo 3
meses,
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£l rompimiento del triangulo simétrico genero sciiales positivas y
se empezo a formar una tendencia secundaria al alza en forma de
abanico alcanzando su punto maximo y marcando un uuevo nivel de
resistencia a principios de Septiembre, Ubicandose el precio de la
accion en N$19.00,

A finales de Septiembre comenzo a mostrar signos de
agotamicento y comienza a darse la toma de utilidades, la cual se
extiende hasta principios de Noviembre.

A finales de Noviembre se generaron seffales positivas, con lo que
el precio de la accion supero su promedio mévil de 30 dias, y marca un
nuevo nivel de soporte en log N$16.00, ubicandose anteriormente en los
N$13.00.

Para Diciembre se espera que el precio de la accion llegue a los
N$19.00, que es donde se encucntra su resistencia, ya que el indicador
de tendencia ha generado sefales de compra,

8.10 GCARSO AL

Al analizar Ia grifica de GCARSO Al (ver grafica 82), encontré
que desde Noviembre de 1994 presentaba una tendencia secundaria a la
baja, la cual se vio acelerada por la formacion de un tridngulo simétrico
entre Diciembre y Febrero,

El cambio de velocidad de la tendencia bajista se ve claramente
con el rompimiento del tridngulo simétrico por medio de wna brecha de
rompimiento a la baja, a cual lleva al precio de la accion hasta los
N$18.00.

En Marzo el Oscilador %K genera sefiales positivas y cambia por
completo la tendencia sccundaria a la baja formdndose lo que parece ser
una V piso que confirmaba el cambio de tendencia. Esto llevo al precio
de fa accion hasta los N$35.00.
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En Mayo y Junio produce un ajuste por toma de utilidades que
lleva al precio de la accion cerca de los N$30.00.

Entre Julio y Septiembre se produce un movimiento lateral que al
momento de romperse Hleva al precio de la accién a los N$35.00. Entre
Octubre y Noviembre se forma un triangulo descendente el cual no se
vio confinnado por el volumen y fa formacion se rompio al ubicarse ¢l
precio por arriba del promedio movil de 30 dias y al ubicarse ¢l precio
por awriba de la formacion,

Para Diciembre se espera que el precio llegue a los N$42.00
donde se encuentra su nivel de resistencia y después que empicce a
bajar hasta su nivel de soporte a los N$33.00, ya que el Oscilador %K
muestra seffales de agotamiento o sobrevaluacion.

GEO B.

Al analizar la grifica de GEO B (ver la grafica 83), encontré que
durante Novicmbre y Diciembre de 1994 mantuvo wna tendencia
paralela, solamente hasta Enero de 1995 fue cuando definié su tendencia
secundaria a la baja Hegando el precio hasta N$15.00.

A principios de Marzo volvid mostrar lateralidad, fa cual se
mantuvo hasta Mayo.

A partir de Junio se comenzo a fonnar un patron de revertimiento
o de cambia de tendencia, la cual se conoce como "V" piso, generando
asi sefiales positivas, Pero hasta el momento la formacion "V" piso no se
tenmina de formar, y se espera que el precio llegue a su nivel de soporte
ubicado en los N$15.80 para que comience a revertir la tendencia
sccundaria a la baja.

Una vez completada la formacion se espera que el nivel supere su
nivel de resistencia que s¢ encuentra en los N$24.00.
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Hasta ¢l momento el indicador de tendencia no ha generado

sefiales positivas y se espera que continde bajando durante todo ¢l mes

de Diciewbre,

8.12 GGEMEX CPO

Al Analizar la grilica de GGEMEX CPO (ver grifica 84),
encontré que desde Noviembre de 1994 presentd un movimiento
deseendicnte el cual toco piso en Marzo de 1995, Hevando cf precio de
la accion hasta los N$6,00.

Cou la formacién de wn dia clave de revertimicnto, el precio de la
accion comenzo a subir a través de un canal ascendente, ¢l cual llevo el
precio de la aceion @ N$11.00. Después en Mayo el precio de Ia aceidn
prenetra el promedio mévil de 30 dias, y no es sino hasta Junio cuando
viielve a continuar con fa tendencia sccundaria al alza.

En Agosto el preeio de la aceion toco teeho y ubicando el nuevo
nivel de resistencia en los N$14.50.

En Septiembre y Novietnbre el precio de la accion mostrod wa
tendencia Interal y hasta el momento se encuentra sin definir tendencia.

Se espera que para Diciembre el precio llegue a los N$15.00 y
vuelva a bajar para validar su linea de tendencia secundaria al alza ya
que el Oscilador %K muestra divergencias negativas y en caso de que
baje 1o se espera que baje demasiado ya que su nivel de soporte se
eficuentra en los N$12.00.
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8.13 GIGANTE B.

Al analizar la grafica de GIGANTE B (ver la grafica 85), encontré
que al iniciar el mes de Noviembre de 1994, el precio de la accion se
mantuvo en una tendencia paralela, que anunciaba una tendencia
primaria a la baja ya que ¢l indicador de tendencia habia confirmado
seiales de venta, puesto que este se encontraba abajo de su media
maovil.

Durante el mes de Enero de 1995, la tendencia la tendencia
primatia a la baja se vio confinnada al formarse un patron de
consolidacion llamado tridngulo simétrico el cual termino de formarse a
finales de Febrero, pero a principios de Marzo se present6 la formacion
de una cima, lo cual anunciaba un ajuste de la tendencia primaria a la
baja.

Esta formacion llevo al precio hasta N$1.60 y a la formacion de
otro patron de revertimiento que se conoce como doble cima, llevando al
precio a N$1.10 validando de esta manera la linea de tendencia
secundaria a la baja y durante los meses de Junio y Julio se muestra otro
ajuste de la tendencia primaria y entre Agosto y Septiembre se muestra
una tendencia paralela, Hevando al precio hasta N$1.75 para validar la
linea de tendeneia primaria a la baja.

A partir de Septiemnbre el precio de la accidén se mueve en un
canal descendiente el cual no parece que se revierta al contrario se
espiera que el precio de la accion para Diciembre Hegue a N$1.15 que es
donde se encuentra ubicado su nivel de soporte.

Una vez que llegue a su linea de soporte se espera que vuelva a
subir hasta llegar a donde se encucntra su linea de resistencia en
N$1.75.

La emiisora muestra sefales negativas sin confirmar todavia alza.
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8.14 ICA,

Al analizar la grafica de ICA (ver grafica 86), encontré que a
partir de Noviembre de 1994 s¢ movia bajo una tendencia lateral, la cual
termino en Diciembre marcando una tendencia primaria a la baja, la cual
llevo al precio de la accién hasta N$30.00, perdiendo el 300% de su
valor ¢n solo 3 mescs, lo cual parece que se vio umy afectada por la
devaluacion de Diciembre y ¢l anmento de las tasas de interés,

En Marzo de 1995 canbia la tendencia a la baja con una brecha
de rompimiento a 1a alza la cual lleva al precio de la accion a penctrar su
promedio mévil de 30 dias, luego a principios de Abril se vuelve
producir otra brecha, 1o cual indicaba la continvacién del ciclo alcista.

Durante Mayo y Julia se presentan altibajos pero la tendencia al
alza continuaba, pero no es hasta finales de Julio cuando se empezo a
formar un triangulo ascendente, el cnal anuncia la continuacion de la
tendencia al alza, El indicador de tendencia ya habia generado sefiales
positivas y también se habia confimado por el Volumen de
Operacioncs.

E! triangulo ascendente temia como objetivo llegar hasta los
N$110.00, pero nada ds llego hasta los N$82.00 validando de esta
manera la linea de tendencia a la baja,

Entre Septiembre y Octubre el precio se movid en una tendencia
lateral validaudo de esta manera unat linea de tendencia al alza y
ubicando su nuevo nivel de soporte en los N$65.00.

Al finalizar Noviembre el precio rompio csta tendencia lateral,
llevando el precio hasta los N$79.00, generando sefiales de compra al
violar el promedio movil de 30 dias y al encontrarse el indicador de
tendencia por arriba de su media movil.
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Para Diciembre se espera que vuclva a validar fa tendencia
primaria a la baja la cual s¢ encuentra como linca de resistencia,
ubicandose esta en los N$R0.00 y una vez liegando a este punto vuelva a
bajar hasta su nivel de soporte ubicado entre los N$65.00 y N$70.00.

8.15 KIMBER A.

Al analizar la gréfica de KIMBER A (ver grifica 87), encontré
que es uno de los titulos que mueven al IPYC (Indice de Precios y
Cotizaciones) y KIMBER e¢s de las acciones contadas que mantienen fa
tendencia aleista,

En Noviembre de 1994 como se puede ver en la grifica inicio un
proceso de ajuste por toma de utilidades de la tendencia primaria aleista,
poco despuds en Enero de 1995 se inicio la formacion de un tridngulo
simétrico el cual anuncio 1a terminacion de la toma de utilidades.

A partir de Marzo el precio se ha mantenido por arriba del
promedio movil de 30, dias que es cuando sc¢ genero la sefial de compra
el cual se confirmo al formarse un dia clave de revertimiento al alza.

En Mayo se empezd a formar un patron de dilatacion cn un
rectingulo, ¢l cual anunciaba la continuacién de la tendencia alcista. Tl
cual lleva al precio a ubicarse en fos N$85.00 a partir de Agosto el
precio s¢ ha estado moviendo en un canal ascendente.

Los indicadores téenicos empiezan a formar divergencias
negativas, el Oscilador %K sefiala que el precio de la accion se
encuentra sobrevaluado por lo que se espera que para Diciembre el
precio baje a su nivel de soporte ubicado en los N$85.00, validando de
esta inancra ef canal ascendente, en ¢l cual se esta moviendo, incluso el
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. valumen de operacion comienza a disminuir, mostrando senales de
' agolamiento, pero una vez legando a cse nivel el precio va a tender a
subir, tratando de superar sn nivel de resistencia el cual se encuentra
3 ubicado en los N$96.00

3 8,16 MODERNA A.

i Al analizar la grifica de MODERNA A (ver grafica 88), encontré
| que durante Noviembre de 1994 no mostrd una tendencia fija, pero a
partir de Diciembre empezd con la formacion de un tridngulo simétrico
el cual anuncio la consolidacion de un movimicnto a la baja; esta
formacidn termind en Febrero con una brecha de rompimiento a la baja,
para toear fondo en Marzo e iniciar un movimiento alcista.

La tendencia sccundaria aleista llevé al precio de la accion a los
j N3$29.00 en solo 6 meses.
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En Mayo se comenzo a formar lo que parcce ser un banderin al
alza que anuncia la continuacion de la tendencia alcista, llevando el
preeio de la accion hasta los N$27.00, donde en los meses de Julio y
Agosto continud con un movimiento lateral para que después cn
Septiembre volviera a continuar con su tendencia al alza, y por medio de
una brecha de rompimiento al alza se genera la sefial de compra, la cual
no dura mucho tiempo.

Para principios de Octubre ¢l precio comenzd a bajar Hegando
este a los N$23.00 y cmpezando a formar un patron de cambio de
tendencia conocido como "V" piso, que anuncio la tenninacion del ciclo
alcista.

Se espera que para Diciembre el precio suba hasta donde esta
ubicado su nivel de resistencia en los N$29.00 y una vez que haya
llegado a ese nivel comience a bajar el precio hasta los N$24.00, para
validar su linea de tendeneia secundaria al alza.

8.17 PENOLES.

Al analizar la grafica de PENOLES (ver grafica 89), encontré que
a principios de Noviembre de 1994 se comenzd a formar un platillo
cima, nna formacidén que es muy rara de encontrar en una grifica de
barras y volumen. Esta formacion anuncio el cambio de la tendencia que
al parccer era a la baja,

A partir de Enero el precio de la accidn se comenzo a mover bajo
un canal ascendente y sicmpre por arriba de su promedio mévil de 30
dias.
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Fn Noviembre la nueva linea de resistencia se convirtio en su
linca de soporte ¢l cual se encuentra ubicado en los N$206.00 y
marcando una nueva {inea de resistencia en fos N$30.00,

Al parecer su objetivo para Diciembre es alcanzar los N$32.00 y
bajar su linea de soporte en los N§26.00,



e i g e e e o

?5-11~-23

5% HouU

LED

2o .00

£.o0

J .00

QG

8¢

- e A e s

‘08 VOLIYID



309

Por el momento el Oscilador %K empieza a generar divergencias
negativas el cual nos dice que el titulo se encuentra sobrevaluado.

8.18 SIDEK B.

Al analizar ta grafica de SIDEK B (ver grafica 90), encontré que
durante Noviembre, Diciembre, Enero y Febrero se formo una tendencia
circular a la baja, la cual es muy dificil encontrar en una grafica de
barras y volumen de una emisora,

La tendencia secundaria a 1a baja se consolido con la formacion
de un trigngulo simétrico ¢l cual se empezd a formar a partir de finales
de Febrero y que se termino de formar en Abril.

La tendencia secundaria a la baja se vio finalizada cuando el
precio de la accién penetré su promedio movil de 30 dias llevando el
precio hasta N$6.00.

Durante Mayo se empezd a formar un patrén muy conocido por
los analistas téenicos y ¢l cual es muy frecuente en la grafiea de barras y
volumen, la formacion de cabeza y hombros, la cual s¢ termino de
formar en Septiembre,

La formacion de Cabeza y Hombros ecomo todos lo saben es una
formacion de revertimiento, que en este caso anunciaba el cambio de la
tendencia alcista y la continuacion de la tendencia a la baja.

Durante Septiembre, Octubre y parte de Noviembre ¢l precio de
la accion se movid a través de un canal descendiente y por abajo de su
promedio movil de 30 dfas,

A finales de Noviembre el precio de la accion penctrd su
promedio mévil de 30 dias generando asi sefiales de compra, que se vio
confimado por el Momentum y por ¢l aumento del volumen de
operacion.

. - —
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Para Diciembre sc espera que el precio continde con su tendencia
alcista hasta Hegar a su nivel de resistencia ubicado en los N$6.00.

8.19 TAMSA.

Al analizar la grifica de TAMSA {ver grifica 91), encontré que
durante Diciembre se empez6 a formar una cima, con la cual se esperaba
que se formara una segunda cima para que annciara el movimiento a la
baja, pero no sucedié asi, sino que el precio toco fondo en los N$16.00,
comenzando una tendencia secundaria al alza.

En Marzo aparece una hrecha de rompimiento al alza con fa que
anuneié que la tendencia al alza iba a continuar, Luego en Marzo se
vuelve a formar otra brecha, que senalaba el agotamiento de la tendencia
aleista.

A partir de la brecha de agotamiento el precio se mueve en una
tendencia lateral, indicando un proceso de acumulacion aleista en ct cual
los precios tienden a equilibrarse, ya que se encuentran sobrevaluados y

lo tinico que hacen los grupos manipuladores es cambiar la velocidad de”

la tendencia alcista,

En julio el precio vuelve a mavcar otro miiximo historico al llegar
hasta los N$40.00, marcundo asi otra linea de tendencia al alza,

En Agosto vuelve a establecer otro méximo historico ubicando el
precio cn los N$43.00, marcando ahf su nuevo nivel de resistencia, que
mas tarde se convieite en un nivel de soporte, al volver a romper su
imaximo histérico y ubicarse el precio en los N$50.00.

Vatidando de esta manera la linea de tendencia seeundaria al alza
y marcd un nuevo nivel de resisteneia ubicado en los N$50.00.
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Por otra parte ¢l Momentum empieza « generar divergencias
negativas, por lo que se espera que el precio baje para Diciembre para
validar la linea de tendencia af alza que se encuentra como nivel de
soporte, el cual esta ubicada en los N$45.00.

Una vez que llegue a ese nivel se espera que el precio de la
accion continfle con su tendencia ascendente y que valide la linea de
tendencia al alza que se encuentra como nivel de resistencia, el cual esta
ubicado el los N$55.00

Después de que haya validado esta linea de tendencia secundaria
al alza se espera (ue contindie moviéndose con un canal ascendente.

8.20 TELMEX L.

Al analizar la grifica de TELMEX (ver prifica 92), encoutré la
formacion de una isla de revertimiento, con lo cual se termind la
tendencia secundaria al alza, después se formo una brecha de
continuacion de la tendencia secundaria a la baja y a finales de
Noviembre se vuelve a formar una brecha de rompimiento de la
tendencia a la baja y a partir de principios de diciembre comenzé con la
formacion de una bandera al alza, la cual flevo al precio de la accién a
ubicarse en los N$11.00.

Durante Enero comenzé la formacion de wn  tridngulo
descendente, que anuncid ¢l cambio de la tendencia y llevo al precio de
la accion hasta los N$7.50.

A partir de Marzo se comenzd a formar un canal ascendente el
cual tuvo una duracion de unmes y llevo a ubicar al precio de la accion
hasta los N$10.00.
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Cabe indicar que TELMEX L (VOTO LIMITADO) es una de las
acciones representativas del principal indicador bursitil en México y s
una de las aceiones con mayor Bursatiidad,” y es una de las acciones
que forman la muestra del PYC por su representatividad e incluso las 2
graficas ticnen gran similitud.

Algunos analistas consideran que TELMEX L.y TELMEX A son
los titulos que mueven al mercado de valores y que si las acciones de
teléfonos bajan, el hudice también,

A partir de Abril el precio de la aceion empezo a mostrar signos
de agotamiento y cinpezé a bajar hasla los N$8.25, tocando fondo en
ese nivel y empezo a fonmar una tendencia lateral fa cual se prolongd
hasta Julio, que es cuando se rompe el canal de tendencia lateral y lleva
el precio hasta los N$10.50,

Durante Julio se empezd a formar o que los algunos analistas
técnicos lo Hlaman como triple cresta o tres cimas a la baja, que anuncio
¢l cambio de tendencia y a partir de ese momento el precio de la accion
se movio a través de un canal descendente hasta que a principios de
Noviembre el precio de la accion penetré su promedio movil de 30 dias,
generando scfiales positivas y llevando el precio de la accion hasta los
N$10.75 pero luego aparece una brecha de rompimiento al alza
ubicando el precio en los N$11.50 validando la linea de tendencia al
alza y marcando un nuevo nivel de resistencia.

Para Diciembre se espera que se forme una brecha de
continuacion de tendencia sccundaria al alza que lleve el precio a
vbicarse a los N$12.00, una vez logrado el objetivo se espera que se
forme una brecha de agotamiento que lleve a ubicarse al precio en los

(19)

Caracteristica de los ticutos-valores que Jos hacen facilmente negociables, por lo general cn
las bolsas de valores suele medirse por ¢l numcro de valores que ef capital social cs operado
durantc ¢! periodo: ACCIONES OPERADAS /ACCIONES QUE FORMAN EL CAPITAL
SOCIAL.
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N$13.00 para después formar una isla de revertimiento en los N$ 14.00
y citonces que el precio comience a bajar hasta su nivel de soporte
ubicado en los N$10.75.

Dentro del audlisis técnico, existen una gran variedad de
Oseiladores téenicos mejor conocidos como indicadores estadisticos que
tienen Ja misma funcion, ayudar al Analista Financiero a interpretar su
andlisis y mejorar fa asesoria Bursitil; asf como Teorfas y Formaciones,
pero no todas son ocupadas al cien por ciento y algunas existe escasa
informacion o no existen paquetes informaticos, por medio de los cuales
se pueda plasmar ta Grafica de un Oscitador.

Iin el caso del presente trabajo, no es tan importante descubrir fa
amplia gama de Formaciones que se pueda dar en una grifica, como se
puede observar al principio del caso practico, sino el ditimo patrén que
se estd formando, porque es la que nos va a decir el siguiente
movimiento de la Bolsa.

Por ¢stas razones, en el presente trabajo no se hace eso, de todas
las formaciones que se mencionan; ademas de cada grafica tiene
diferentes caracterfsticas; ni de los Oseiladores y Herramientas del
andlisis técnico.

Se puede concluir que en ¢l Analisis Técnico realizado a 19
cemisoras y al IPYC se observa en la mayoria de ellas que durante el mes
de noviembre de 1994, existe una tendencia horizontal, (ue fué cuando
empezo a escucharse el rumor de una devaluacion y la mayoria de los
inversionistas extranjeros empezaban a sacar su dinero sin que estos
movimientos se notaran en el mercado de valores,

En el mes de diciembre la mayoria de los capitales golondrinos
(Hot Money) salieron del mercado de valores a causa de factores
extrinsecos tales como; la devaluacidn, el levantamiento del EZLN
(Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional), en Chiapas, ete. Lo que
provoca que el pais se considerara demasiado yiesgoso para invertir.
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Por otra parte, se dice que 1a Bolsa de Valores cs el indicador de
la cconomia, por lo cual, al bajar los precios de las emisoras cerca de
A00 % y tocar fondo en marzo de 1995, indicaba que nosotros ibamos a
pasar por una fuerte y profunda recesion de la cual apenas nos estamos
"recuperando”.

También existen otros factores por los que el mercado de valores
puede ir a la baja, como: las tasas de interés, al momento en que el
mercido permanece en una etapa lateral y sin tendencia, los
inversionistas al no obtener rendimientos, siempre buscan mejores
upciones de inversion y al ver que las tasas de interés Reales estin
shbiendo, sacan el dincro de la Bolsa y compran CETES u ofvos
instrumentos gubemamentales ya sea a largo plazo o a corto plazo,
dependiendo de con que frecuencia estén subicndo las tasas de interés.
Si estas estin subiendo constantemente, es ejor invertir a corto plazo,
pero si estan subiendo en forma espontanca, ¢s mejor invertir a largo
plazo.

También existen los FACTORES INTRINSECOQS, fos cuales son
muy wtilizados por los fundamentalistas para su toma de decisiones ya
que consiste bisicamente en ¢l andlisis de los cstados financieros de
cada cmisora por medio de cada wna de las diferentes razones
financieras (solvencia, liquidez, ctc.),

La wtitizacion del Andlisis Fundamental para tomar decisiones de
inversion, se ve reflejado en el mercado de valores principabinente cada
trimestre, ya que todas las emisoras tienen que emtregar los resultados de
sus operaciones a la BMV (Bolsa Mexicana de Valores) y a la SHCP
(Secretaria de Hacienda y Crédito Piblica) para que la BMV, publique
sus resultados con los anilisis correspondientes y estos sean conocidos
por los fundamentalistas y puedan operar en el mercado de valores.

Por otra parte, el Mercado de Valores se ve también contagiado
por lo que pasa en los mercados Bursatiles det mundo, principalmente
por e} Indice Dow-Junes ya que es ¢l que tenemos mas cerea, asi como
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de algunos acontecimientos mundiales como fué la guerra del Golfo
Pérsico que afecto desfavorablemente al IPYC de fa Bolsa y las
negociaciones del NAFTA (North American Free Trade Agreement) que
atecto en sentido contrario. Donde se ve reflejado el principio de
anticipacion ¢l cual esta mencionado en el capitulo Il del presente
trabajo.

En la mayor parte de graficas se ve reflejado el principio de
ciclicidad del mercado, por ejemplo, en la grifica del IPYC a corto
plazo, cn fos meses de Julio, Agosto y Septiembre se repiten los mismos
ntovimicntos, pero con mayores variaciones, lo que permite pronosticar
con mayor facilidad la tenilencia que seguiran los precios en ¢f futuro.

En el mes de Noviembre de 1994, todas las emisoras se movieron
en una tendeneia horizontal y para Noviembre de 1995, alguna emisaras
siguieron la misma tendencia como: AEROMEX CPO, CEMEX B,
CIFRA C, GGEMEX CPO, ICA, KIMBER A y TAMSA, pero cabe
aclarar que la tendencia en algunas emisoras o es muy pronunciada,

Tambiéu hubo emisoras que se mantuvieron con una tendencia al
alza tanto en Noviembre de 1994 como en Noviembre de 1995 las
cuales fueron: ALFA A'y AHMSA. Por el contrario las emisoras que se
mautuvieron con una tendencia a la baja en los meses de Noviembre de
1994 y de 1995, fieron: DESC B, GCARSO Al y SIDEK B.

Las demds cmisoras, se mantienen con una tendencia a la baja,
durante el mes de Noviembre de 1994 y para Noviembre de 1995
presentan una tendencia al alza y viceversa.



CONCLUSIONES.

A partir del analisis realizado a las diferentes emisoras, incluyendo al
IPYC de {a Bolsa y en respuesta a la hipotesis planteada al principio del
andlisis; si por medio del Andlisis Téenico y sus diferentes herramientas, se
pudiera tratar de predecir el comportamiento del wercado, lucgo entonces, los
inversionistas, lograrian obtener mayores beneficios, llegando a las siguientes

conclusiones:

- 1 Andlisis Téenico es un método de andlisis por medio del cual
los inversionistas tratan de tomar sus decisiones de inversion con
mayor certidumbre,

- I3l Andlisis Técnico jucga un papel nuy importante dentro de cl
mercado de valores, ya que por medio de él con base en hechos
pasados se pudiera anticipar el comportamiento que tendra el
mercado de valores en el futuro, puesto que los precios se mueven
siguiendo determinadas tendencias, movimientos o pautas. Por lo
que la hipdtesis planteada al principio del andlisis queda probada
tomando en cuenta que siempre va a existir un grado de riesgo, el
cual mmea se va a poder descartar y menos en un mercado de
valores con una alta volatilidad como el mexicano.

De tal manera que los beneficios que obtienen los inversionistas,
no son para que se hagan ricos de la noche a la mafiana.

- 1 Andlisis Téenico permite observar el proceso de manipulacion
que csta teniendo lugar en la lonja mexicana, asl como, tratar de
anticiparse a los siguientes movimientos de los manipuladores y
sc podria utilizar la frase "una imagen vale mis que mil palabras”,

— ana e ———



e g

B i et RIS — -

- El Andlisis Téenico no es una bola de cristal que permite predecir

¢l futuro al cien por ciente.

- El Anilisis Técnico es un método que sirve para mejorar la

asesorfa bursatil y por si fuera poco, la cxperiencia de cada
analista cuenta mucho, puesto que cn las Graficas o Charts
existen pequeiias tranpas, que el analista debe considerarlas
como tendencias tentativas, que muchas veces son muy dificiles
de detectar, indicando o dando sefiales falsas, ya sea de compra o
de wventa, o también al tratar patrones que indican ¢l
Revertimicnto o Continuidad de la Tendencia, sin ser confirmadas
por ¢l Volumen de Operacion,

Indiscutiblemente, en el Analisis Técnico realizado a las
diferentes emisoras, subsiste un cierto grado de error y muchas veees el
acierto de los prondsticos realizados queds condicionado a diferentes
factores; politicas, sociales, econdmicos, ecte, imprevistos e
imponderables, por lo que el Andlisis Técnico, debe considerarse como
un auxiliar en la toma de decisiones bursatiles.

- Por otra parte cl uso de indicadores estadisticos contribuyen a
disminuir et margen de error de los pronosticos realizados, pero a
su vez, si logrard diminuir el riesgo tal vez lograra disminuir el
beneficio, debido 4 que se deben tomar las decisiones cuando la
mayoria de los indicadores coincidan; pero cuando existen
informaciones contradictorias mas vale la pena esperar y no correr
el riesgo de perder, lo que a su vez se transforma en ningin
beneficio.

- Dentro del Anilisis Téenico es relativa la interpretacion cue
diversos autores hagan de las dilerentes teorias desarrolladas en el
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presente trabajo; sino lo mas importante es la interpretacion que
cada analista haga en base a su propin experiencia.

Finalmente, en el presente trabajo solamente presento las
principales herramientas existentes del Andlisis Técnico y las mis
ocupadas en ¢l mercado mexicano; sin embargo, existen muchas
otras, que deben ser estudiadas, analizadas y aplicadas, como son
los candelabros (Candlestick) utilizado en el mercado Nipon y las
Bandas (Bollinger), etc.

Cabe sedalar que las conclusiones estan basadas sobre el tema
central de la investigacion y que por ningn motivo, estas
conclusiones son un resumen de tado el trabajo de investigacion.
Por otra parte estas no son recomendaciones de lo investigado,
sino contemplan lo mas importante de la investigacion.
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GLOSARIO DE ANALISIS DE TERMINOS MAS
USADOS EN EL ANALISIS TECNICO.

AI

ACUMULACION. - ACCUMMULATION),

Periodo durante el cual los inversionistas, bien informados, cerca del
fondo de un mereado a la baja, euando uingtin otro desea comprar,
AJUSTE. - (SPLIT),

Operacién que hace la emisora de una accion, variando el nimero de las
mismas y ajustando el precio correspondiente. Las graficas usadas en el
andlisis téenico deben corregirse cuando se preseitte este caso. Las brechas que
puedan presentarse por este motivo no deben tomarse en cuenta.

ALCISTA. - (BULLISH).

Se dice que un mercado es aleista cuando sus lineas de soporte son cada
vez mas altas. Mereado dominado por vendedores.

BAJISTA. - (BEARISH).

Se dice que un mercado es byjista cuando sus lineas de resistencia son
cada vez inds bajas. Mercado dominado por compradores,

Vs .
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BANDERA. - (FLAG).

Formacion gque comprende una zona en la cual después de una fuerte
alza sus lineas de resistencia y de soporte se mantienen sensiblemente paralelas
¢ inclinadas, generalmente en contra de la tendencia principal, E! volumen cs
escaso en su formacion y aumenta en su terminacion.

BANDERIN, - (PENNANT),

Formacion comprendida en una zona en Ia cual después de una fuerte
alza, los precios muestran una ajuste observando que sus lineas de soporte y de
resistencia se cruzan dentro de un periodo de tres semanas aproximadamente,
El volumen cs escaso durante su formacion y asinenta en su tenninacion,

BRECHA. - (GAP),

Es una zona en las graficas de barras en la cual no se realizan
operaciones de compra venta, El precio de apertura de wn dia que el preciv
maximo del dia anterior, en un mercado alcista. Similarmente en un mercado
bajista el precio maximo de un dia estd abajo del precio mads bajo del dia

anterior.

BRECHA DE AGOTAMIENTO. - (EXHAUSTION GAP).

Estas seiiales aparecen al final de un profongado movimiento a la alza o
a la baja, ludicando un desorden en el comportamiento de los precios. Su
presencia anticipa un cambio en 1a tendencia principal.



BRECHA DE CONTINUACION. (RUNAWAY OR MEASURING
GAD),

Estas sefiales se presentan generalmente a la mitad de los movimicntos
largos. Cuando el rally se inicia con una brecha de rompimiento, sirve como
medida, ya que la distancia entre el rompimiento y esta brecha se duplica
indicando la proxima zona de congestion. Su presencia sefiala que el mercado
continuara su movimiento primario.

BRECHA DE ROMPIMIENTO. - (BREAKWAY GAP).

despuds de completarse un importante movimiento de cambio de
tendencia, puede aparecer esta formacion que indica el principio de un
movilnicnto cn la nueva tendencia.

BRECHA NORMAL.. - (COMMON GAP).

Es la menos importante de las cuatro brechas, suele aparccer donde 1a
falta de interés de los inversionistas crea esta brecha, pero no tiene mayor
significado su aparicién y normalinente es cubierta.

C.

CABEZA Y HOMBROS. - (HEAD AND SHOULDERS)

Es una formacion de cambio de tendencia, que se presenta al final de
una mercado a la alza o la baja. Su figura consiste ¢n tres arcos de precios en
una drea de congestion. La principal caracteristica el que el arco intermedio es
mas alto que los otros dos. Cuando la formacion se localiza al final de un
mercado a la baja, los arcos se detectan igual pero invertidos. La linca del
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cucllo es de resistencia mientras que cuando se presenta en un mercado al alza
s de apoyo.

CANAL. - (CHANLL).

Zona comprendida entre dos lineas paralelas que contienen movimientos
de precios en una grifica de barras. Estas lineas representan el soporte y la
resistencia correspondiente.

CICLO. - (CYCLE),

Aquel lapso cn que se repiten dos fendmenos iguales. Durante este fapso
se repiten dos cimas o dos fondvs. en ¢ Analisis Técnico se ha cncontrado
mayar precision para medir el tiempo entre dos fondos subsecuentes.

CIMA. -(TOP).

I3s ef valor miximo alcanzado en un tiempo determinado,

CONOCEDOR DE INFORMACION CONFIDENCIAL, -
(INSIDER).

Persona que tiene informacion sobre hechos, valores, circunstancias,
etc., antes del conocimiento publico que pueden influir en la cotizacion de una
accion. Il hacer uso de esta informacion antes de su publicacién esta penado
por Ia ley.

CONSOLIDACION. - (CONSOLIDATION),

Es una ctapa del mercado en que después de un periodo alcista se
detienc por un tiempo, para proseguir posteriomiente al alza lo propio pasa cn
un mercado a la baja,



CUNA. - (WEDGE),

Un tridngulo estrecho formado por las lineas de soporte y resistencia que
se cruzan cn un punto determinado.

CUNA ASCENDENTE. - (RISING WEDGE).

cuando la cuiia esta inclinada a la alza, generalmente es una indicacion
de una reversion de tendencia previa a la alza,

CUNA DESCENDENTE. - (FALLING WEDGE)

Una Cuila inclinada hacia abajo es sefial de un mercado a la alza,
Generalmente son figuras que indican una continuacién en la tendencia
principal.

D.

DIA CLAVE CON CAMBIO DE TENDENCIA. -
(KEY REVERSAL DAY).

Operacion que se realiza en wn dia, en que el mercado abre
violentamente en la direccion de la tendencia mayor tocando precios que no
habia alcanzado anterionnente, y de prouto invierte su tendencia cerrando en la
dircceian opuesta. La confirmacion de esta formacion es un alto volumen.

DIAMANTE. - (DIAMOND).

Formacion que generalmente ocurre en las cimas. Los precios se opcran
en un rango que se va ensanchando y después se reduce dando la forma de
diamante. Puede ser una sefial de consolidacion cuando cs angosto o de
revertimicnto de la tendencia cuando es mas ancho.
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DISTRIBUCION. - (DISTRIBUTION).

Etapa del mercado en que los inversionistas, bien informados,
comprenden que el mercado, después de haber estado subiendo, ha llegado a
su limite y empiczan panlatinamente a vender las acciones vendidas durante el
periodo de acumulagion,

DOBLE CIMA. - (DOUBLE TOP).

Formacion constituida por dos cimas de ignal fuerza indicando el
revertimiento en la tendencia del mercado.

DOBLE FONDO. - (DOBLE BOTTOM).

Formacién constituida por dos fondos de igual fuerza indicando el
revertimiento en la tendencia del mercada,

L.

ENVOLVENTE. - (ENVELOPE).

Formacién de nn canal por la uwnion de varios puntos similares,
Normalmente se aplica a la forma delimitada por dos lineas equidistantes de un
pramedio mévil, suele usarse mds nenos diez por ciento.



F

FONDO. - (BOTTOM).

Si una cotizacion a estado bajando y luego canbia de tendencia a a alza
esta parte mas baja es Jo que fonma un fondo, Nornnalmente en esta zona se
presenta una formacion de cambio de tendencia como cabeza y hombros, gran

base, una v, ete.

FORMACION, - (PRICE PATTERN).

Las figuras o patrones que se presentan en las grificas de precios son de
dos tipos. El primero es el que indica cambio de tendencia y se¢ forma en las
cimas o pisos perteiiecen a este: Cabeza y Hombros, Doble Cima, Doble Piso,
Gran Cima, Gran Piso, Platillo y la V. El segundo indica una consolidacion y
comprende Trigngulos, Diamante, Banderin, Bandera y Cufia,

G.

GRAFICA DE BARRAS. - (BAR CHART).

Para construir una grafica de barras se usan dos ejes perpendiculares
catre si, uno horizontal en el que se anotan las flechas y el otro vertical en que
se anota los precias de la accion, éste de preferencia es logaritinico. De
seuerdo a la escala de precios cn un segmento de recta vertical se representa cl
precio maximo, el minimo y el de cierre para cada dfa. El cierre se representa
mediante una pequea raya horizontal a la derecha del segmento de los valores
del méaximo y el minimo.

Y
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GRAN BASE. - (LONG BASE).

Formacion que comprende la zona tial de un mercado a la baja, en que
las cotizaciones varian dentro de los limites casi horizontales por largo tiempo
hasta que se rompe la resistencia correspondicate.

L

INDICADOR DFE. SENTIMIENTO. - (SENTIMENT INDICATOR).

Indice que se basa en la mixima que dice que en el mercado de valores
la mayorfa esta mal, Mediante cste indice se determinan las decisiones de
varios grupos para deducir de ahi la opinién de la mayorfa y tomar asi la
opinidn contraria,

INDICE DE FUERZA RELATIVA INTERNA. -
(RELATIVE STRENGH'T INDEX).

Cifra que se basa en la proporcion de dias en que el mercado subié a la
cantidad de dias en que el mercado bajo.

ISLA DE CAMBIO DE TENDENCIA. - (ISLAND REVERSAL).

s una parte de una grifica de precios delimitada en cada uno de sus
extremos por una brecha. Si un mercado a estado subiendo por algin tiempo y
se presenta esta formacion, hay posibilidades de que tenga un revertimiento de
ta tendencia. Lo propio sucede en ¢l caso de un mercado a la baja.



L.

LINEA DE ALZAS Y BAJAS. - (ADVANCE DECLINE LINE),

Indicador muy usado cn los mercados desarrollados que mide el mimero
de empresas a la alza contra el nimero de empresas a fa baja, para un mismo
dia. s uno de los indicadores mds puros de fa oferta y la demanda.

LINEA DE TENDENCIA. - (TRENDLINE).

Es la recta formada por fa unidn de varios puntos similaces en funcion a
la fuerza de los participantes, Estos puntos pueden ser soportes o resistencias.

LINEA DE TENDENCIA A LA ALZA. -(UPWARD TRENDLINE).

Cuando la linea de tendencia une a los soportes y estos son cada vez
s nltos, sc tiene una linea de tendencia a la alza.

LINEA DE TENDENCIA A LA BAJA. -
(DOWNWARD TRENDLINE).

Cuando la linca de tendencia une a las resistencias y estas son cada vez,
mis bajas, se tiene una linea de tendencia a la baja. '

LINEA DEL CUELLO. - (NECKLINE).

En un mercado a la alza, es la linea que une los valles que delimitan fa
cabeza en la formacion Cabeza y Hombros. Cuando los precios violan esta
linea después del hombro derecho se tiene Ia confirmacion de fa inversion de la
tendencia. Lo propio se aplica a la formacion Cabeza y Hombros Fondo,
correspondiente a un mercado a la baja.
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LINEAS DE ABANICO. - (FAN LINES),

Una serie de tres lineas tangentes a respectivas citmas en mercados a la
baja o a respectivos valles en mercados a la alza. Cuando el precio viole la
tercera linea contraria a la tendencia mayor después de haber afimado apoyos
y resistencias, se esta dando fa sefial de la inversion de la tendencia.

M,

MERCADO A LA BAJA. - (BEAR MARKET),

Se dice que un mercado esta a la baja cuando sus resistencias son cada
vez mas bajas. El oso simboliza esta tendencia jror que su pelea es levantarse y
lanzando golpes de arriba hacia abajo.

MERCADO A LA ALZA. - (BULL MARKET).

Se dice que esta a la alza cuando sus soportes son cada vez mas altos. El
toro simboliza csta tendencia por que su pelea es mediante un fuerte golpe,
levantando a su presa de abajo hacia arriba,

MOMENTUM. - (MOMENTUM).

Velocidad de cambio en el precio de las acciones. Si se grafica
diariamente, se obtiene ¢l indice del momentum que constituye un oscilador
que auxilia en la determinacion del estado de sobrecompra o sobreventa del
mercado.



0.
OSCILADOR., - (OSCILATOR).

Indice que tiene la caracteristiea de variar dentro de limites bien
definidos, gencrahmente de cero a cien, y que permite detectar que en un
mercado esta sobrecomprado cuanda su valor ¢s mayor de 70 y que un
mercado esta sobrevendido cuando es menor de 30. pertenccen a este tipo de
Indice de Fuerza Relativa Interna, el Momentum, ¢l de Larry Williams,

P
PLATILLOQ. - (SAUCER),

Formacion de precios que se caracteriza por wuna formacién de los
mismos cn forma semicircular, semejando la figura de un platillo. Si las
cotizaciones van aumentando para llegar a un mdximo y luego disminuyen se
trata de un Platillo Cima, en el caso inverso de un Platillo Fondo, Normalmente
el volumen tiene la misma forma de platillo en esta zona,

PROMEDIO MOVIL. - (MOVING AVERAGE),

Iiulice que ticne la particularidad de eliminar las variuciones de menor
importancia de los precios durante un periodo determinado. Hay dos tipos
principales de prontedios, el aritmético que es simplemente la suma de los
precios diarios en un periodo determinado dividida entre un numero de dias
correspondientes, l exponencial gue le da diferente importancia 2 cada precio
de acuerdo a la antigiiedad del mismo. se dice que es movil por que se caleula
para cada dfa.

— e
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PUNTO Y FIGURA. - (POINT AND FIGURE).

Grifica que se forma mediante columnas de alzas con "X" y otras de
bajas con "Q" segin haya subido ¢l mercado o bajado respectivamente.
Normalmente se usa un filtro de 3%. Su interpretacion es similar a la de grafica
de barras excepto en las mediciones para determinar objetivos que se usa una
formula especial.

R.

REGRESO A CONFIRMAR, - (PULL BACK).

Después que sc ha presentado una formacion Cabeza y Hombros hay un
momento en que el precio rompe a la baja la linea de cuello. Cuando esto
sucede la accion suele bajar un poco mas, para después aumentar hasta tencr
ahora como resistencia la linea de cuello, A este tltimo movitiento se le llama
el regreso a confirmar, Generalmente se presenta en las otras formaciones.

RESISTENCIA. - (RESISTENCE).

Es el nivel de precios maximos que repetidamente no ha podido ser
rebasado. Por lo que se considera un evento muy importanie cuando se
sobrepasa ¢l mismo. Entre mds intentos haya hecho el mercado por romper
este nivel sin éxito, mayor es la importancia de esta resistencia. Es el lugar
hasta donde el vendedor dominé y el comprador estuvo dispuesto a pagar.

S.

SOBRECOMPRADO. - (OVERBOUGHT).

Se dice que un mercado estd sobrecomprado cuando la actividad de
cotnpra hit ido més alld de lo que el mercado puede soportar. En este caso



piede veuir una caida de los precios, puesto que han venido awmentando y se

encuentran altos.

SOBREVENDIDO. - (OVERSOLD).

Se dice que un mercado estd sobre vendido cuando la actividad de
compra a ido s alld de lo que el mercado puede resistir. En cste caso puede
venir un alza de los precios, puesto que han venido disminyendo y se

¢ncuentran bijos.

SOPORTE. - (SUPPORT).

Es un nivel de precios, que repetidamente ha respelado una accion a la
baja. Por lo que se considera un evento nary importante cuando, se viola éste
nivel. Entre mas intentos haya hecho el mercado por romper el mismo sin
éxito, mayor ¢s la importancia de este soporte. Es el lugar hasta doude cl
comprador logré dominar al vendedor.

T.

TENDENCIA. - (TREND),

El mercado accionario no varia en fortna coustante a lu alza o a la baja,
sino que o hace en forma de zig-zag, formando soportes y resistencias. Si el
soporle actual es mayor que la resistencia anterior y persiste esta condicion por
un tiempo detenninado se dice que la fendencia del mercado ¢s a la alza
(Uptrend) y por el contrario si la resistencia actual es menor que el soporte
anterior se dice que Ja tendencia ¢s a fa baja (Downtrend).
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TENDENCIA INTERMEDIA. - (INTERMEDIATE 'TRENDS),

Es aquella tendencia que sigue el mercado entre las caracteristicas de
sobrecomprado a sobrevendido y viceversa.

TENDENCIA LATERAL. - (SIDEWAYS TRENDLINE).

También llamada movimiento lateral, es una zona de los precios en que
se establecen variaciones que no definen una tendencia ni a la alza ni a la baja.
También se le conoce como la Linca Dow. Es durante este tiempo en los
osciladores tienen su optima aplicacion, pues detectan bien las zonas de
sobrecompra y sobreventa.

TENDENCIA MAYOR. - (MAJOR TREND).

Es aquella tendencia que persiste por mds de un afio. Se considera que
pucde ser a la alza (Bull Market) o a 1a baja (Bear Market).

TRAMPA DE ALZA. - (BULL TRAP).

Aquella sefial que indicaria que el mercado continuaria su novimiento
ascendente, regresa inmediatamente no respetando niveles anteriores de
soporte. En las figuras se aprecia ¢l movimiento a la alza con un "Pull Back"
que se prolonga en la direccion contraria, En ocasiones toman- fuertes
posiciones en el rompimiento que no alcanzan a salir de ¢llas.

TRIANGULO. - (TRIANGLE).

Una forinacion que consiste en dos lineas convergentes, la superior que
une las resistencias y la inferior que une los soportes de las variaciones en los
precios que ocurren cu ese tiempo, Hay varios tipos de tridngulos. Indican

»
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normalmente ctapas de consolidacién. los rompimientos se dan ccrea de

veértice,

TRIPLE CIMA, - (TRIPLE TOP).

Fonmacion que aparece al final de un mercado a la alza, constituida po
tres zonas de congestion con niveles de resistencia pricticamente a la mism’
altura. Indican normalmente canibio de tendencia a la baja. ‘

TRIPLE FONDOQ. - (TRIPLE BOTTOM).

Formacion que aparece al final de wn mercado a la baja, constituida pe
tres zonas de congestion con niveles de soporte practicamente iguales. Indica
normalmente cambio de tendencia a la alza. ;

i

7.

ZONA DE CONGESTION. - (CONGESTION RANGE)

Se conoce también como la formacion Rectangulo y se caracteriza p.;'

las variaciones de precios que se mantienen pricticamente entre dos Iine.;i h
paralelas horizontales, una que represcnta la linca de resistencia (superior) y!
otra inferior que representa la linea de soporte. Ver también Tendencia Laterz;’
H

{
i
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