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INTRODUCCIÓN 

Si primero pudiéramos saber dónde estamos 
y adónde nos dirigimos, podrfamosjuzgar 

mejor qué hacer y cómo hacerlo. 

ABRAHAM ltNCOLN. 

Estas palabras, hoy centenarias, explican muy bien Ja necesidad de pronosticar. 

En un mundo donde no se conoce lo Muro con certeza, virtualmente todas las 

decisiones de negocios y económicas descansan sobre un pronóstico de las 

condiciones futuras. 

El pronóstico acertado intenta reducir áreas de incertidumbre que rodean las 

decisiones tomadas •por la dirección en relación con los costos, las utilidades, las 

ventas, la producción, Ja fijación de Jos precios, la inversión de capital, y así 

sucesivamente. Si se conociera el porvenir con seguridad, la pronosticación sería 

innecesaria. Podrían tomarse decisiones y fonnularse planes de una vez y para 

siempre, sin necesidad de una revisión posterior. Pero la incertidumbre si existe, los 

resultados futuros rara vez están asegurados y, en consecuencia, es necesario un 

sistema organizado de pronóstico en lugar del establecimiento de predicciones 

basadas en corazonadas, intuiciones o conjeturas. "Ningún método de pronosticación 

es perfecto, porque el futuro es incierto•. 

Lo que se pretende en esta tesis es presentar las técnicas de pronosticación 

desarrolladas por el Análisis técnico y aplicarlas al problema del tipo de cambio. Por 

ejemplo, el tipo de cambio del dólar estadounidense respecto de la libra esterlina. 

El propósito de aplicar el modelo al mercado cambiario, es porque una incursiqn 

Sin cobertura en Jos mercados financieros internacionales puede resultar desastrosa. 

Las compat'lías con obligaciones en moneda extranjera se exponen a quedar con 

mayores deudas en términos de pesos si el tipo de cambio se eleva; de igual modo, las 

compat'lfas con cuentas por cobrar en moneda extranjera pueden experimentar una· 

drástica reducción de sus utilidades en pesos si el tipo de cambio se reduce. 



Esta situación se conoce como riesgo camblarto, el cual se define como el 

riesgo de una variación en las ganancias netas como resultado de movimientos en un 

cierto tipo de cambio. El riesgo cambiario al que se enfrentan la mayoría de los 

mexicanos es la posibilidad de una devaluación del peso frente al dólar 

estadounidense (USO}. Sin embargo, también enfrentan -cada vez con mayor 

frecuencia- los riesgos cambiarios asociados con movimientos adversos del tipo de 

cambio del peso frente a divisas diferentes del dólar, como el marco alemán (DEM), la 

libra esterlina (GBP), el franco suizo (CHF), el yen japonés (JPY) y el dólar canadiense 

(CAD), entre otras. Cabe recordar la división existente en el mercado del peso con 

respecto a divisas diferentes del dólar, éste se divide en el mercado peso/dólar y el 

mercado dólar/otra divisa. También deberá recordarse que el peso está ligado al dólar, 

mientras que el dólar flota frente a las principales divisas fuertes. Luego, el peso 

también flota frente a estas divisas fuertes, y los movimientos inesperados en los tipos 

de cambio del peso frente a divisas diferentes al dólar son comunes en estos mercados 

cambiarios volátiles 1• En la medida que continúe la apertura comercial y se mantenga 

la volatilidad de los mercados cambiarios, las entidades mexicanas estarán cada vez 

más expuestas al riesgo del tipo de cambio en monedas ajenas al dólar 

estadounidense. 

La intención de este trabajo es mostrar como se aplica le teoría expuesta, sin 

pretender tener un conocimiento exhaustivo del problema. Para ello se efectuará una 

aplicación del análisis técnico al mercado de divisas, específicamente al pronóstico del 

tipo de cambio. Sin embargo, antes se elaborará una descripción de los fundamentos y 

las principales herramientas del análisis, ya que este análisis es poco conocido con 

este enfoque, y pudiera ser que de no incluirse sería difícil de entender debidamente 

por todos tos posibles interesados. 

La estructura y contenido de la tesis la elaboré de la siguiente manera. 

Comenzando. en el Capítulo 1, por mostrar qué es la pronosticación, cómo se 

clasifica y para qué se utiliza, para que con esto el lector tenga una idea de la esencia 

del trabajo. 

' Se dk:e qi..- Wl mere.do " VQl6til cuando existe una I~ en er mismo, esto n debido • la ~encill entre -. poilbcaa 
camt:iWW y~. t.nto.,, caca. S.-1•, como entN 91os. 



En el Capítulo 11, se presenta un panorama del mercado cambiario internacional: 

historia, estructura, participantes, desarrollo, definición de "cambios" o "divisas". 

El Capítulo 111 comprende la determinación y pronóstico del tipo de cambio, las 

tendencias y los movimientos del mismo: así como los pronósticos que se han 

realizado al respecto. 

El Capítulo IV comprende lo relacionado al análisis técnico: principios, 

postulados, métodos más empleados, corno por ejemplo, gráfica de barras, gráfica de 

punto y figura, momentos, promedios móviles, osciladores técnicos. 

En el Capítulo V se vincuía el análisis técnico al mercado de divisas, y a los 

métodos de pronosticación. 

Finalmente, se efectuará una aplicación del análisis técnico para pronosticar la 

tendencia de la libra esterlina (GBP) vs. dólar americano (USO), durante el periodo 

1994-1996, tratando de proyectar cuál será el comportamiento del tipo de cambio en el 

último trimestre de 1996. 

Si esta investigación concluyera que es factible llevar a cabo el análisis y que 

los resultados obtenidos tienen suficiente validez, se estaría dando al inversionista 

mexicano un elemento más que lo guíe en su toma de decisiones. 

Con el ejemplo de aplicación, se ·muestra que el modelo lineal es un método 

cuya mecánica es muy sencilla de aplicar; una hoja de cálculo electrónica permitirá 

hacer los cálculos de una manera rápida y sencilla. Sin embargo, se debe prestar 

especial atención a la información inicial que se va a utilizar. Esto último es con el fin 

de evitar que el modelo sea poco descriptivo y no corresponda en nada al proceso en 

estudio, teniendo como consecuencia que los pronósticos no sean lo suficientemente 

efectivos. 



CAPÍTULO 1 

PRONOSTICACIÓN 



CAPITULO! 

PR,ONOSTICACIÓN 

1.1 INTRODUCCIÓN 

En un mundo donde no se conoce lo futuro con certeza, virtualmente todas las 

decisiones descansan sobre un pronóstico de las condiciones futuras. El pronóstico 

acertado intenta reducir las áreas de incertidumbre que rodean las decisiones tomadas 

por la dirección en relación con los costos, las utilidades, las ventas, la producción, la 

fijación de los precios, la inversión de capital, y así sucesivamente. Si se conociera el 

porvenir con seguridad, la pronosticación seria innecesaria. Podrían tomarse 

decisiones y formularse planes de una vez y para siempre, sin necesidad de una 

revisión posterior. Pero la incertidumbre si existe, los resultados futuros rara vez están 

asegurados y, en consecuencia, es necesario un sistema organizado de pronóstico en 

lugar del establecimiento de predicciones basadas en corazonadas, intuiciones o 

conjeturas. 

1.2 SISTEMAS DE PRONOSTICACIÓN 

Un pronóstico es una hipótesis, conjetura o visión especulativa sobre algo futuro. 

En situaciones en que es necesario tomar una decisión que depende de eventos 

futuros, la pronosticación es una importante ayuda para planear adecuadamente y 

buscar la reducción del riesgo de tomar una decisión en situaciones de incertidumbre. 

Un sistema de pronosticación lo componen tanto las personas que realizan el 

pronóstico a través de un método, como las que utilizan el pronóstico para tomar una 

decisión. 



1.3 CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE PRONOSTICACIÓN 

Un sistema de pronosticación se caracteriza por los elementos temporales, 

(período, horizonte e intervalo de pronóstico), y la forma del pronóstico (valor, intervalo, 

distribución). Los elementos temporales están establecidos de acuerdo a la siguiente 

definición: 

"Los elementos temporales de un pronóstico son: el periodo, que es la unidad 

básica de tiempo en la que se realizan los pronóstiCOs. el horizonte o número de 

períodos en el futuro cubiertos por el pronóstico y. el intervalo o frecuencia con la cual 

se preparan los pronósticos.· 

Los elementos temporales los determina el problema de decisión. 

Ejemplo: Operaciones de Ja Banca Central. 

Entre las operaciones que realiza el Banco de México, se encuentra la 

compra de divisas. Cada divisa d tiene un tipo de cambio que fluctúa a Jo 

largo del tiempo, s. (t). En el tiempo t = O, el Banco dispone de una cantidad 

c. en dólares para comprar divisas que debe transformar nuevamente en 

dólares en algún momento k en el futuro. El problema de decisión consiste en 

determinar qué divisas se deben comprar y qué cantidad de cada una, 

buscando que, al momento de reconvertir a dólares las divisas, se obtenga 

una cantidad c. > c •. Con este fin es necesario tener expectativa• acerca 

del comportamiento que tend...., loa tipos de cambio en el futuro. 

En el ejemplo, lo que interesa saber es cu61 aer6 el pronóstico del tipo de 

cambio en el monwnto de la revalorización, que puede ser en un mes. Así, el 

periodo de pronóstico es de un mes. Si se tiene proyectado revalorizar en 5 meses, se 

requieren pronósticos para los siguientes 5 meses, el horizonte del pronóstico es de 5 

períodos. El intervalo puede no ser de la misma longitud que el período, revisándose 

los pronósticos semana a semana utilizando Jos datos más recientes. 



1.4 MÉTODOS DE PRONOSTICACIÓN 

¿Qué métodos hay a disposición de los pronosticadores para prever las 

condiciones futuras de los negocios tanto para la economía total como para la propia 

empresa? 

Los métodos de pronosticación pueden clasificarse en: métodos cándidos o 

ingenuos; técnicas barométricas; escrutinio de las opiniones, y la econometrfa. 

1.4.1 Métodos ingenuos de pronosticación. 

Se pueden definir como proyecciones no sofisticadas y sin fundamento 

científico, basadas en suposiciones o en extrapolaciones mecánicas de datos 

históricos. Como método de predicción, pueden incluir procedimientos que van desde 

echar a cara o cruz una moneda para determinar un movimiento ascendente o 

descendente hasta la proyección de tendencias, autocorrelaciones y otras técnicas 

matemáticas aparentemente más complejas. Típicamente, se diferencian de otros 

métodos de pronóstico expuestos más adelante en que son' esencialmente mecánicos y 

no están íntimamente relacionados con la teoría económica y la información estadística 

relevante. A pesar de ello, son utilizados ampliamente por Jos pronosticadores 

profesionales extranjeros, probablemente porque prestan un aire de sofisticación y 

precisión a Jos ejecutivos matemáticamente 'cándidos". Por Jo tanto, vale Ja pena 

sei\alar algunas de las formas más comunes empleadas en los negocios. 

• Método de las listas de factores. Este método es un procedimiento de 

pronosticación por medio del cual el analista simplemente enumera las condiciones 

favorables y desfavorables que afectarán la actividad de los negocios como él las 

ve, y entonces llega a la conclusión, con muy poca o ninguna evaluación o 

explicación, de que los negocios serán buenos, malos o iguales el ano próximo. 

• Análisis de las series de tiempo o cronológicas. La serie cronológica es una 

sucesión de valores correspondienJes a puntos, o períodos, especfficos de tiempo. 



Cuando los datos, como las ventas. la producción y los precios, son dispuestos 

cronológicamente, quedan ordenados con ello en el tiempo y, por lo tanto, son 

llamados series de tiempo. El diagrama de lineas simple es el artificio gráfico más 

común para representar una serie cronológica. situándose la variable dependiente. 

como las ventas, o la producción, o los precios. a escala en el eje vertical y 

expresándose la variable independiente. el '·tiempo". en años o meses o cualquier 

otra medida temporal a escala sobre el eje horizontal. 

• Proyecciones de tendencias. Como procedimiento de pronóstico, el método de la 

proyección de tendencias supone que la velocidad de variación reciente de la 

variable continuará en lo futuro. Sobre esta base se establecen las expectativas 

proyectando hacia lo futuro las tendencias pasadas, tales como las regresiones de 

los mínimos cuadrados y el de análisis técnico. Los modelos de predicción de esta 

clase han sido usados en el pronóstico de la población y en el pronóstico del 

mercado de valores. Este método es el que se utilizará en esta investigación. 

Modelos cíclicos. Al explicar un mecanismo cíclico, ya sea para la economía en 

total o para una empresa determinada, existe controversia sobre si los métodos de 

análisis son realmente válidos. Los analistas económicos han demostrado que los 

ciclos aparentes pueden tener como resultado una serie, no porque exista 

realmente un ciclo, sino por la manera en que se tratan los datos, por ejemplo: el 

uso de un promedio móvil puede, inducir una oscilación en una serie resultante, 

aunque no exista un ciclo real, en general, la suma o promediación de valores 

sucesivos de una serie casual o aleatoria puede tener como consecuencia un 

comportamiento ciclico por parte del acto mismo. 

1.4.2 Técnicas barométricas. 

Mientras que los métodos cándidos de pronosticación, sobre todo el análisis de 

las series de tiempo, comprenden que lo futuro es una forma de extensión de lo 

pasado, el uso de las técnicas barométricas se basa en la idea de que lo futuro puede 



ser predicho a partir de ciertos sucesos en lo presente. Específicamente, los métodos 

barométricos suponen el uso de indicadores estadísticos, series de tiempo 

seleccionadas que, cuando son empleadas las unas junto con las otras o cuando son 

combinadas de ciertas maneras, proporcionan una indicación de la dirección en que 

van la economía o las industrias en particular. Las series elegidas sirven así como 

barómetros de la variación económica. Comúnmente se emplean dos aplicaciones en 

particular del enfoque barométrico: 

Series anticipadas. En la historia del pronóstico, ningún método ha recibido más 

atención que el enfoque desde el punto de vista de la series anticipadas. Si pudiera 

descubrirse una serie o un índice que mostrara adelantos de seis meses, por 

ejemplo, digamos que con regularidad considerable, ella o el indicaría 

acertadamente los giros de la actividad económica. Ese indicador terminaría con la 

busca de un "predictor universal", sin embargo, las series anticipadas son, en el 

mejor de los casos, un complemento de otros artificios de pronóstico y continuaran 

siéndolo hasta que pueda aprenderse más acerca, de su significación relativa en la 

economía total. 

• Indices de presión. Basándose en buena parte en la idea de que las diferencias de 

amplitud tienen un papel significativo en el análisis de los ciclos de los negocios, 

los economistas han creado distintas medidas de proporción y diferencia llamadas 

"índices de presión" como guías de pronóstico. Estas medidas de proporción y 

diferencia, así como muchas otras que pueden invertirse, pueden no ser siempre 

de ayuda para pronosticar la extensión del cambio. Sin embargo, sirven con el 

propósito de brindar ser'lales de aviso de acontecimientos inminentes y 

frecuentemente son una indicación en cuanto a la dirección futura del cambio. 

1.4.3 Encuesta de la opinión. 

La encuesta de la opinión o técnica de muestra de la pronosticación es un 

método subjetivo de predicción, equivalente en gran parte a una promediación 

8 



ponderada o imponderada de actitudes y expectativas. El supuesto fundamental es que 

ciertas actitudes que afectan las decisiones económicas pueden ser definidas y 

medidas con bastante antelación, de modo que pueden hacerse predicciones de las 

tendencias cambiantes de los negocios. 

• Pronóstico económico. Entre los estudios sobra el escrutinio de la opinión mejor 

conocidos realizados para pronosticar la actividad económica o alguna fase en 

particular de ella están los siguientes: 

• encuestas de las intenciones de los hombres de negocios de gastar en 

ciertos productos, 

• encuestas de los asuntos financieros y planes de compra de los 

consumidores, y 

• encuestas de los planes de los hombres de negocios referentes a los 

cambios en los inventarios. 

• Pronóstico de las ventas. Los métodos de encuesta de la opinión no son utilizados 

simplemente para pronosticar los cambios en las condiciones económicas; muchas 

empresas emplean variaciones del método en el pronóstico de las ventas. 

• La encuesta de los ejecutivos, mediante la cual se combinan y promedian 

(subjetivamente) los puntos de vista de la alta gerencia, es usada con 

frecuencia2
• 

• La encuesta del personal de ventas es otra variación mediante la cual se 

construye una perspectiva compuesta sobre la base de una información 

derivada de quienes se hallan más cerca del mercado. 

• Las encuestas sobre las intenciones de los consumidores son otra versión 

más del método de encuesta de opinión aplicado al pronóstico de las ventas. 

11 ·eraln Slorm" un m•1oc10 de •gregaclón de oplnlonn conoctdo como método O.lphl . 
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1.4.4 Econometrfa. 

Como consecuencia de los cambios, surge la necesidad del pronóstico; porque 

en una economía estacionaria, en que lo futuro es una extensión del presente, la 

predicción serla innecesaria. Basándose en la idea de que los cambios en la actividad 

económica podrían ser explicados por un juego de relaciones entre las variables 

económicas, ha prosperado una rama de la ciencia aplicada conocida como 

econometrfa. La econometría nos explica la actividad económica pasada y predice la 

actividad económica futura, deduciendo ecuaciones matemáticas que expresarán la 

relación reciproca más probable entre un juego de variables económicas. Estas pueden 

incluir el ingreso disponible, las existencias de dinero, los inventarios, los ingresos y 

gastos del Gobierno, el comercio exterior, y asl sucesivamente. El "mejor arreglo 

matemático" es un modelo que adopta la forma de una ecuación o un sistema de 

ecuaciones con apariencias de ser el mejor para describir el juego pasado de 

relaciones, de acuerdo con la teoría económica y el análisis estadístico. 

10 



CAPÍTULO 2 

EL MERCADO CAMBIARIO O 
DE DIVISAS 



CAPITUL02 

EL MERCADO CAMBIARIO O DE DIVISAS 

2.1 INTRODUCCIÓN 

Dentro de las finanzas en general, las finanzas internacionales son un tema muy 

complejo y desafiante, esto reside en que existen más de cien monedas circulantes en 

todo el mundo y, en él, no se realiza una sola transacción importante de carácter 

internacional, ya sea que se trate de bienes, servicios o activos financieros, que no 

implique alguna transacción cambiaria, al menos para uno de los participantes en Ja 

operación. 

Por ejemplo, México exporta bienes y servicios tan variados como petróleo, café, 

mano de obra agricola, autopartes, petroquimicos y cemento a los Estados Unidos, 

Canadá, Japón, Alemania y a numerosos países en todos los continentes, excepto en 

la Antártida. Esas transacciones exigen una operación en el mercado de cambios, sin 

importar si las exportaciones se cotizaron en pesos mexicanos o en dólares 

esladounidenses, Ja unidad preferida en las transacciones internacionales. 

El comercio internacional de activos financieros, como acciones de IBM, 

depósitos de eurodólares a tres meses, bonos en yenes japoneses, Tesobonos, al igual 

que el comercio de bienes y servicios, exige que al menos uno de los participantes en 

la operación, cambie moneda extranjera. 

Ante transacciones de divisas que suman un volumen diario de miles de millones 

de dólares e implican más de un centenar de monedas en todo el mundo, es evidente 

que se requiere una forma organizada para realizar la compra y venta de divisas. Esa 

"forma organizada" es, precisamente, el mercado de divisas o mercado cambiarlo 

conocido mundialmente como FOREX (foreign exehange). 

El mercado de divisas es probablemente el mercado financiero más importante y 

en cierta forma el más grande en el mundo. Es importante porque presenta 

oportunidades para realizar pagos comerciales, de inversiones y de otro tipo de 
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carácter internacional; y porque es a través del mercado de divisas que otros tipos de 

mercados financieros están interrelacionados. 

Como en cualquier otro mercado, los precios en el mercado de divisas dependen 

de la ley de la oferta y la demanda y de si se interviene como comprador o como 

vendedor. Los que comercian en estos mercados siempre ofrecen dos precios: el 

precio al cual desean comprar y el precio al cual desean vender. En realidad, ésta es 

una de las formas mediante las que quienes comercian es este mercado obtienen un 

beneficio. 

2.2 HISTORIA Y DESARROLLO DEL MERCADO CAMBIARIO 

Hace miles de ellos (e incluso hoy, en los sitios más primitivos del mundo) el 

dinero no existía. El comercio se realizaba mediante trueque. Algunos bienes, como los 

granos y el ganado, se usaban a manera de dinero, es decir, como un medio de 

intercambio, de depósito de valor y de unidad de cuenta. Pero los sacos de grano se 

descomponen, el ganado puede sufrir lesiones o morir, los animales vivos no son 

divisibles, el grano y el ganado no resultan fáciles de transportar. 

Aproximadamente on el allo 2500 A.C., surgió una innovación comparable en 

importancia a la invención de la rueda, el pan o los textiles: la moneda de metal 

acullada por los egipcios para usarla como dinero. En el ai'\o de 1273, Kublai Khan 

introdujo el primer papel moneda en China, pero no fue sino hasta fines de la Edad 

Media cuando se difundió su uso en Europa y el Nuevo Mundo. El advenimiento del 

papel moneda marcó el inicio del desarrollo del mercado cambiario, ya que el cambio 

de moneda de un soberano por la de otro se volvió una operación más compleja que el 

cambio de una moneda de oro o plata por otra. Durante esa época, los gobiernos 

comenzaron a emitir su propio papel moneda, al cual declararon divisa legal y 

aceptaron en pago de impuestos, aunque no siempre era convertible en oro o plata. El 

dinero •no convertible", también llamado fiduciario financió numerosas guerras, 

incluyendo la Revolución Francesa, la Independencia Estadounidense y la Primera 
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Guerra Mundial. En la actualidad, la gran mayoría de las monedas nacionales se 

emilen en papel moneda que no es convertible en oro o plata. 

El mercado cambiario, como lo conocemos en la actualidad, negocia 

principalmente con transferencias bancarias, más que con monedas o con papel 

moneda. Desde principios de la década de los setenta, el mercado cambiario se ha 

caracterizado, a grandes rasgos, por dos tendencias: los avances impresionantes en la 

tecnología de las comunicaciones y la computación, y la volatilidad de los tipos de 

cambio. Hoy en dia, es posible realizar operaciones de manera instantánea mediante el 

teléfono o la computadora; éstas se confirman por telex o fax, las divisas se transmiten 

electrónicamente en forma de transferencias bancarias y las computadoras guardan la 

información sobre las operaciones. 

La segunda tendencia. la volatilidad de los tipos de cambio, es el resultado de 

políticas fiscales y monetarias inconsistentes que privan en diversos paises. La 

volatilidad imperante ha sido un incentivo para aumentar drásticamente el volumen de 

las operaciones cambiarias y para desarrollar instrumentos derivados, como futuros 

y opciones. 

Actualmente, casi todos los bancos en el mundo participan en el mercado 

cambiario. Se negocian cambios por el equivalente de miles de millones de dólares 

todos los días, principalmente en los centros bancarios de Nueva York (donde un solo 

banco puede manejar, con toda facilidad, operaciones cambiarías por cinco mil 

millones de dólares al día). Londres, Zurich, Tokio y Hong Kong. Asimismo, se realizan 

operaciones de cambios en centros cambiarios intermedios, como México, D.F., 

Johannesburg, París, Oublin y Taranta. 

2.3 CONCEPTO DE MERCADO DE DIVISAS 

El mercado de divisas es un mercado en el que se compran y venden títulos 

financieros que tienen un vencimiento relativamente corto. Sin embargo, en el mercado 

de divisas se da la peculiaridad de que no todos los títulos que se comercian están 

denominados en la misma moneda. En el mercado de divisas, los títulos denominados 
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en una moneda dada, siempre se intercambian por títulos denominados en una 

moneda diferente Una razón que explica la existencia de este mercado es que las 

naciones han decidido preservar su derecho de soberanía en lo que refiere a tener y 

controlar su propia moneda. Si todos los paises del mundo utilizaran la misma moneda. 

no existiría el mercado de divisas. 

En el mercado de divisas se toma en consideración el momento en que se cierra 

una transacción, dividiendo el mercado en dos: e/ mercado al contado y el mercado a 

plazo. 

El mercado al contado se utiliza cuando las divisas se pagan al cabo de dos días 

laborales. 

El mercado a plazo se utiliza cuando la divisa se paga en una fecha futura 

claramente especificada. No obstante, tradicionalmente se ha considerado que son 

transacciones al contado, no solamente aquellas que implican un pago inmediato de 

divisas, sino también aquellas que suponen que el pago de divisas tiene lugar en un 

plazo de hasta 7 días, aunque esto último conlleva un tipo de cambio diferente, 

dependiendo del día exacto en que tiene que hacerse el pago; en la terminología 

técnica, la fecha de pago se conoce como fecha va/o?. 

A veces sucede que las transacciones que tienen lugar entre dos paises se 

saldan utilizando una tercera moneda, esto es, una moneda que no es la moneda locar 

ni del exportador ni del importador. Este medio de pago es utilizado con particular 

frecuencia cuando los dos paises tienen monedas que se intercambian con poca 

frecuencia o que son monedas débiles•. De todos modos, nos encontramos de nuevo 

con que ha de recurrirse al mercado de divisas, en el que los importadores compran la 

tercera moneda contra (venta) la suya propia, y los exportadores venden la tercera 

moneda contra (compra) la suya propia, o viceversa. 

1 Ola en 9' que se ha de reglamentar o l1qu1dar una tranaacct6n financiera. es dec1r. el día en el que realmente se efeclUan y se 
reciben los pagos La espec1flcac1ón de una fecha valor es un elemento rmportante en cualquier 1ransacc1ón de cambio eJCterlor 
o del mercadO d• cimero 

• La moneda de un pala que tiene un mvel baJO de re5erv•s de Cilmblo y un déflcrl en la balanze de paQOS El tipo de cambio de 
esa moneda será considerado como tendiente a la de'llalu11cl6n 
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2.4 EL CONCEPTO DE DIVISAS 

2.4 1 Definición de "divisas" y de "tipo de cambio" 

Como se mencionó en el tema anterior. el mercado cambiario o el mercado de 

divisas no es sino un mercado como cualquier otro, donde los compradores 

(demandantes) y los vendedores (oferentes) cambian bienes (en este caso, divisas). 

De esto se desprende que el tipo de cambio no es sino un precio relativo, el precio de 

una moneda que se expresa en términos de la unidad áe otra moneda. En términos 

fonmales, el concepto de divisas se define como: 

l. Billetes y monedas extranjeras: Generalmente, manejan una porción reducida 

del mercado de cambios: el mercado al menudeo, que da servicio a turistas. 

pequeños comerciantes e inversionistas. 

11. Transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera: El componente 

fundamental del mercado cambiario es la transferencia bancaria entre cuentas 

que se realiza en distintas monedas, ya sea en bancos o en otras instituciones 

financieras en diversos países. Las transferencias bancarias realizan sus 

operaciones lejos de la vista del público,..,en el mercado al mayoreo. Este 

mercado, conocido como el mercado lnterbancario, es aquel en el cual bancos, 

casas de cambio de mayoreo, corredores de divisas especializados y grandes 

empresas realizan sus transacciones mediante comunicaciones telefónicas, de 

fax o telex. 

111. Otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en 

moneda extranjera: Los mercados de divisas también manejan otros 

·instrumentos de disponibilidad inmediata emitidos por instituciones financieras. 

como giros, cheques de viajero y cheques de caja. Al igual que las monedas y 

billetes extranjeros, su volumen en el total del mercado es muy reducido. 
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2.4.2 El significado de las cotizaciones de tipo de cambio 

Los precios de las divisas extranjeras en un pais determinado se expresan de la 

misma manera que el precio de cualquier bien o servicio en dicho país --en términos 

de la moneda local-. 

A diferencia del mercado de dinero, donde las cotizaciones se expresan en 

forma de porcentajes, los precios en el mercado de divisas se expresan en términos de 

unidades de la moneda local. 

Cuando uno pregunta cuál es el precio de una delerminada divisa extranjera, ha 

de cerciorarse de que ha comprendido cuál es la unidad de cuenta que se utiliza para 

expresar dicho precio. 

Por ejemplo, el francés expresará la cotización en términos de francos 

franceses, los venezolanos en términos de bolívares, y en Singapur las cotizaciones o 

precios se establecerán en términos de dólares de Singapur. 

Ahora, como ocurre en el mercado de dinero, cuando se pide a un operador del 

mercado la cotización de una determinada divisa, éste responde con dos números. El 

primer número indica el precio al que el operador está dispuesto a comprar la divisa en 

términos de la moneda local; el segundo indica el precio al que el operador está 

dispuesto a vender la moneda extranjera en términos de la moneda local. 

Independientemente de los términos que se utilicen en la cotización, para 

concertar la cotización del operador se necesita que alguien haga lo opuesto a lo que 

éste hace cuando establece la cotización 

Si la cotización del operador se refiere a la compra de dólares a cambio de 

marcos alemanes, entonces el cierre de la operación requiere que haya una parte que 

desee vender dólares y adquirir marcos alemanes a ese precio. Si la cotización del 

operador se refiere a la compra de marcos alemanes a cambio de dólares, entonces, el 

cierre de la transacción requiere que haya una parte que desee vender marcos 

alemanes y adquirir dólares a ese precio. Y el precio vendrá expresado en formas 

distintas según los términos en que se dé la cotización. 
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2.4.2.1 Cotizaciones de precio y de volumen 

El sistema de cotizar tipos de cambio se divide en dos: 

1. Sistema de cotización de precio: Según el cual los precios se expresan en 

moneda local por un montante entero (definido como la unidad). El montante 

entero de moneda extranjera permanece invariable y las fluctuaciones del tipo 

de cambio se reflejan en modificaciones del precio expresado en moneda local 

por unidad de moneda extranjera. 

2. Sistema de cotización volumen: En este sistema la unidad dada que no se 

modifica es la moneda local y el valor de las monedas extranjeras se expresa 

mediante el montante (volumen) de una moneda extranjera dada que se requiere 

para adquirir una moneda local. 

Para aclarar la distinción entre los dos sistemas de cotización mostraré un 

ejemplo. 

Supongamos que el precio de una bebida puede ser 0.28$ por libra un día, ó 4 

libras por 1$ USO otro día. El primer precio es una cotización de precio porque las 

variaciones en el precio vendrían indicadas por un incremento o decremento en el valor 

de 0.28$. El precio de 4 libras por 1$USD es claramente una cotización de volumen, 

porque, si el precio cambiara, por ejemplo incrementándose un 25%, er volumen se 

modificaría a 3 libras por dólar (ver ilustración 2.4.2.1 ). 

Ilustración 2.4.2.1 Comparación de las cotizaciones en precio y volumen. 

Cotización en precio Cotización en volumen 

f 28c 1b 41b 1 $ 

incremento del 25% 

35c 1b 31b 1 $ 

Antes de que el USO ocupara su posición como la moneda más utilizada 

frecuentemente en el comercio internacional, esta posición estuvo ocupada por la hbra 

17 



esterlina. Es probable que por esta razón los ingleses adoptaran el sistema de 

cotización de volumen. Los profesionales que trabajan en los departamentos 

internacionales de los grandes bancos y en los departamentos de tesorería de 

empresas multinacionales, siguen ya la evolución de las principales monedas europeas 

en términos europeos, esto es, en cotizaciones de volumen desde el punto de vista de 

USA la razón estriba en la conveniencia de ut1hzar la información tal y como la 

proporcionan las subsidiarias y los representantes en Europa, que es donde se genera 

la mayor parte de la actividad en estas monedas. 

2.4.2.2 Mercado cambiano al contado 

La gran mayoría de las transacciones en moneda extranjera son transferencias 

bancarias al contado (spot) o de "entrega inmediata". Sin embargo, en la práctica, las 

operaciones al contado no significan entrega inmediata, ni siquiera entrega el mismo 

día, sino al cabo de dos días hábiles. En otras palabras, la operación tiene fecha valor 

de dos días. No obstante, también se realizan transacciones en el mismo dla y en 24 

horas. La razón de este retraso de dos días es que los bancos deben contar con la 

oportunidad para procesar y verificar su documentación. Además, debido a que el 

mercado de divisas es verdaderamente mundial, se requiere considerar las diferencias 

de horario entre centros camb1arios entre los cuales se efectúan operaciones, que 

pueden ser hasta de doce horas. Si un banco en Tokio realiza una transacción con un 

banco de Nueva York, es necesario calcular una diferencia de casi un dia completo y 

una fecha calendario distinta. 

2.5 PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE DIVISAS 

En principio, cualquiera que intercambia la moneda de un país determinado por 

la de otro país, participa en el mercado de divisas. Sin embargo, resulta conveniente 

que concentremos nuestra atención en los principales participantes de este mercado. 

Los bancos comerciales ocupan la primera plaza. Es más. puede afirmarse con toda 

propiedad que son los bancos comerciales los que "constituyen un mercado" de 
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divisas. Les siguen en importancia las grandes empresas que realizan actividades de 

comercio exterior o que llevan a cabo inversiones directas en el extranjero, después, y 

sin restarle su debida importancia, los clientes al menudeo. Finalmente, hay que decir 

que los bancos centrales están omnipresentes en el mercado de divisas. 

2.5.1 Los bancos comerciales 

Es obvio que cuando hablamos del banco comercial como el participante llder en 

el campo de las divisas nos estamos refiriendo, sobre todo, a los grandes bancos 

comerciales que cuentan con muchos clientes que se dedican a las importaciones y 

exportaciones que han de ser pagadas en divisas, o a bancos que se especializan en 

la financiación del comercio. Los bancos comerciales participan en el mercado de 

cambios realizando el papel de intermediarios para sus empresas clientes, que son 

quienes realmente desean intervenir en el mercado. También intervienen por cuenta 

propia. 

son: 

Los objetivos que el banco trata de alcanzar cuando interviene en este mercado 

1. Ofrecer el mejor servicio posible a sus clientes. 

2. Administrar la posición del banco, con vistas a conseguir el balance deseado 

para cada una de las monedas extranjeras. 

3. Obtener un beneficio sin dejar de alcanzar los dos primeros objetivos. 

2.5.2 Empresas no financieras 

La implicación de las empresas en los mercados de divisas tiene su raiz directa 

en dos fuentes primarias: el comercio internacional y la inversión directa en el 

extranjero. El comercio internacional implica, normalmente, el pago o el ingreso de 

monedas distintas de las que se usa en el propio pais de la empresa o corporación. 
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2.5.3 Corredores de cambios o clientes al menudeo 

En los mercados de cambio, las palabras corredor (broker) y cambista (dealer) 

se usan indistintamente, ya que tanto los primeros como los segundos se dedican a la 

compra y venta de monedas extranjeras. Sin embargo, es importante deslindar ambas 

funciones, ya que, si bien existen instituciones que efectúan transacciones 

correspondientes tanto a corredores como a cambistas, hay establecimientos que se 

especializan en el corretaje. La diferencia radica en que un cambista mantiene un 

inventario de moneda extranjera, el cual aumenta cuando sus clientes desean vender, y 

disminuye cuando sus clientes desean comprar; un corredor simplemente "amarra" a 

compradores con vendedores sin asumir una posición propia frente al mercado 

cambiario. 

2.5.4 Los bancos centrales 

Un banco central es una institución pública que funciona como el banco del 

gobierno (de la misma manera en que los bancos comerciales hacen las veces de 

empresas) y como controlador y regulador del sistema bancario de su pais. Asimismo, 

nonna la oferta de la moneda nacional y dirige (a menudo en conjunción con el 

Ministerio del Tesoro o la Secretaría de Hacienda) la política monetaria nacional. 

En México, el banco central es el Banco de México (BANXICO); en Inglaterra es 

el Banco de Inglaterra y, en Japón, el Banco de Japón. Sin embargo, existen algunos 

bancos centrales cuyo nombre no los identifica tan fácilmente: en los Estados Unidos el 

banco central es la R ... rva Federal, también llamada la FEO, y en Alemania, el 

Bundesbank. 

Estas instituciones no sólo son responsables de la emisión de la moneda local y 

de la administración y control de la oferta monetaria, sino que son también a menudo 

responsables del mantenimiento del valor de la moneda local con respecto a las 
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monedas extranjeras. Sin duda, esto es así en el sistema de "tipos de cambio fijos" 5
. 

Sin embargo, incluso en un sistema de "tipos de cambio flotantes"º, los bancos 

centrales se han sentido en la obligación de intervenir en el mercado de divisas, al 

menos para que los mercados se mantengan "tranquilos y ordenados" 

Cualquier acción que el banco central lleve a cabo en el mercado de divisas 

produce efectos económicos internos y externos. Por todo ello, los bancos centrales 

tienen que coordinar su conducta en el mercado de divisas con la estrategia global 

disel'\ada para la economía del país. 

2.6 LA MECANICA OPERATIVA DEL MERCADO CAMBIARIO 

Las operaciones cambiarias se pueden caracterizar por ser descentralizadas, es 

decir, las operaciones de cambios no se realizan ni en instituciones o paises 

especificas, sino que se operan en todo el mundo; continuas, lo que significa que las 

operaciones jamés terminan y no hay tipos de cambio de "cierre"; y electrónicas, lo que 

indica que, por lo general, las operaciones se realizan directamente mediante el 

teléfono, la computadora y el telex. 

2.7 ARBITRAJE EN EL MERCADO CAMBIARIO 

2. 7.1 Importancia del arbitraje 

Una de las primeras preguntas que surge acerca del mercado de cambios se 

refiere a la manera en que se mantienen en linea las cotizaciones de més de cien 

monedas. La respuesta a esta pregunta es el arbitraje. 

El arbitraje se define como la compra y venta simulténea de un bien o activo en 

distintos lugares, lo cual permite explotar ganancias sin riesgos debido a la 

1 Sistema en et que lo• valores de JH. monedas de vellos paises estlin al•dos a una moneda prmc1pal, oro o los delllchos 
especiales de Qlro. El término no deberle aer Interpretado eMclu&tVllrnenle en unt1do llteral porque en ese sistema se permrteo, 
por Jo genera nuc11.1iaciones ck-ntro de una lran1e de un 1 6 2'!b en cada lado del hpo f1¡0 

1 Sistema en et que los valeres relativos de la& monrdas de varios paíse$ se nlableeen en base a las fuerzas de Ja olerte y da 
111 demanda en al metcado aln ninguna intervención de k>s gobiernos que est~n detras de las monedas Con frecuenc~. 
cuando una moneda que eslá situada en un SIS/oma de tJpos de cambio n1os aoporta una presión de revelu•clón o 
d•veluacldn, su gobierno de¡a que la moneda note durante un cierto periodo de tiempo con el fin de que el mercado determine 
el valor al que la moneda debefla f11ar de nuevo su lipo de cambio 
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discrepancia de precios'. En la medida en que los arbitrajistas efectúan la compra de 

un bien con una cotización baja y lo venden a un precio mayor, presionan al alza los 

precios en el primer mercado y a la baja en el segundo, con lo cual eliminan las 

oportunidades de arbitraje. Las leyes de la oferta y la demanda funcionan 

invariablemente para realinear los precios. En el mercado cambiaría existen dos tipos 

de arbitraje: el espacial y el triangular. 

2.7.1.1 Arbitraje espacial 

Esta forma de arbitraje aprovecha las discrepancias en las cotizaciones de los 

tipos de cambio en diversos paises, o centros cambiarios. Por ejemplo, si el franco 

suizo es más caro en términos de dólares, en Zurich que en Londres. los cambistas 

compran francos suizos (vendiendo dólares) en Londres, y los venden (comprando 

dólares) en Zurich, donde se cotizan más alto 

Cuando los cambistas compran francos suizos en Londres, elevan el tipo de 

USD/CHF y cuando venden francos suizos en Zurich, reducen el tipo de cambio 

USD/CHF, hasta que ambos tipos de cambio se igualen. 

2.7.1.2 Arbitraje triangular 

Este arbitraje es similar al espacial; la diferencia radica en que se requiere 

identificar el llamado tipo de cambio cruzado, es decir, un tipo de cambio implícito en 

las cotizaciones de otros dos tipos de cambio. Aclarémoslo con un ejemplo. 

Supongamos que el Banco X en la Ciudad de México y Security Pacific en Los 

Ángeles proporcionan las siguientes cotizaciones: 

BANCO X 

USD/DEM = 0.5 

USD/JPY = 0.007 

SECURITY PACIFIC 

JPY/DEM =72 

La oportunidad de arbitraje reside aquí en que hay dos tipos de cambio 

diferentes del JPY/DEM en el mercado: una es la localización de Security Pacific Bank 

y la otra es el tipo de cambio cruzado, calculado a partir de otros dos tipos de cambio, 

' No debe confundirse arbitraje con arbitraje d• nesgas, o nsk arb/traue. término contradietono que acuftó lv•n Boeaky p111a 
describir sus actMdades especulativas en la bolsa de valores de Estados Unidos 
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los cuales, en este ejemplo, provienen del Banco X. En los tipos de cambio del 

USD/DEM y del USD/JPY, que el Banco X esté cotizando, se encuentra implícito el tipo 

del JPY/DEM. El tipo de cambio cruzado implícito que el Banco X cotiza puede 

calcularse de la siguiente manera: 

(USD/DEM) I (USD/JPY) = JPY/DEM 

~ 0.5/0.007 = 71.4 JPY/DEM 

Debido a que ambos tipos de cambio no son los mismos, la oportunidad de 

arbitraje resultante se puede aprovechar. Esto se ilustra con el siguiente ejemplo: 

Supongamos que contamos con 1 ·000 000 USO; enlonces el arbitraje triangular 

se puede efectuar en tres pasos: 

(i) Con dólares, comprar marcos alemanes en el Banco X 

Obtenemos así, USO 1 ·000 000 I (0.5 USD/DEM) = 2'000 000 DEM 

(ii)Vendemos los 2·000 000 de marcos alemanes para comprar yenes en Security 

Pacific. 

Recibimos 2'000 000 DEM x (72 JPY/DEM) = 144'000 000 

(iii)Cambiamos los 144'000 000 de yenes por dólares en el Banco X 

144'000 000 JPY x (0.007 USO/JPY) = 1 '008 000 USO 

De lo anterior se desprende que, como el tipo de cambio cruzado JPY/DEM que 

cotizaron el Banco X y Security Pacific no fue el mismo, fue posible realizar arbitraje 

triangular, el cual produce, casi de manera instantánea, ganancias por 8 000 USO. En 

la medida en que se aprovecha la oportunidad de arbitraje, los tipos de cambio se 

ajustan y los beneficios potenciales desaparecen. 

2.8 EL MERCADO CAMBIARIO EN MÉXICO 

Al igual que los mercados cambiarios de Hong Kong, Londres o Nueva York, el 

mercado de cambios mexicano es parte integral del mercado internacional, ya que, 

como se ha visto, dicho mercado está descentralizado, es continuo y electrónico. Lo 

anterior significa que los mexicanos pueden comprar o vender divisas en el mercado a 
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menudeo, y las centrales de cambios de los bancos del país pueden operar en el 

mercado internacional interbancario con yenes en Japón, marcos alemanes en 

Francfort, libras esterlinas en tnglaterrn o bien con marcos alemanes en Nueva York, 

etc. Los extranjeros y sus bancos también pueden comprar y vender dólares, libras o 

cualquier otra moneda importante con contrapartes mexicanas. 

No obstante, el mercado cambiario en México, al igual que la participación 

mexicana en este mercado, tiene varias características especiales: 

1. La mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado del peso/dólar, con 

mínimas actividades en el mercado de divisas ajenas al dólar. 

2. La prohibición de liquidar transacciones en pesos fuera de México ha dividido 

las operaciones de peso contra divisas diferentes al dólar en dos partes: 

peso/dólar y dólar/otra moneda. 

3. El mercado peso/dólar maneja un concepto distinto de mercado al contado y de 

mercado adelantado al que impera en los mercados cambiarios internacionales. 

Además, cuenta con un original mercado de coberturas cambiarias de corto 

plazo. 

4. El mercado de cambios mexicano tiene una estructura institucional característica 

de México, donde los bancos y casas de cambio desempeñan papeles 

específicos en el mercado. 

Estos papeles específicos se refieren a que: 

los bancos comerciales mexicanos, si bien hacen un mercado en algunas 

divisas importantes ajenas al dólar, operan principalmente en el mercado del 

peso/dólar. Los bancos mexicanos generalmente cubren sus operaciones en 

dólar/otra divisa, con bancos extranjeros que por lo general se encuentran en 

NY. Lo anterior corresponde a que las operaciones de divisas de pesos contra 

otras divisas diferentes del dólar, implican dos transacciones en dos mercados: 

primero, pesos por dólares y después dólares por otra divisa y a la inversa. 

las casas de cambio han operado en el mercado al menudeo en México 

durante varias décadas; no obstante, es sólo a partir de la reglamentación 

decretada en 1985, referente a la prohibición de liquidaciones de pesos fuera 
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de México, que empezaron a operar en el mercado interbancarioº en oro y 

plata. Estas instituciones se clasifican conforme a dos factores: (i) operaciones 

que las caracterizan, v.g., mayoreo o menudeo, (ii) forma de propiedad, por 

ejemplo, casas de cambio bancarias, independientes o bursátiles. 

2.8. Importancia del dólar estadounidense 

Si bien hay una intensa actividad de compra y venta de monedas extranjeras en 

México, la más importante es, sin duda, el cambio del peso/dólar. Lo anterior no es 

sorprendente, ya que casi el 70% del comercio exterior de México se realiza con los 

Estados Unidos, y parte muy importante del comercio realizado con Europa, Asia y 

Latinoamérica es en dólares. Más aún, tanto por el bajo riesgo como por conveniencia, 

muchos mexicanos que invierten o que solicitan préstamos en instrumentos ajenos al 

peso, eligen las denominaciones en dólares. 

No existe información disponible acerca de la cantidad y composición de las 

operaciones en monedas ajenas al dólar en México. No obstante, ante la apertura 

comercial en aumento y el mayor grado de sofisticación de los inversionistas 

mexicanos en busca de utilidades más ventajosas y de carteras más diversificadas, 

cabe esperar que las otras monedas fuertes desempel\en un papel nodal en el 

mercado mexicano de cambios. 

2.B.2 El mercado cambiario del peso frente a divisas diferentes al dólar 

El mercado interbancario del peso/dólar funciona, aunque de manera indirecta, 

cuando un banco, empresa o casa de cambio mexicana que desea comprar moneda 

ajena al dólar por pesos, compra dólares en el mercado peso/dólar y luego, con 

dólares, adquiere la moneda extranjera en el mercado internacional interbancario. La 

razón principal es que el mercado no cuenta con la liquidez suficiente. 

• En el paaado, h•bl• nUmet'OMI• empr ... a de correta}e de dlVtU• en M4Vdco, IH cualn desempet\aMn un paipel stmilar al de 
k>e corredoc•a •n k>a marc.ctos camblarl09 lntemaclonalea. No Humlan una poak:lón propll alno que actuablin como 
lntermedl.rios entre compradOrH y vendedores de dlvl•H. OeuparecMlron en 1962, det>Jdo a la lmpoakctón de controkta de 
cambioa. 
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CAPITULO 3 

DETERMINACIÓN V PRONÓSTICO DEL TIPO DE CAMBIO 

3.1 INTRODUCCIÓN 

Desde principios de la década de los sesenta, los tipos de cambio han mostrado 

una gran volatilidad e innumerables y erráticos movimientos. Esto ha dado como 

resultado que las finanzas internacionales se vuelvan cada vez más complejas. Por lo 

tanto, quienes entienden las finanzas internacionales y participan en los mercados 

financieros internacionales, ya sea como especuladores, administradores de riesgo o 

autoridades, deben tener un profundo conocimiento de los elementos que intervienen 

en la determinación de los tipos de cambio, y poder elegir un método para 

pronosticarlos. Asimismo, necesitan entender la manera de protegerse de la volatilidad 

de los tipos de cambio. 

Para ello, se presenta un panorama de la historia y el funcionamiento del 

sistema monetario internacional y de los reglmenes cambiarías imperantes en el 

mismo; se definirán los elementos básicos de la oferta y demanda de divisas en 

términos de la moneda nacional, y la forma en que interactúan bajo distintos regimenes 

cambiarías. Se presentan otros tipos de cambio, como el tipo de cambio efectivo y el 

tipo de cambio real, ya que son de importancia medular para determinar si la moneda 

de un pals está sobrevaluada o subvaluada, y si sus bienes y servicios son 

competitivos en el plano internacional. Asi como los factores que determinan el tipo de 

cambio y los métodos que existen en México para su pronosticación. 

3.2 EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 

3.2.1 Estructura 

En 1946, al concluir la Segunda Guerra Mundial, las mejores naciones del 

mundo se presentaron con la tarea de reconstruir un sistema monetario mundial 

(internacional) que fuera funcional. La estructura de este sistema se habla formado en 
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un principio, en la Conferencia de Bretton Woods, donde el acuerdo se rechazó pare 

establecer un Fondo Monetario lntemecional (FMI). Las bases principales inherentes al 

fondo acordado fueron que: 

1. Las naciones se esforzarán en un libre comercio con pagos tan rápidos y tan 

completos como fuera posible. 

2. Las politices financieras podrian seguirse para la operación de unos tipos de 

cambio relativamente estables relacionados entre las monedas nacionales. 

El FMI era consistente en oro, y las divisas convertibles, para que pudieran ser 

disponibles a las naciones que eran miembros, fijando sus posiciones de pagos 

internacionales dentro del déficit. La disponibilidad de las fuentes del fondo permitían a 

los paises financiar negocios u otros pagos internacionales sin la necesidad de 

imponer politicas restrictivas. Los paises miembros podían darse el lujo de alterar el 

tipo de cambio fijo (valores propios) entre sus propias monedas y otras, sólo en casos 

de "desequilibrio fundamental" en sus transacciones propiamente internacionales. 

Desde 1946, el mercado cambiario internacional ha experimentado un 

considerable ajuste y cambio. En el periodo de 1946-1950, los tipos de cambio fueron 

expuestos a las presiones inflacionarias de la postguerra, demorando los controles 

sobre transacciones internacionales, y con escasez de bienes y capital por todo el 

mundo. El dólar fue demandado fuertemente debido a la estabilidad de oferta de bienes 

y servicios disponibles desde los E.U. de 1950 a 1958; las monedas europeas se 

fortalecieron considerablemente y comenzaron a jugar un papel genuinamente 

internacional como financiamiento, denominación, y vehículo de divisas. En este 

periodo, la libra esterlina, el marco alemán y el tranco suizo emitieron bonos que 

formaron parte de un aspecto familiar en la corriente internacional del capital de 

inversión. 

Desde 1967, los tipos de cambio han experimentado nuevas presiones y 

problemas. La persistente balanza de pagos de USA -<leficitaria-, un crecimiento de la 

tendencia hacia un comercio regional y convenios de pagos, inflación mundial, y un 
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crecimiento de fondos en común, fondos de capital internacionalmente móviles, han 

dado como resultado en un buen número. una estructura tan buena como las políticas 

de cambios en el área del tipo de cambio. Estas incluyen varias devaluaciones de las 

mejores divisas, incluyendo el USO, que renovaron su flotación del CAD, 

descontinuando la convertibilidad del dólar libre (oro), en numerosos tipos de cambio 

ajustados y ampliando las bandas de la fluctuación permitida acerca de las monedas 

de valores propios. A principios de los anos 70's, varias monedas lograron una 

posición competitiva vis-á-vis del dólar americano. Estos incluyen al DEM en el área 

del financiamiento comercial extranjero y las emisiones de bonos internacionales; el 

JPY en la región oriente negoció y pagó muy bien. 

3.2.2 Importancia de la convertibilidad de la moneda en el sistema 

El sistema monetario internacional es el marco de referencia en el cual se 

suscitan los arreglos cambiarios y en el cual se refleja el comportamiento de los tipos 

de cambio. Sin dichos arreglos, sería imposible efectuar en los mercados 

internacionales transacciones en bienes, servicios y activos financieros. Cuando no 

existe forma legal para cambiar una moneda por otra se dice que dicha moneda es 

Inconvertibleº. 

Las monedas inconvertibles tienen tipos de cambio, pero, al igual que el precio 

de un producto que no está disponible, carecen de significado económico. El ejemplo 

clásico de una moneda inconvertible y sustancialmente sobrevaluada es el rublo de la 

antigua Unión Soviética. 

La falta de convertibilidad fue un agudo problema a principios de este siglo. 

Después de la Primera Guerra Mundial, varias monedas importantes pasaron por 

periodos de inconvertibilidad y, conforme a muchos autores, este fenómeno contribuyó 

a la Gran Depresión (1929-1933). 

' E• lmportant• no confundir ef concepto s1n con11•rlibtid•d, que M uu aqul, ya -que ahl, dinero inconvertibht o •fiduci.no• M 
renere a la Incapacidad de convenlón en oro o ~ala, pero no necewrlamente • otr•• monedH 
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La serie de acuerdos que constituyó el sistema monetario de la postguerra, 

conocido como el sistema Bretton Woods'º y el actual Sistema Monetario 

Internacional, han estado dedicados a establecer y mantener la convertibilidad de 

divisas. Cabe mencionar que, el peso mexicano es convertible contra el dólar. 

3.2.3 Bretton Woods, el sistema monetario internacional en la actualidad, y los 

regímenes cambiarios 

El mecanismo de tipo de cambio del Sistema Monetario Europeo (SME), 

comienza en 1979 con un acuerdo entre 6 monedas europeas, para limitar las 

fluctuaciones entre sus monedas. Los tipos de cambio intra-europeos serian admitidos 

para fluctuar dentro de los limites oficiales, para ser defendidos por la intervención del 

mercado cambiario. Tal arreglo es llamado una zona de aplicación de tipo de cambio. 

Con el fin de entender el funcionamiento de los mercados cambiarios y la 

manera en que se detenninan los tipos de cambio, es necesario comprender la 

naturaleza de la participación de los bancos centrales en ellos, pues en virtud de su 

autoridad legal y del efecto de su intervención (real o potencial) en el mercado 

cambiario, dichos bancos controlan las políticas monetaria y cambiaría de sus 

respectivos paises. 

Desde fines de la Segunda Guerra Mundial hasta 1973, el sistema monetario 

internacional, conocido como el sistema Bretton Woods, se caracterizó por el 

predominio de los tipos de cambio fijos. El USO era la divisa de reserva internacional, 

convertible en oro a un tipo fijo de 35 USD/oz, mientras que las divisas de los 

miembros restantes se fijaron conforme al USO (y, por tanto, al oro). Los acuerdos de 

Bretton Woods establecieron el Fondo Monetario Internacional (FMI), con el propósito 

principal de mantener la convertibilidad monetaria y, por ende, de promover el 

comercio mundial. El FMI, controlado y operado por todos sus miembros, incluyendo a 

México, otorga préstamos a los miembros que experimentan desequilibrios temporales 

en su balanza de pagos, de tal suerte que puedan evitar devaluaciones innecesarias. 

'º Aal llem.cjo por el lugar en New Hampshlre, donde 44 paila.es '11iembro•, incluyendo Méldco, firmaron loa .cuerdos en 1944. 
29 



Durante el período en cuestión, debido a que la mayoría de los países del 

mundo adoptaron regímenes cambiarios fijos, los tipos de cambio presentaron pocos 

movimientos y sólo se presentaron en respuesta a desequilibrios prolongados. 

El pronóstico de los tipos de cambio consistía en adivinar el momento en que las 

autoridades ya no podrían sostener el drene de sus reservas internacionales y/o 

cuando el FMI no podía ayudar a financiar el déficit en la balanza de pagos de algún 

país. 

El sistema Bretton Woods se enfrentó con sus primeras dificultades serias a 

fines de la década de los sesenta, cuando la cantidad de dólares en circulación 

comenzó a exceder su demanda. Resultaba obvio que las divisas de los principales 

países industrializados tendrían que ajustar su paridad con respecto al dólar. La única 

incógnita era cuándo se llevaría el ajuste y quién tomaría la iniciativa. En octubre de 

1969, Alemania Occidental revaluó el DEM frente al USO, mientras que en junio de 

1970 el CAD comenzó a flotar frente al USO. Los ataques especulativos en contra del 

dólar continuaron y, más o menos un ai'\o después, Alemania Occidental y los Paises 

Bajos también dejaron que sus divisas flotaran frente al dólar. Al mismo tiempo, el CHF 

y el chelín austriaco se revaluaron. En general, las divisas de economías más 

pequel'\as han permanecido vinculadas a la divisa de su socio comercial más 

importante. 

Durante las últimas décadas, el peso mexicano ha estado fijo, ha observado un 

deslizamiento controlado, una flotación manejada frente al dólar, y durante períodos 

muy breves, ha estado en un régimen puro de flotación. En la actualidad, después de lo 

ocurrido en diciembre de 1994, se encuentra en un régimen de flotación. (Ver cuadro 

de Historia de los reglmenes cambiarios en México). 

A partir del fracaso del sistema Bretton Woods y de que los tipos de cambio se 

volvieron más volátiles y vulnerables ante las fuerzas del mercado, aumentó el interés 

por comprender las determinantes del tipo de cambio y en tratar de mejorar los 

pronósticos al respecto. Aunque aún no existe consenso sobre una teoría universal 

acerca de la delerminación del tipo de cambio o del método para pronosticar el valor 
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futuro de éste, las investigaciones económicas en tos últimos al'\os han sído muy 

fructiferas. 

3.3 LOS MERCADOS CAMBIARIOS NACIONALES 

El mercado internacional del típo de cambio consiste de numerosos mercados 

nacionales que son cerrados con un mismo vinculo por arbitraje, telex y sistemas 

instantáneos de cómputo en la comunicación. Estos enlaces cerrados permiten un 

precio uniforme de una moneda en térrnínos de otra divisa por toda la red mundial de 

los mercados cambiarías, y la relativa eficiencia de competición y arbitraje tienden a 

asegurar un precio singular en esta red mundial. 

El mercado se basa en la necesidad que tienen los participantes de fijar 

transacciones internacionales en divisas, que no sea la divisa nacional." 

Las presiones de oferta y demanda que se desarrollan en el mercado de divisas 

relativo a una moneda en especifico, puede ser transmitida a través de tres niveles del 

mercado. Primero, los bancos que operan en al mercado da esta divisa, pueden 

ajustar sus posiciones de inventario tan bien como el típo de cambio que ellos cotizan 

para comprar y vendar esta divisa para una entrega común (spot). Segundo, en el 

mercado íntert:>ancario, los bancos índívíduaies puedan igualar sus posícíones para 

negociar con otros bancos. Tercero, los bancos en un típo de cambio central (p.ej. 

N.Y.) puedan vender en exceso, con los controladores da una divisa dada, para tos 

bancos localizados en otros tipos de cambio (p.ej. Paris). 

El crecimiento y desarrollo del mercado internacional de divisas no ha sído fácil. 

Ha crecido como resultado de la expansión de los mercados nacionales y, al mismo 

tiempo, ha soportado muy bíen la competencia con los mercados nacionales. Sin 

embargo, el mercado cambiaría ha logrado expenderse en el mercado de eurodivisas. 

La mezcla da competitividad y aspectos complementarios del típo de cambio de 

tos mercados de dinero nacionales, dependen de la ínstitucíón de origen politica

económíca, y de factores especiales y peculiares para cada pais. Una clara situación 

u Et merado c.mbiario puede ac:r v111to o.::imo un cmbudu • \nvC:s del cual 1 .. tkmanW. y 1• arcru para csd.l di\'\Q irlflu)·e- eri el procio de 
~ divU.. CJ!ftrUAd& en tb:'minot de tot.ra1 moncidas. 
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de competitividad prevalece en varios paises europeos, donde los mercados 

cambiarios proporcionan a cada banco nacional inversiones superiores a corto plazo, 

de salidas realizadas fuera de sus bancos. Esto es, especialmente la situación en 

Suiza, donde los grandes bancos han encontrado relaciones de los tipos de cambio 

que conducen a ventas tan raras, en donde los mercados de dinero nacionales 

invierten. 

3.4 LA OFERTA Y LA DEMANDA DE DIVISAS Y LOS REGiMENES CAMBIARIOS 

3.4. 1 Oferta, demanda y tipo de cambio 

Al igual que cualquier otra mercancía comerciada en el mercado libre, ya sean 

obligaciones, oro o incluso aguacates, una moneda convertible tiene una demanda y 

una oferta que se equilibran a un precio, el cual, en este caso, es el tipo de cambio. La 

demanda de una moneda se especifica en relación con otra moneda; por ejemplo, la 

demanda de pesos con respecto al dólar. Por tanto, el concepto de oferta y demanda 

se puede aplicar a cualquier mercancía, y por esto se puede hablar fácilmente de la 

oferta y la demanda del dólar o de cualquier moneda extranjera, con respecto al peso. 

PESOS POR DÓLAR 

OFERTA DE DÓLARES 

..... - e:· 

DEMANDA DE DÓLARES 

o· MILLONES DE DÓLARES 

Figura 3.4.1 La oferta y la demanda de divisas (dólares) 

Es importante recordar que tanto la oferta como la demanda de divisas depende 

de las expectativas. Por ejemplo, si los inversionistas esperan una devaluación de la 
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moneda nacional, la demanda de moneda extranjera a cambio de pesos aumentará. 

Por otro lado, si los inversionistas esperan una revaluación, celares paribus12
, 

provocarán una menor demanda de moneda extranjera y una mayor demanda de 

moneda nacional. Por lo tanto, las expectativas desempeñan un papel primordial en la 

oferta y la demanda por moneda extranjera, especialmente en lo que se refiere a 

movimientos de capitales y, en consecuencia, en la determinación del tipo de cambio. 

3.4.2 La demanda de divisas 

La demanda de divisas a cambio de pesos, es una función de la demanda de 

importaciones de bienes y servicio, fugas de capital (las cuales pueden ser resultado 

de la especulación). del desendeudamiento externo y del pago del servicio de la 

deuda 

lmoortación de bienes: Todos estamos familiarizados con la demanda de divisas 

originada por la importación de bienes; si deseamos importar una lavadora Whirpool, 

necesitamos dólares y, si deseamos importar pianos Yamaha, requerimos yenes 

japoneses. 

Importación de servicios: El turismo de mexicanos en el extranjero se considera 

una importación de servicios y, por ende, es un componente de servicios con moneda 

extranjera que un pais en desarrollo normalmente hace, se deriva de los Intereses y 

otros servicios de la deuda externa. Los derechos y dividendos que se pagan a 

residentes también se consideran como un pago al exterior derivado de una 

importación de servicios. 

Salidas de capitales: Cuando los residentes mexicanos sacan dinero del pais, 

México registra una salida bruta de capital. Con el fin de enviar dinero al extranjero, los 

mexicanos deben comprar moneda extranjera con pesos. También se consideren 

11 C11t11r111 paribw11: lo.:ucióo l•tiri. t:mplC41dfl en 1. cccnoml1 p.r1 decir que 1od<J lo dan.b se m.Ulticne conlll&Dle. 
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salidas de capital los pagos del principal (no de intereses) de deudas con el extranjero, 

tanto públicas como privadas. 

Esoeculación: La especulación puede tomar la forma de un flujo de capitales 

hacia el extranjero o la amortización anticipada de una deuda extema. 

3.4.3 La oferta de divisas 

La oferta de divisas es una función de la exportación de bienes y servicios, de la 

repatriación de capitales, el endeudamiento extemo y de nuevas inversiones 

extranjeras. 

Exportación de bienes: Cuando México exporta petróleo, plata o partes 

automotrices, recibe moneda extranjera, generalmente dólares. Mientras más sean las 

exportaciones mexicanas, mayor será la oferta de moneda extranjera a cambio de 

pesos. 

Exoortación de servicios: México exporta, principalmente, tres tipos de servicios: 

mano de obra, turismo y el valor agregado de las maquiladoras. Los derechos y 

dividendos por inversiones en el extranjero, que se pagan a residentes mexicanos, 

también se consideran como exportaciones de servicios. 

Retorno de capitales endeudamiento extemo e inversiones extranjeras: Cuando 

un residente mexicano repatría dinero que había depositado en una cuenta bancaria en 

San Diego para abrir una cuenta maestra, invertir en la Bolsa de Valores o realizar 

cualquier otra inversión en el pais, retoma capital a México. Al hacerlo. aumenta la 

oferta de divisas. Las deudas contraídas en el extranjero también aumentan de 

momento la oferta de divisas. A pesar de esto. en última instancia, cuando los pagos 

de intereses, de servicios y del principal salen de México, crece la demanda de divisas 

y se elimina el primer incremento neto en la oferta. No obstante, si la moneda recibida 
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se usa para aumentar la capacidad de exportación, los flujos futuros de divisas que 

ingresen en el país compensarán con creces los pagos de intereses y de capital de la 

deuda original. 

3.4.4 Regímenes de tipo de cambio en la oferta y demanda de divisas 

Réoimen de tipo de cambio flotante: Conforme aumenta el tipo de cambio, la 

divisa extranjera se hace más costosa en términos de la nacional, por lo cual se 

registra una menor cantidad demandada de divisas extranjeras. Asimismo, con un tipo 

de cambio más elevado, la cantidad de divisas ofrecida aumenta. El punto clave radica 

en que los tipos de cambio se ajusten para equilibrar la oferta y la demanda de divisas. 

Réoimen de tipo de cambjo fijo: El ajuste en el mercado de divisas se realiza 

mediante variaciones en las cantidades, y no a través de variaciones en el tipo de 

cambio. Con el fin de vender divisas y satisfacer el exceso de demanda a un tipo de 

cambio preestablecido, el banco central mantiene un inventario de moneda extranjera 

conocido como reservas lntemaclonales. Cuando un banco central ya agotó sus 

reservas internacionales o no cuenta con otros recursos para defender el tipo de 

cambio, se ve obligado a devaluar. Muchos paises que han sufrido crisis en sus tipos 

de cambio - México entre ellos - permiten que su moneda flote temporalmente, en tanto 

puede restablecer y apoyar un régimen de tipo de cambio fijo. 

Régimen de flotación manejada: Es un híbrido que se ubica entre el régimen de 

tipo de cambio flotante, en cuanto a que el banco central permite que las fuerzas del 

mercado participen en la determinación del tipo, y el régimen de tipo de cambio fijo, en 

la medida en que el banco central intervenga para alcanzar un tipo de cambio deseado 

y/o evitar lo que se considera como una volatilidad excesiva. Lo anterior significa que el 

ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante cantidades y variaciones en el tipo 

de cambio. Casi todos los regímenes de tipo de cambio "flotante" no son puros: existe 

un cierto grado de intervención del banco central en el mercado. Sin embargo, sí bien 



los bancos centrales de los principales países ejercen una poderosa influencia sobre 

los mercados cambierios e corto plazo, el volumen de sus intervenciones, aunque sea 

de cientos de millones de dólares, es reducido en comparación con el volumen total 

que maneja el mercado cambiario diariamente. 

Los bancos centrales necesitan mantener sus reservas internacionales tanto 

para defender el tipo de cambio fijo, como para mantener el tipo de cambio de flotación 

manejada. En caso de no contar con los recursos suficientes para defender su moneda, 

el banco central se verá obligado a aceptar un ajuste en la cotización de su moneda 

mayor al programado. 

Réaimen de deslizamiento controlado: También es una especie de tipo de 

cambio híbrido. Su objetivo no es un tipo de cambio único. sino una trayectoria del tipo 

de cambio. Con frecuencia, cuando las autoridades detectan que su moneda presenta 

una tendencia hacia el debilitamiento (de tal suerte que cualquier intento por fijar el tipo 

de cambio provocaría la pérdida de reservas internacionales y, posteriormente, una 

devaluación) pero no desean la inestabilidad vinculada con el régimen de tipo de 

cambio flotante, optan por un régimen de deslizamiento controlado. Al igual que con los 

regímenes de tipo de cambio fijo y de flotación manejada, las autoridades están 

obligadas a devaluar la divisa nacional si las reservas internacionales descienden por 

debajo de los niveles necesarios para defender el tipo de cambio. 

Reaímenes de tioo de cambio dual y múltiple: Pueden coexistir con los 

regímenes de fijación, flotación manejada o deslizamiento controlado. Cuando un 

banco central se enfrenta a dificultades para defender un tipo de cambio fijo, un 

deslizamiento controlado o una flotación manejada dentro de Jos rangos aceptables, en 

vez de devaluar Ja moneda conforme determina el mercado. con frecuencia recurre a 

la imposición de controles. El propósito de esta medida no se limita únicamente a evitar 

o postergar una devaluación. sino también a moderar la volatilidad en el mercado 

cambiario. Cuando estos controles dividen artificialmente el mercado cambiario, 

provocando que algunas transacciones internacionales se realicen a un tipo de cambio, 
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y otras a tipos de cambio diferentes, se dice que el país tienen un régimen de tipos de 

cambio dual o múltiple. El tipo de cambio más elevado (donde la divisa extranjera es 

más cara con respecto a la moneda nacional) normalmente se aplica a las 

transacciones difíciles de documentar y verificar, como las derivadas de turismo, flujos 

de capital. transacciones fronterizas y de otros servicios. 

Con frecuencia, el tipo de cambio más bajo recibe el nombre de tipo 

preteranci•I o controlado y se aplica a ras transacciones cuya documentación y 

verificación es relativamente fácil. Estas transaceiones incluyen exportaciones de 

mercancías, servicios de empresas maquiladoras y créditos externos adicionales. 

3.4.5 El mecanismo de tipo de cambio del sistema monetario europeo 

Al coordinar la flotación cooperativa de varias monedas frente al dólar, al yen, y 

otras divisas, el Sistema Monet.rio Europeo (SME) y su Mecanismo de Tipo de 

Cambio (MTC) crean una isla de relativa estabilidad cambiari& en un entorno volátil. 

La razón de ser del SME y del MTC se comprende mejor en el contexto de la 

Comunidad Económica Europe• (CEE), ya que es su respuesta al colapso del 

sistema BreHon Woods y a la inestabilidad reciente del dólar. 

El objetivo de la CEE es integrar las economlas de los paises miembros, con el 

fin de disfrutar de mayores ventajas comerciales y, por ende, de reducir causas de 

conflicto. Se originó a raíz de la creación de un mercado común para el comercio de 

bienes, de acuerdo con lo estipulado en el Trat.do de Roma. Bélgica, Francia, 

Alemania Occidental, Italia, Luxemburgo y los Paises Bajos firmaron dicho tratado en 

marzo de 1957. En la actualidad, la CEE cuenta con seis miembros adicionales: 

Dinamarca, Irlanda y el Reino Unido, que se unieron en 1973; Grecia, que ingresó en 

1981 , y Portugal y España, que se incorporaron en 1986. 

Existen cuatro elementos principales que caracterizan al MTC. 

Primero, el establecimiento de rangos bilaterales de paridad, es decir, el rango 

da variación de los tipos de cambio bilaterales entra las divisas miembro. Estos rangos 

no se determinan da manera individual sino que se derivan da un tipo da cambio 
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central del ECU 13
• Cuando los tipos de cambio bilaterales se aproximan a los límites de 

estos rangos, los bancos centrales involucrados están obligados a intervenir con 

cantidades ilimitadas de divisas para provocar el retorno de los tipos de cambio a sus 

valores centrales. 

Segundo, los bancos centrales miembros y el Fondo de Cooperación 

Monetaria Europea ofrecen facilidades de crédito para el financiamiento de estas 

intervenciones. 

Tercero, se usa un Indicador de divergencia para detectar cualquier señal de 

alerta que sugiera la necesidad de ajustar la política económica en algún país miembro. 

El indicador de divergencia que utiliza el MTC considera a todas las monadas que 

constituyen el ECU. 

Formalmente, el indicador de divergencia para una divisa especifica y, se define 

de la siguiente manera: 

Di ECU, - ECUpar, 
ECUmax. - ECUpar, 

donde, 

Di indicador de divergencia de la divisa i 

ECU, actual tipo de cambio divisa i/ECU 

ECUpar, tipo de cambio central divisa i/ECU 

ECUmax. = tipo de cambio máximo o mlnimo permitido de la divisa y con 

respecto al ECU. 

Cuarta, a manera de válvula de seguridad, los paises miembros pueden 

"realinear" sus tipos de cambio centrales. En otras palabras, revalúan o devalúan 

cuando es necesario, lo cual han hecho con frecuencia por un fracaso en la 

coordinación de la politice económica de los miembros. Sin embargo, esta flexibilidad 

quizá sea un rasgo positivo del sistema ante choques reales externos, como cambios 

11 El ECl" no C!'llUIC!' fi.tic'ammlr, eA un• •nonrd1 1111(id1I Se .. -roó de rnaon«• iumuh•nu al Si'llnnl !'.lonet;uio Europeoo. C"ll da."lr, qur 'u 
introdu .. 'Clón d.at• de 1979. Se define como una .,;anHll de IH dh·i1n de 1..,,. nua11bro1 de la C.'or:nunid•d Económica Europe.ii (franco 
belga. C'Oton• dancu. marco alcm!n, fran,;o íran1.-CS. peseta .:spaftola. hbr1 ed«lm1, flortn holanda, lira italian1. líbr1 emtcrlisH. dracm.11 
¡riego ~ c:scudu portugu~). E.u div1aa es picu i:lavc ea la dcí"miciOn dr 101 lipo1 de cambio caitralcs de la1 d1viu1 que integran el 
Mccaau.mo de Tipo de Cambio, régimen '""OOf'CUtivo de notae16a de l!JIOI de cambio, a\ el .. ., ... ¡ parti .. ;pa la m.yuria de 101 miembro-. Je 
la CEE. El ECU también~ utiliu como unid.Id~ .. "UcnU. 
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en los precios de mercancías o los avances tecnológicos que requieren la realineación 

de tipos de cambio. 

No obstante la frecuencia de los movimientos en los tipos de cambio o 

"realineaciones de paridad", la relativa estabilidad de los tipos de cambio alcanzada 

por los miembros del MTC les proporciona un cierto grado de aislamiento de la 

volatilidad general de los mercados cambiarios. 

3.5 TIPOS DE CAMBIOS 

3.5.1 Tipo de cambio bilateral nominal 

Los tipo• de cambio bllatarale• nominal•• proporcionan, simplemente, el 

precio de una moneda respecto a otra. Cuando El Financiero publica las cotizaciones 

del tipo de cambio del peso frente al dólar, o el Wa// Street Journal enlista las 

cotizaciones de las cincuenta monedas principales correspondiente a las 15:00 horas 

del día hábil anterior, de acuerdo con Bankers Trust, se están refiriendo a los tipos de 

cambio bilaterales nominales. 

3.5.2 Tipo de cambio efectivo 

Un tipo de cambio efectivo mide el valor de una moneda con respecto al resto 

de las divisas del mercado simultáneamente. Los tipos de cambio efectivo son indices, 

es decir, se computan como números relativos a un al'\o base, el cual recibe el valor de 

100. Para calcular el tipo de cambio efectivo es indispensable decidir qué tipos de 

cambio incluir y cómo ponderarlos. La estimación más simple es el indice ponderado 

por comercio bilateral. 

El Fondo Monetario Internacional calcula este tipo de índice para el dólar 

estadounidense, el cual se conoce como el Multilateral Exchange Rata Modal lndex 

(indice con base en el Modelo de Tipo de Cambio Multilateral o MERM). 

El tipo de cambio efectivo que asigna una ponderación a la participación de un 

país en el comercio mundial - no sólo con el país con el cual se mide - se llama indice 
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ponde.-.do por comercio internacional del tipo de cambio efectivo, y con él se 

remedia la inconveniencia de ponderar con el comercio bilateral. El banco central de 

Estados Unidos calcula ese indice para el dólar y lo publica en el Federal Reserve 

Bulletin. 

3.5.3 Tipo de cambio real 

Si el peso se deprecia frente al dólar, cabe preguntarse si los bienes y servicios 

mexicanos serán más competitivos. Y, si el peso se devalúa en general, conforme a la 

medida del tipo de cambio efectivo, la pregunta será si en dicho caso las exportaciones 

mexicanas aumentarán. Estas interrogantes también se aplican cuando uno se 

cuestiona si el peso está sobrevaluado o subvaluado frente el dólar y/o frente a una 

canasta de otras monedas. 

Las respuestas dependen del tipo de cambio real, el cual proporciona una 

medida del valor de la divisa en términos de su poder de compra. Por lo tanto, este tipo 

de cambio se usa frecuentemente como indicador de la competitividad internacional de 

la moneda de un país, y para juzgar el grado de sobrevaluación o subvaluación de 

dicha moneda. 

En términos formales, el tipo de cambio real Tr es igual al tipo de cambio 

nominal, T multiplicado por la razón del índice de precios extranjero con respecto al 

nacional, p• y P respectivamente: 

Tr = (T - P*) I P 

Con base en esta fórmula, se puede calcular el tipo de cambio real del 

peso/dólar, usando los indices de precios al consumidor en México y el 

correspondiente a los E.U. 

Es posible calcular los tipos de cambio bilaterales reales, así como de 

cualquiera de las variantes de los tipos de cambio efectivos. El tipo de cambio efectivo 

real o tipo de cambio multilateral real sigue la misma fórmula que el tipo de cambio real 



bilateral, sólo que utiliza como precios en el exterior a un índice construido con una 

canasta de Indices de precios extranjeros, en vez de limitarse a los precios 

estadounidenses para dividirse entre el índice de precios de México. Por lo tanto, éste 

último índice ofrece una medida de la competitividad total de los bienes mexicanos en 

el mercado mundial. 

El tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real a menudo se mueven en 

direcciones opuestas. Por ejemplo, si la tasa de inflación mexicana fuera más alta que 

la tasa de depreciación del peso, y la inflación estadounidense fuera constante, el tipo 

de cambio real peso/dólar caería. Asimismo, si fa tasa de depreciación del peso frente 

al dólar fuera mayor que la tasa de inflación mexicana, el tipo de cambio real del 

peso/dólar aumentaría. 

3.6 TENDENCIAS BASICAS DEL TIPO DE CAMBIO 

Las teorías que siguen actualmente los operadores, pueden ser divididas en dos 

categorías --aquellas reíacionadas con paridades acerca de los cuales los tipos de 

cambio tienden a fluctuar y aquellas relacionadas con derivaciones del tipo de cambio 

de tales paridades. No hay una linea de división muy marcada entre las dos categorías 

de las teorías, las mismas influencias fundamentales, de las cuales son responsables 

para la anticipación de los cambios en sus paridades, también tienden a causar que los 

tipos de cambio se desvíen desde sus existencias hasta sus paridades, y la diferencia 

entre los dos tipos de movimientos es de sólo un grado. 

La simpleza y antigüedad de las teorías de los cambios con respecto a 

paridades, en el tipo de cambio que interesa, es la teoría metalista, según la cual, los 

tipos de cambio dependen del relativo monto en metales preciosos, representados por 

la unidad monetaria de cambio contra el otro. Esta regla se cotiza muy rara vez hoy en 

día, y esto parece tener un ligero olvido; bajo el sistema de la postguerra, ninguna de 

las monedas fueron fácilmente convertibles en oro por controladores privados, o igual 

por arbitraje privado. Sin embargo, esto aún es válido para un gran número de 
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monedas -PQrque han fijado paridades en relación al oro y al dólar, y el dólar es 

convertible actualmente por controladores oficiales en una cantidad de oro fijada. 

Según la teoría del estado de cambio. los gobiernos están en posición para 

determinar el valor de su moneda. Esta teoría, en la forma como fue puesta en marcha 

por Knapp al comienzo del siglo, sólo se destinó para aplicar el valor nacional a la 

unidad monetaria nacional. Realmente el estado casi se ha ilimitado, por el cambio de 

su paridad en relación al oro, o en relación a alguna moneda que representa una 

cantidad de oro definida. 

La teoría cuantitativa es, en esencia, una versión sofisticada de la teoría de la 

oferta y la demanda. Desde el siglo XIV hasta la fecha los cambistas han sido 

conscientes de la existencia de la relación entre la cantidad de dinero disponible en el 

mercado para un propósito de adquisición de billetes. El volumen de sus operaciones 

es afectada por el monto de los fondos puestos a su disposición por sus bancos, más 

el monto que autorizaron para pedir prestado a través de transacciones en swap, en el 

mercado de euromonedas, en el mercado interbancario inglés o en sus cuentas 

personales. En un sentido más amplio la cantidad de dinero que determina los tipos de 

cambio no es la cantidad disponible en los departamentos del mercado cambiario, o 

aún la cantidad de total de fuentes liquidas disponibles en el mercado de dinero, sino 

el volumen entero de la moneda y el crédito entre los dos paises interesados. 

Esto nos lleva a la teoría más popular del tipo de cambio -Ja teoría de la 

balanza comercial-. Todos los cambistas son fuertemente conscientes de que un 

superávit en exportación refleje una apreciación del tipo de cambio, mientras que un 

superávit en importación refleja una depreciación. Esta teoría se tratará adelante con 

más detalle. 

Un movimiento de tipo de cambio fuerte y prolongado es capaz de crear su 

propia justificación subsecuente por influencia de los precios nacionales en el país de 

quienes lo depreciaron o apreciaron en sus tipos de cambio. 
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3.7 MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO 

Existe una linea no dividida entre los movimientos de tipo de cambio conforme a 

que éstos se deban a causas técnicas o fundamentales. En muchas situaciones la 

diferencia entre ellas es mlnima. Una causa técnica en un movimiento puro esté sujeto 

a convertirse en un autoagravarniento y desarrollar internamente un movimiento 

fundamental, mientras que las primeras fases de los movimientos fundamentales son 

usualmente indistinguibles desde movimientos técnicos, la presión de los tipos de 

cambio debido a algunas influencias bésicas, pueden ser absorbidas por el mercado 

sin ningún efecto en el tipo de cambio, hasta que algunas influencias técnicas vengan 

a tratar este efecto con bastante evidencia del comportamiento. 

En ciertas situaciones, sin embargo, el carácter técnico inherente de un 

movimiento de tipo de cambio es claramente discernible, no sólo en retroceso, sino 

mientras esté en progreso. El principal criterio de un movimiento técnico es que esté 

apto para ocurrir independientemente de cualquier desarrollo, si pudiese llamarse asl, 

para una explicación teórica. En un movimiento de tipo de cambio existe un caso típico 

de margen de línea, que se debe a un cambio en el objetivo del mercado sobre una 

situación bésica inalterable. 

Con cierta frecuencia hablarnos acerca de tipos de cambio "firmes• ó "débiles", 

sin una definición exacta. Un tipo de cambio es incuestionablemente ftrrne (estable) 

cuando se aprecia en términos de todas las monedas importantes, y es 

indisputablemente débil, cuando se deprecia en térrninos de todas las monedas 

importantes. Cuando es firme en relación a algunos tipos de cambio ésta genera 

después, a menudo, un problema de opinión, ya que se considera como estable o 

débil. Desde el punto de vista en el cual estarnos interesados en presentar, sólo se es 

fuerte o débil contra las principales monedas que importamos. Si la libra esterlina se 

aprecia en relación a un número de monedas latinoamericanas inflacionarias, esto no 

es en si justificable con respecto a que sea firme. Pero puede ser considerado corno 

ftrrne aún si se deprecia en térrninos de uno o dos monedas principales, aún cuando 

ésta depreciación en relación a algunas monedas sea debido al hecho de que las 



monedas que interesan sean aún más estables que la libra esterlina. 

Controversialmente, la libra esterlina puede ser considerada como débil aún si este 

movimiento es debido al hecho de que esas monedas sean aún más débiles que ella. 

3.8 DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 

3.B.1 Factores que determinan el tipo de cambio 

En principio se realzarán dos puntos. 

Uno concieme a la parte en la que el capital y otras transacciones no 

comerciales pudieran jugar en la determinación del tipo de cambio. La otra concieme a 

la parte jugada por la politice pública y todos los pequel'los arreglos institucionales. 

Con respecto al primer punto se explica que una de las limitaciones de la parte 

técnica es que no toma a las transacciones no comerciales, como elementos para ser 

tratados como variables. Pueden tomarse, pero sólo como datos. De ahí que, los 

resultados de la oferta del tipo de cambio de capital importado, bienes, etc., y la 

demanda del tipo de cambio resulte de exportaciones de capital, etc.; los cuales serían 

tratados como parámetros dados, en la ecuación de oferta y demanda. El equilibrio de 

la oferta-demanda del tipo de cambio no implica que la balanza comercial esté en 

equilibrio. Pero si implica que la balanza comercial muestre un déficit ó un superávit. 

Con respecto al segundo punto, se enfatiza que si las autoridades tienen 

suficientes reservas de moneda nacional y de divisas, la tasa del tipo de cambio será 

mantenida por ellos a cualquier nivel, pero haciendo disponible a la moneda nacional y 

al tipo de cambio en cantidades ilimitadas de esta tasa. La permanente estabilización 

requiere de equilibrio en la balanza de pagos en el largo plazo. Para ello, las reservas 

se convertirán exhaustivamente y la intervención cesará. 

Se puede argüir, sin embargo, que el equilibrio en la balanza de pagos puede 

ser llevado a cabo a través de cambios en el valor del dinero o en renta nacional a lo 

largo del tiempo indicado. 



3.8.2 La relación de paridad del poder de compra 

La relación de paridad del poder de compra es quizá la explicación más 

conocida sobre la determinación del tipo de cambio, pues recurre al sentido común. 

Tiene dos versiones, la absoluta y la relativa. La absoluta afirma que los tipos de 

cambio nominales se ajustan de manera que el poder de compra entre los dos paises 

permanece igual; es decir, el tipo de cambio tiende a una paridad. Por lo tanto, si ta 

tasa de inflación en México es más elevada que en los Estados Unidos, la relación de 

paridad del poder de compra propone que el peso se devaluará o que la tasa de 

inflación mexicana tendrá que caer en comparación con la estadounidense, con el fin 

de que el poder de compra entre México y Estados Unidos permanezca constante. En 

otras palabras, la paridad del poder de compra en su versión absoluta sostiene que los 

tipos de cambio reates son constantes. 

La relativa afirma que el cambio porcentual en un tipo de cambio es igual al 

cambio porcentual en la razón del índice de precios nacionales sobre el indice de 

precios externo. En otras palabras, esta versión propone que el nivel de subvaluación o 

sobrevaluación es constante. 

3.8.2. 1 Desventajas 

Una de las desventajas es que, en general, la paridad del poder de compra no 

siempre se mantiene a corto plazo, incluso en periodos de unos cuantos años. Lo 

anterior se debe a que los precios no siempre se ajustan tan rápida y peñectamente a 

las modificaciones en el tipo de cambio y a la inversa. Cabe destacar que la paridad 

del poder de compra tiende a mantenerse mejor a corto plazo cuando existe una 

historia reciente de inestabilidad monetaria, como es el caso de México en la última 

década. 

Otra de las desventajas radica en que no está considerada como una teoria de 

la determinación del tipo de cambio, ya que no especifica causas ni efectos, sino que 

se limita a establecer una relación entre dos variables nominales y endógenas: el nivel 
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de precios y el tipo de cambio. Por lo tanto. si aumenta el nivel general de precios en 

México, la relación del poder de compra no podrá determinar si el tipo de cambio del 

peso/USO también aumentará, o si los precios descenderán para encontrarse 

nuevamente con el tipo de cambio. Sólo puede proponer que, en el largo plazo -

cuando los choques monetarios sean menores, infrecuentes y/o ya los haya absorbido 

la economía- los precios y los tipos de cambio se ajustarán de alguna manera para 

mantener la paridad del poder de compra. Por lo tanto, se puede considerar a la 

relación del poder de compra como un indicador útil sobre la dirección que seguirán los 

ajustes en el largo plazo, pero no es una teoria sobre la determinación del tipo de 

cambio con aplicaciones prácticas a corto o mediano plazos. 

3.8.3 El enfoque monetario del tipo de cambio y la teoría del portafolio balanceado 

A diferencia de la relación de paridad del poder de compra, que mantiene que un 

tipo de cambio bilateral nominal es el precio relativo de una canasta de bienes y 

se/Vicios en dos paises, el enfoque monetario del tipo de cambio, el enfoque del 

portafolio balanceado y el enfoque monetario de la balanza de pagos mantienen que el 

tipo de cambio es el precio relativo de dos activos que bien pueden ser dos divisas 

diferentes. Por lo tanto, de acuerdo con estas teorías un tipo de cambio de equilibrio 

es el precio al cual el acervo de cada divisa que esti en circulación se mantiene 

voluntariamente por el público, sea éste del pals o del extranjero. El factor que 

determina qué teoría se aplica a cada situación es el régimen cambiario vigente. Así, 

para el caso del tipo de cambio flotante, se puede utilizar el enfoque monetario del tipo 

de cambio y/o el enfoque de portafolio balanceado, mientras que para un régimen de 

tipo de cambio fijo o de deslizamiento controlado, se tiene que usar el enfoque 

monetario de la balanza de pagos. 

En el enfoque monetario del tipo de cambio lo interesante es esclarecer cómo 

se determina el tipo de cambio de equilibrio, que es aquél en el que la cantidad en 

circulación de ambas divisas es mantenida voluntariamente por el público. Si éste no 

es el caso los agentes económicos ofrecerán, por ejemplo, marcos en el mercado a 



cambio de dólares. Esto necesariamente tenderá a depreciar el marco frente al dólar, 

hasta que el tipo de cambio dólares/marcos haya bajado lo suficiente para que la gente 

está dispuesta a mantener voluntariamente el acervo de marcos en circulación. Esto, a 

su vez, coincide con el tipo de cambio que equilibra el mercado de dinero del dólar y 

del marco••. 

Precisamente el que éste sea un enfoque tan completo y a la vez sencillo. ha 

contribuido a que la teoría bajo análisis sea tan popular entre los economistas'º. 

El enfoque de portafolio balenceedo no es más que una extensión del enfoque 

monetario del tipo de cambio. En particular, este enfoque no sólo supone que el tipo de 

cambio de equilibrio es aquel en el cual la cantidad de las divisas en circulación se 

mantienen voluntariamente, sino que depende de que también se mantenga 

voluntariamente la cantidad de obligaciones emitidas en las diferentes divisas. La 

variable que resume todo el ajuste en cantidades es la variación en las reservas 

internacionales del banco central, que a su vez es el resultado de la balanza de pagos. 

Por esta razón, para el caso de tipo de cambio fijo o de deslizamiento controlado, se 

utiliza el enfoque moneterio de Je belenze de pegos. 

3.8.4 La balanza de pagos 

La balanza de pegos resulta una síntesis excelente de la oferta y Ja demanda 

de divisas, ya que resume todas las transacciones comerciales y financieras de un país 

con respecto a todos los países restantes. 

Bajo un régimen de flotación pura, el tipo de cambio se ajusta para equilibrar la 

oferta y la demanda en el mercado, de tal suerte que la balanza de pagos se mantenga 

en cero, es decir, que siempre esté equilibrada. 

u Se h- ndar d ho,:ho de que r. dd~ dd Upo de czmbto m Wl fa:iórncno ncl.&mdlle mc.,dario, pero que a ll VQ -.e mf~ a lo 
IUfk::i~ Oexiblc para ~ todo lo que SUQ::dc ca d f'C9lo de la ~. i:..o ü.timo obodoi.:e a que la ibnloda y ofcrt. de dO:ro 
~-~..,•knanto a ca a.to n(lmcro de variabk., QOIDP d ingremu n....-ianal d ~de pn:icia&, lu t.ual de inLa'.!il y Jq ~vu, 1aa 
CWllGI a IU \'CZrcflej• d audo p:ncnl de la cwnoml.11. 

" Se rocomimtt. Al lector interca.do en prufUndiz.ar 1obre ate tema, cotuidtar Jos libros Econan11c Jnr•'d•JHnd•nC• and Fl~tbl• 
Excho,,g• Rot•1. de lihandarari y Pulnam. MIT Presa, 198) )' Ezchattge Rote Th•ory and Proct1r:e, de Dit.oo y Manr.on. SatiOQal 
Burcau of EQinomk Rcsc:.n:h, 1984. 
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Sin embargo, en un régimen cambiario fijo, de flotación manejada o de 

deslizamiento controlado, las autoridades intervienen cuando la oferta y la demanda 

del mercado no se equilibran al tipo de cambio deseado. En este caso, la balanza de 

pagos no será necesariamente igual a cero, sino que podría ser positiva o negativa. En 

caso de que sea positiva, se dice que la balanza de pagos registró un superllvlt, lo 

que implica un incremento en las reservas internacionales; si es negativa, decimos que 

la balanza de pagos registró un déficit, lo cual representa una caída en las reservas 

internacionales. 

En otras palabras, bajo un régimen de tipo de cambio de flotación pura, los tipos 

de cambio se ajustan para equilibrar el mercado de divisas, mas no así las reservas 

internacionales; por otro lado, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, las variaciones 

en las reservas internacionales toman lugar, pues al estar el tipo de cambio fijo (o 

predeterminado) el ajuste no puede llevarse a cabo con variaciones en precios. 

La balanza de pagos es una identidad contable. Su saldo representa la variación 

en las reservas internacionales, con lo que se espera que la cantidad demandada de 

moneda extranjera sea igual a la cantidad ofrecida. Es decir, la variación en la reserva 

es necesaria para que el balance de flujos de divisas en el país cuadre. Como la oferta 

y demanda de divisas se puede generar a través de transacciones internacionales en 

bienes, servicios o activos, la balanza de pagos puede subdividirse atendiendo al 

origen de los flujos de divisas. Así pues, Ja subdivisión tradicional de la balanza de 

pagos, de acuerdo con la práctica internacional, es la siguiente: 

1. Balanza comercial. Exportaciones de bienes(-) Importaciones de bienes. 

2. Balanza da servicios. Exportaciones de servicios(-) Importaciones de servicios 

( +) Transferencias netas. 

3. Cuenta corriente= (1 )+(2) 

4. Balanza de capitales. Exportaciones de activos(-) Importaciones de activos. 

5. Erraras y omisiones. 

6. Saldo en la balanza de pagos = variaciones en las reservas internacionales 

= (1)+(2)+(4)+(5) 
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3.8.5 Factores que afectan la cuenta corriente 

La cuenta corriente de México, formada por la balanza comercial y la balanza de 

servicios, mostró un déficit desde 1970 hasta 1983. Es decir, exportó menos bienes y 

servicios de los que importó. Tres factores afectan a la cuenta corriente de México: 

exportaciones de petróleo, competitividad internacional de bienes y servicios 

mexicanos y el servicio de la deuda externa. 

3.8.6 Factores que afectan la balanza de capitales 

La balanza de capitales, o la cuenta de capital, registra las transacciones 

internacionales en activos efectuadas por personas físicas y morales mexicanas, o 

efectuadas por extranjeros con activos mexicanos, de la misma manera en que la 

cuenta corriente registra compras y ventas de bienes y servicios. Los dos principales 

factores que afectan la balanza de capitales son los flujos de capital privado y el 

endeudamiento externo. 

3.8.7 Errores y omisiones 

El rubro de e1Tores y omlalones se obtiene como residual, para que el saldo en 

la balanza de pagos coincida con la variación de las reservas internacionales. Este 

concepto captura todos los flujos de divisas que tienen lugar y que difícilmente se 

pueden registrar. Muchas veces se debe a que las transacciones son ilegales, como el 

contrabando, el tráfico de drogas y la evasión del control de cambios. Asimismo, 

cuando existe una gran inestabilidad cambiaria y se generan fugas de capitales, éstas 

pueden reflejarse en el concepto de errores y omisiones. 

3.8.8 Variaciones en el nivel de las reservas internacionales 

Es necesario recordar dos puntos importante acerca de la reservas 

internacionales. Primero, bajo todos los regímenes de tipo de cambio, salvo el de 
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flotación pura, los niveles de reservas internacionales son el resultado neto del saldo 

de la cuenta corriente, la cuenta de capital. y de errores y omisiones; segundo, bajo 

todos los regímenes de tipo de cambio, excepto el de flotación pura, se usan las 

reservas internacionales para defender la moneda, cuando existe un exceso de 

demanda de moneda extranjera, es decir, un exceso de oferta de moneda nacional. 

Cuando las reservas internacionales caen por debajo de un nivel crítico, las 

autoridades ya no pueden defender el tipo de cambio y están obligadas a devaluar. 

Para el caso de un régimen cambiario de flotación libre, la variación en las reservas 

internacionales es cero por definición, pues todo el ajuste en el mercado de divisas se 

lleva e cabo a través de precios. 

3.8.9 Enfoque monetario de la balanza de pagos 

El saldo de la balanza de pagos es igual a la variación de las reservas 

internacionales. Es decir, la balanza de pagos es un fenómeno esencialmente 

monetario; por eso al analizar la situación en el mercado de dinero pueden hacerse 

inferencias sobre la balanza de pagos y la sostenibilidad de un régimen cambiario. 

Tomemos en cuenta que el banco central aumenta la oferta monetaria en caso 

de que las reservas internacionales aumenten o que el crédito interno lo haga. A su 

vez, las reservas internacionales se incrementan en caso de que existe un exceso de 

moneda extranjera en el mercado cambiario. Por tanto, si la oferta monetaria sube 

porque las reservas internacionales aumentan, no es motivo de preocupación desde un 

punto de vista cambiario. De ahi estriba la importancia de identificar la fuente del 

crecimiento monetario. 

Es pertinente resaltar el atractivo de este enfoque para analizar la balanza de 

pagos: nos dice que para analizar la balanza de pagos es suficiente concentrarnos 

únicamente en el mercado de dinero, lo cual es mucho más conveniente que 

considerar cada uno de los mercados de los bienes, servicios y activos que se 

comercian internacionalmente. 
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3.9 PRONÓSTICOS DEL TIPO DE CAMBIO 

Todos los participantes en los mercados financieros internacionales deben, en 

algún momento, realizar pronósticos sobre el tipo de cambio. Esto se aplica no sólo al 

especulador, quien necesita basar su decisión de comprar o vender una divisa en 

pronósticos de los tipos de cambio prevalecientes en el futuro, sino también a 

inversionistas y prestatarios del mercado financie<o internacional. En breve, todos 

requieren un pronóstico de tipo de cambio que les permita evaluar las tasas de 

rendimiento que imperan en su país, con respecto a los rendimientos en un mercado 

extranjero. Incluso quienes no se interesan en préstamos ni inversiones, pero que 

exportan e importan, necesitan pronósticos de tipos de cambio. Además, cualquier 

proyecto a largo plazo, que implique Ja participación en el mercado financiero 

internacional, debe recurrir a pronósticos de tipos de cambio. 

Los pronósticos a corto plazo son más "desestabilizadores" que los pronósticos 

a largo plazo; esto es en respuesta a los grados de apreciación del pronóstico, siendo 

más larga en el corto plazo que en el largo plazo. 

La mayoría de las teorías modernas de finanzas y macroeconomía asumen la 

existencia de un agente representativo cuyas decisiones son un agregado de Jos 

participantes del mercado. En efecto, las hipótesis de expectativas racionales podrían 

requerir que Jos participantes del mercado sean homogéneos en su fonnación de 

expectativas. 

Según el paradigma de "expectativas racionales", el mercado usa de manera 

eficiente toda información disponible en la formación de pronósticos de variables 

futuras. Asumiendo también que el mercado conoce la distribución subyacente de 

disturbios económicos, este paradigma implica que los errores en pronósticos son 

incorrelacionados con la serie de información usada para formar los pronósticos. Bajo 

esta suposición adicional, el paradigma de e)(J)6ctativas racionales, usado 

extensivamente por todos los macroeconomistas. ha venido a asociarse con Ja 

pretensión de que los errores en los pronósticos tengan media cero. 
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El motivo del comportamiento de los errores en pronóstico, suponen que el tipo 

de cambio está determinado por una serie de variables fundamentales que influyen en 

la demanda, para una oferta de divisas en cada punto del tiempo, y por el tipo de 

cambio esperado a futuro. 

Si se ajusta por completo un incremento en la oferta de dinero, esta desviación 

en el aumento en la demanda de dinero, puede no afectar al tipo de cambio. 

Jettrey Frankel y Kenneth Froot (1988) han descrito un modelo en el cual el 

comportamiento de los ·analistas técnicos" irracionales. interactúan con agentes 

racionales para producir potencialmente movimientos largos en una dirección en el 

dólar y un fracaso de paridad descubierta de tasas de interés. 

Algunos estudios asumen que los inversionistas son neutrales al riesgo, asi que 

si el componente del sistema de los cambios en el tipo de cambio, es un exceso de la 

tasa de descuento, se interpreta como evidencia de una falla en las expectativas 

racionales. Por otro lado, otros atributos del mismo componente del sistema para una 

variante temporal de la prima de riesgo, separa a la tasa de descuento de una 

depreciación esperada. 

Una de las difusiones más controversiales en la literatura financiera 

internacional, concierne a la interpretación del encuentro de que la prima adelantada 

sobre el tipo de cambio. es una tendencia predictiva del cambio en el tipo da cambio. 

Los investigadores como Bibon (1981), Cumby y Obstfeld (1984) y Long'M'.lrth (1981), 

toman al parecer, que el reflejo de las hipótesis insesgadas, es debido a la 

irracionalidad de los participantes del mercado: la especulación es en algunos sentidos 

excesiva (es decir, desestabilizante) con respecto a una serie de información. Por el 

contrario. Fama (1984). Hodrick y Srivastav (1984) y Bilson (1985), arguyen que esto 

se debe a la aversión al riesgo que se tiene en el comportamiento de transactores 

económicos con lo cual se explican el rechazo. Recientemente se previó imposible 

discernir cual de estas interpretaciones eran correctas. Sin embargo, la reciente 

disponibilidad de datos encuestados sobra las expectativas de agentes, permitieron 

una investigación para determinar si el fallo es debido a la irracionalidad o aversión del 

riesgo ó a algunas combinaciones de ambos factores. 
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Un empírico común encontró en la literatura financiera internacional, que la 

prima sobre el tipo de cambio futuro es un predictor sesgado del cambio en el tipo de 

cambio. La interpretación coloca a este resultado como dependiente de muchos de los 

prejuicios buscados, desde entonces es ampliamente reconocido que cualquier prueba 

de optimalidad del futuro, como un predictor del cambio en el tipo de cambio, es un 

examen de un punto de la hipótesis. Así, algunos inversionistas arguyen que el reporte 

del sesgamiento pudiera atribuirse a un riesgo adverso en el comportamiento de 

agentes económicos, mientras que otros agentes citan la "irracionalidad" como el factor 

contribuyente. La reciente disponibilidad de Jos datos encuestados sobre las 

expectativas del tipo de cambio ha permiiido que las pruebas con hipótesis simples 

tengan proposición insesgada. 

Por otro lado, existen tres métodos para realizar pronósticos; cada uno tiene 

méritos propios y ofrece ventajas a los distintos tipos de participantes: el análisis 

económico, el tipo de cambio adelantado y, el análisis técnico, que es el que se 

utilizará en esta investigación. A continuación se examina cada uno de estos métodos. 

3.9.1 Pronósticos basados en análisis económico 

En las dos últimas décadas, los economistas han alcanzado avances 

sustanciales en lo referente a la determinación del tipo de cambio. Actualmente, 

pueden identificar las variables fundamentales que determinan los tipos de cambio, la 

forma en que operan y su efecto direccional. También pueden explicar, con bastante 

exactitud, los movimientos trimestrales y anuales del tipo de cambio; sin embargo, las 

teorías económicas no han podido explicar variaciones a corto plazo, como son las 

ocurridas en un dla o una semana. Además, pronósticos basados en análisis 

económico no han podido superar al tipo de cambio adelantado al pronosticar futuros 

tipos de cambio al contado. No obstante, antes de descartar la utilidad de los modelos 

económicos, es importante comprender la razón por la cual carecen de una capacidad 

de pronóstico más afinada. 



Primero, las fluctuaciones diarias o semanales en el tipo de cambio son difíciles 

de explicar y pronosticar, porque muchas de las cifras reportadas sobre variables que 

influyen en la oferta y la demanda de la moneda --como la oferta monetaria, el 

crecimiento económico, el nivel de precios. etc.- sólo están disponibles mensual o 

trimestralmente e, incluso entonces, son objeto de revisiones posteriores. 

Segundo, comprender la determinación del tipo de cambio no equivale a tener la 

habilidad de pronosticarlo. Recordemos que la relación de paridad del poder de 

compra propone que los precios y tipos de cambio se ajustan de tal manera que el 

poder de compra sea constante. En consecuencia, si deseamos usar la relación de 

paridad del poder de compra para pronosticar un tipo de cambio, es necesario contar 

con el pronóstico de dos niveles de precios (el nacional y el extranjero). Si uno de esos 

niveles de precios en cuestión es incorrecto, también será erróneo el pronóstico del 

tipo de cambio. Asimismo, el enfoque monetario del tipo de cambio --que propone, de 

manera más realista, que un tipo de cambio de equilibrio es el precio al que el público 

está dispuesto a mantener el acervo en circulación de ambas monedas-, requiere de 

predicciones para pronosticar tipos de cambio. 

Tercero, las relaciones estructurales en el modelo pueden cambiar de manera 

imprevista. 

Cuarto, no existe modelo económico alguno que pueda pronosticar factores tales 

como el resultado de elecciones, terremotos, cosechas arruinadas, hallazgos de 

yacimientos de petróleo o el anuncio repentino e inesperado de un nuevo impuesto. 

Los economistas llaman a estos eventos noticias; es decir, nueva información 

inesperada que no se habia reflejado en los precios del mercado ni en los tipos de 

cambio, precisamente porque no era conocida. 

A pesar de estas desventajas, numerosos participantes en los mercados 

financieros internacionales recurren al análisis económico, conocido como anllllsls 

fUndamental, para elaborar pronósticos del tipo de cambio. Construyen modelos a 

partir de alguna teoría económica de determinación de tipo de cambio y, con estas 

bases, generan pronósticos de tipo de cambio. Este método abarca una extensa 

variedad de alternativas, desde partir del modelo simple, que se basa en la relación de 



paridad del poder de compre, hasta la construcción de complejos modelos 

econométricos del enfoque monetario del tipo de cambio, con cientos de ecuaciones 

resueltas simultáneamente mediante computadoras. La rnayoria de los participantes en 

el mercado eligen un modelo simple y convincente que se adapte a la moneda de su 

interés. Vigilan de cerca las políticas fiscales y monetarias, la información publicada 

sobre índices de precios del consumidor, cifras de balanzas sobre precios de mercados 

relacionados, corno son las tasas de interés. los precios de metales preciosos y de 

crudo, así como tipos de cambio reales, efectivos y otros. Tal vez cuantifican modelos, 

y a menudo califican con juicios subjetivos sus predicciones cuantitativas. 

En sintesis, los pronósticos con base en modelos económicos, generalmente no 

superan los tipos de cambio adelantados. No obstante, seria excesivo rechazar la 

validez de la teoria económica sobre la determinación del tipo de cambio y su utilidad 

en el pronóstico de ésta. Las teorías económicas y sus modelos permiten identificar las 

variables fundamentales que participan en la determinación de los tipos de cambio, su 

funcionamiento y sus efectos direccionales. Muestran, por ejemplo, que si la oferta de 

dinero aumenta, ceteris paribus, el tipo de cambio se comportará de cierta manera. Es 

por eso que las autoridades encargadas de dirigir la economía recurren con frecuencia 

a este marco. 

3.9.2 Pronósticos basados en el tipo de cambio adelantado 

Aunque los tipos de cambio adelantados no han mostrado ser un buen predictor 

de tipos de cambio vigentes en el futuro (con frecuencia su margen de error es de 30% 

o más), son el pronóstico más adecuado cuando no se cuenta con información 

privilegiada. 

Si los agentes económicos tienen una actitud neutral con respecto a riesgos'" 

y son raclonales17
, el tipo de cambio adelantado es el valor esperado futuro del tipo de 

16 Los agentes económicos neutrales al riesgo se mantienen indiferentes a los pagos con distintos perfile• de riesgo, 
siempre y cuando su valor esperado sea el mismo 

11 La tcoria económica define el comportamiento racio11al como una conducta sistemática y orientada o objetivos. Esta 
dcfin.ición es distinta a la que utilizan las ciencias sociales ~ las humanidades, donde racional es el rechazo a lo que 
no puede ser probado por medio de la razón en la religión y la costumbre 
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cambio al contado. Si se supone que los mercados de cambios son eficientes, es decir, 

que los tipos de cambio reflejan toda la información disponible, sólo las noticias 

genuinas -nueva información no anticipada-- podrán modificar el tipo de cambio 

adelantado. Por lo tanto, no es posible superar sistemáticamente el pronóstico del tipo 

de cambio al contado vigente en el futuro representado por la cotización del tipo de 

cambio adelantado, si se usa la información ya disponible. 

Las monedas que se consideran riesgosas, es decir, cuyo tipo de cambio puede 

ser volátil en el futuro, exigen que parte de su cotización adelantada incluya una prima 

de riesgo. Desafortunadamente, la prima de riesgo para cualquier moneda es difícil de 

medir y puede mostrar enormes variaciones entre un periodo y otro. 

3.9.3 Pronósticos basados en análisis técnico 

A diferencia del análisis económico. que se fundamenta en supuestos de 

consistencia interna acerca del comportamiento de los agentes económicos, el análisis 

técnico es un método mecánico de predicción. Este se basa únicamente en los precios 

anteriores y en la información sobre volumen, y pretende identificar tendencias de 

precios futuros, suponiendo que los participantes del mercado suelen comportarse de 

manera consistente y pronosticable. El análisis técnico ha gozado de amplia 

aceptación en la bolsa de valores y en los mercados de futuros de mercancías y, en 

allos recientes, comenzó a difundirse en los mercados cambiarios. Pero, a diferencia 

de la bolsa de valores y de los futuros de mercancías, la información sobre el volumen 

de las transacciones en el mercado cambiario en cualquier momento dado no está 

disponible y, de hecho, es imposible siquiera estimarlo con precisión. 

Existen tres tipos básicos de análisis técnico que, con frecuencia, se usan de 

manera conjunta: la gráfica de barras, la gráfica de punto y figura, y diversos cálculos 

(corno promedios móviles, volatilidad, inercia, cotizaciones altas y bajas, precios más 

recientes, etc.). Supuestamente, las gráficas de barras y punto y figura ofrecen 

patrones identificables, como son las formaciones de "cabeza y hombros" (las cuales, 
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se dice que anticipan un descenso), y los "banderines" (que indican recuperaciones o 

caldas nuevas y sostenidas). 

Gráfica de cabeza-hombros 

Jamás se ha comprobado el valor de predicción del análisis técnico; más aún, es 

objeto de controversias, ya que la mayoria de los economistas descartan el supuesto 

de que los participantes del mercado reaccionen de tal manera que ofrezcan 

sistemáticamente oportunidades de ganancias. Incluso argumentan que cuando un 

número suficientemente grande de personas realiza el mismo pronóstico, es imposible 

superar al mercado. No obstante, muchos participantes en el mercado cambiario, 

especialmente los bancos grandes, utilizan análisis técnico para decisiones a muy 

corto plazo. En el pasado, los analistas técnicos desarrollaban gráficas manuales, pero 

en la actualidad la mayoria de los cambistas a nivel interbancario usan servicios de 

computación a través de satélite, que generan gráficas a tiempo real y cálculos 

complejos de manera instantánea. 

Comerciando con el mercado cambiario 

El tremendo volumen con que se comercia en el mercado cambiario, es otra 

pieza de evidencia que refuerza la idea de expectativas heterogéneas, desde que se 

toman diferencias entre los participantes del mercado para explicar porqué ellos 

comerc!an. 
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La importancia del volumen negociado (motivo más allá de la importancia de las 

expectativas heterogéneas), se describe en tres posibles hipótesis, con respecto a las 

implicaciones para movimientos en el precio de mercado. 

1 . La más alta liquidez o la intensidad de los mercados, la eficiencia mayor son 

relativos a noticias económicas procesadas fundamentalmente y a la más baja 

•volatilidad innecesaria" en el tipo de cambio. 

2. El mercado cambiario ya es perfectamente eficiente, así que el volumen 

negociado es irrelevante a los movimientos del precio, y por lo tanto poco 

interesante. 

3. Muchos negocios se basan más en algo de "ruido" que "noticias" lo que conlleva 

a una volatilidad excesiva. 

3.10 EL IMPACTO DE "NOTICIAS" EN LOS MERCADOS CAMBIARIOS 

El papel que juegan las "noticias" en la determinación de los tipos de cambio 

parece tener un amplio recurso. Por ejemplo, las columnas financieras de las prensas 

diarias abundan con encabezados tales como: 'inesperadamente figuras buenas de 

oferta de dinero, resultan de una apreciación en el tipo de cambio' y 'un inesperado 

deterioro en la cuenta corriente dirige a una depreciación del tipo de cambio'. Si la 

nueva información es importante en los mercados cambiarios, entonces quizá sea más 

apropiado implementar empíricamente modelos de tipos de cambio, tales como los de 

enfoque monetario y de portafolio, en un contexto raro de "noticia" regresando el tipo 

de cambio sobre los niveles de, por ejemplo, ofertas monetarias relativas. Este último 

enfoque no ha sido particularmente exitoso, debido prácticamente a la baja relatividad 

y volatilidad de datos en la oferta monetaria, comparado con el tipo de cambio. 

Las "noticias" acerca de los cambios futuros esperados pueden tener una 

magnifica fuerza de efecto sobre el tipo de cambio corriente, resultando dentro de este 

movimiento, un considerable monto relativo para los analistas fundamentales comunes. 

Esto es claramente bueno, si tales movimientos en el tipo de cambio son justificados ex 
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post, sin embargo, si no lo son, los movimientos y la variabilidad de los tipos de cambio 

se observaría como no justificada por sus principios, y, por lo tanto, dichos movimientos 

podrfan tener considerables recursos en costos. Como Dombusch (1982) puntualizó, 

fuera de que ahi hay esencialmente tres razones de porqué las expectativas en el 

futuro pueden inducir a los movimientos en el tipo de cambio, no son justificados por 

sus preceptos. 

Primero: el tipo de cambio puede desviarse de los preceptos debido a la noción de 

"burbujas": 

Aquí, los controladores ven que un activo es realizado 6 sobrevaluado, pero estén muy 

dispuestos a tener esto como una expectativa de que se haría solo probablemente con algunos 

de los colapsos del principio, en un controlamiento dado, y en un periodo en que hay una 

expectativa de que el activo pueda ser. anterior en ganancias de capital suficientemente largos, 

para recompensar el riesgo del colapso. 

El fenómeno de burbujas se discute frecuentemente en la prensa. Muchos de los 

recientes ascensos del dólar, 1980-85, es un clásico ejemplo de una burbuja 

especulativa. Una estructura empfrica para examinar las burbujas sa ha distribuido 

recientemente por Flood y Garbar (1982). Una área fácil para una investigación Mura 

sarfa la aplicación de esta estructura para pruebas de la existencia de burbujas en los 

mercados cambiarios. 

Secunda: La desviación del tipo de cambio en los fundamentos, podría ser 

simplemente que los participantes del mercado tienen un modelo equivocado de los 

fundamentos y sus expectativas basadas en el modelo equivocado afectarfan al tipo de 

cambio actual o, aún si ellos poseen el modelo correcto, los participantes del mercado 

pudieron ser oscilados por la moda, como aquellas variables que son de carácter 

periodístico. Por ejemplo, en un periodo de cuenta corriente de •noticias" parecer ser 

que está de moda, lo relativo a futuros, siendo de tipo fiscal o de disciplina monetaria. 

Las expectativas acerca de la posibilidad de cambios gubernamentales en las 

reglas de sus intervenciones (es decir, intervención en el mercado o cambiario o más 

en general a la regla de su política monetaria) da la tercera razón para un desequilibrio 
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en los movimientos del tipo de cambio. Esto es llamado "el problema del peso". Dentro 

de estas perspectivas los tipos de cambio son influenciados por fundamentos comunes 

pero también por expectativas de agentes que estos preceptos puedan cambiar, con 

las probabilidades dadas en ciertas direcciones. Entonces los participantes del 

mercado pueden hacer una política particular. tal como el soporte de un tipo de cambio. 

imposible de seguir simplemente porque creen que no se pueda seguir. 
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CAPÍTULO 4 

ANÁLISIS TÉCNICO · 



4.1 INTRODUCCIÓN 

CAPITUL04 

ANÁLISIS TÉCNICO 

Dentro del medio bursátil. el "análisis técnico" se asemeja a métodos de tipo 

gráfico, sobre las series cronológicas de los precios de algún tipo de activo o bien, 

los precios de alguna acción en particular, el índice de la bolsa, el precio del oro, y 

últimamente, el tipo de cambio. Este análisis gráfico se complementa con el cálculo 

de algunos estadísticos u "otros indicadores", como dicen los "analistas técnicos", 

obtenidos a partir de las mismas series, por ejemplo, sus promedios móviles. 

El análisis técnico estudia en forma gráfica y numérica el comportamiento de 

los precios de los valores para determinar la tendencia futura que pueden 

presentar. Este se fundamenta en el estudio del concepto general de las fuerzas de 

oferta y demanda de valores, que son las que en un determinado momento 

establecen el valor o precio del bien que se intercambia. 

En el precio se sintetizan además todas las expectativas e informaciones 

futuras que los inversionistas pueden percibir sobre cada valor en particular y que 

determinan el precio en el momento de la negociación. Lo anterior tiene validez 

práctica cuando se observa que los precios se mueven en tendencias y éstas 

continúan hasta que se modifica la relación oferta-demanda. 

La utilidad del análisis técnico radica en que sus métodos y técnicas son 

capaces de detectar los cambios en el equilibrio (tendencia) a través del estudio 

del comportamiento del propio mercado y los precios de los valores. La 

fundamentación del analista técnico radica en considerar que el valor intrínseco de 

las acciones no es una fórmula válida para estimar el precio de mercado; ya que a 

lo largo de la historia siempre se han observado divergencias y contradicciones 

entre el valor intrinseco y el de mercado. 

En las formas gráficas, se generan ciertos patrones o formaciones que tienen 

un significado, las cuales pueden interpretarse como sellales del posible 
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comportamiento futuro del precio. Estas han sido desarrolladas en una gran 

variedad de tipos y estilos, que pretenden representar todo cambio de precio y su 

relación con otras variables. Existen gráficas mensuales, semanales, diarias, por 

horas, por transacción, de punto y figura, etc. Pueden realizarse en escala 

logaritmica, exponencial, etc. O bien, proyectarse en forma de osciladores. Pueden 

representar medias móviles, volumen negociado o cambio en el precio, etc. Existe 

una infinidad de técnicas que se pueden emplear, pero todas ellas se apoyan en el 

concepto del precio de negociación. 

Así, con base en la interpretación que el analista dé a las gráficas, donde 

percibe la formación de ciertos patrones, y en conjunción con su interpretación del 

complemento de indicadores de interés, el analista formula una recomendación de 

comprar, vender o retener ese bien, activo ó instrumento de inversión. 

Una característica importante del análisis técnico, es que sa aplica 

exclusivamente al análisis de precios de bienes que negocian en un mercado libre, 

y se basa únicamente en las series cronológicas de una sola variable: el precio al 

que se negocia el bien. Alternativamente, puede estar expresado como una tasa de 

rendimiento ó de descuento, que finalmente también refleja el precio de un 

instrumento financiero en el mercado donde éste se negocia. Es decir, es un medio 

de sugerencias de análisis de series cronológicas. 

4.1.1 La importancia creciente de los analistas técnicos 

Tomaremos la pregunta de cómo la existencia de diferentes técnicas de 

pronóstico pueden llevarnos a un "exceso de volatilidad". Esto ha sido tan 

remarcado que si ahi existieran cambistas que se inclinaran a pronosticar por 

extrapolación reciente de tendencias (es decir, quienes tienen "esperanzas de 

tomar partido"), entonces sus acciones pueden provocar vaivenes en el tipo de 

cambio. Muchos son llamados pronosticadores "chartist" o analistas técnicos, que 

son pensadores que usan reglas que son extrapolativas, tales que, compran 
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cuando en la primera semana de movimiento el promedio cruza cerca del promedio 

de la semana X en movimiento 

Para tomar expectativas en la práctica, los especuladores ofrecen evidencias 

de datos encuestados que, en periodos cortos, responden a tendencias de 

pronóstico para tendencias recientes de extrapolación, mientras que en periodos 

largos tienden a pronosticar un regreso en equilibrio a corto plazo tal como el poder 

de paridad da compra. 

Esto nos lleva a la pregunta: ¿qué clase de pronosticadores dominan el 

mercado, aquellos quienes piensan a corto plazo, y parecen tener esperanzas de 

tomar partido ó aquel/os quienes piensan a largo plazo y tienden a esperanzas 

regresivas? 

Desde Milton Friedman (1953), el argumento estándar contra la importancia de 

desestabilización de los especuladores es, que ellos decidirían en el promedio de 

dinero perdido, y se manejó fuera de mercado en el largo plazo. Un número de 

contraejemplos especiales para el argumento de Friedman ha sido construido al 

paso de los ai\os, la mayoría encubriendo actores heterogéneos (por ejemplo, 

"novatos" quienes pierden dinero y "expertos" quienes lo ganan). El simple 

contraejemplo podrla basarse en la teorla de burbujas racionales, donde cada 

participante del mercado pierde dinero, si no acompai\a a la muchedumbre. El 

problema aqul es identificar a tas burbujas especulativas con las trayectorias 

inestables en una expectativa racional de problemas bifurcados, en donde no se 

tiene que decir, acerca de qué causa una burbuja al empezar. 

El modelo de las burbujas especulativas dice que en el periodo de 1981-1985, 

el mercado cambiarlo ponderó cerca a los analistas técnicos y lejos a los 

fundamentalistas. Esta ponderación fue una repuesta bayesiana natural para el 

récord de los pronósticos inferiores en la formación de grupo, esta teoría aparece 

en la revista Euromoney de Agosto de 1990, donde compara, de entre 10 y 27 

firmas, al pronóstico del tipo de cambio. Ahi se reporta que en 1978, 18 firmas de 

pronóstico ponderan hacia los fundarnentalistas y dos hacia los analistas técnicos, 

pero en 1985, las posiciones cambiaron: sólo una firma reportó depender 
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exclusivamente de fundamentalistas, mientras que 12 reportaron depender 

exclusivamente del análisis técnico". 

4.1 .2 Ventajas 

La mayoría de los analistas técnicos podrían admitir que los analistas 

fundamentales con una buena información y una buena habilidad analítica podrían 

ser mejores que un técnico, quien esperaría hasta que el movimiento en el precio 

esté por debajo y por eso parte de los errores del potencial de retorno. Sin 

embargo, esta es una exposición calificada. El analista fundamental es capaz de 

obtener nuevas informaciones antes que otros inversionistas y procesarlas correcta 

y rápidamente en orden para derivar los regresos que un analista técnico puede 

esperar. El punto es, que los analistas técnicos no creen que es posible obtener 

una mejor consistencia de información y procesarla rápidamenle. 

La mejor ventaja demandada por los analistas técnicos es que esto no es una 

dependiente fuerte en exposiciones financieras contables, la mejor fuente de 

información acerca del desarrollo pasado de una firma industrial. Las 

fundamentalistas evalúan tales exposiciones para ayudar a proyectar regresos 

futuros y caracterizar riesgos. 

4. 1 3 Desventajas 

El problema más grande que los analistas técnicos parecen tener es la 

hipótesis de la eficiencia del mercado; es decir, las reglas técnicas de operación 

generan retornos que son superiores para una compra o detención de estrategias 

de similar riesgo, costos netos de transacciones, que es cuando el mercado podría 

tener una eficiencia en la fase débil. La mayoría de estudios revisados acerca de 

11 U mayorl1 de I•• finn•• cmnbm&Q los l Glfoquca. ,. •deuiU ofrer.."al im N:rV11..,o pot acpa.ndo de c•d. clau. en •• e .. o n~~· 11 
uialiaU 1q100 es uudo para prono.t.1~ de corto plazo)' el fvnda.cnePt1I p•n pronó•ieo1 de largo plat.o. üto ae eonl"LtllUI con un r~c 
de lfdlm AJlm) ~lañ. Taylor (1919). donde en hor1roala C'Uf1.0I. 9'1rouaudamc:ntc el~·. de los danaadantes WMI algunu gr.ificu dcr 
CQtl'lda en la fonnación de 1us cxpectU1\· ... } d 60•. JUl.CJI lu pJifkH • 5cr tan imp~lQ can11 l1>a fundama!U.lcs~ mildru que en 
hw1rontc:s J.r 1 &l\o > mas. apro:c El Jo•. oonfia cxchuh·ameatc Cl'I lot1 fi&mhmCZ1l1list11, y el s5•a JUl.g1 a Jo. f\rndamcaUlia11 m.it 
ilqlorunacs que IH gr.ifica• 
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las tendencias que se utilizan para hipótesis débiles, aunque aún no es conocido, 

se sabe que hay numerosas reglas técnicas que pueden o no ser examinadas. 

Un problema obvio es que los patrones de precios pasado& de relaciones entre 

variables podrlan no repetirse en el futuro. Como resultado, habría instancias en 

las cuales una técnica que trabaja para algunos periodos de tiempo fallarán más 

tarde en el regreso del mercado. Porque de esta posibilidad, casi todos los 

tecnicistas seguirlan varias reglas de operación y atenderlan el arribo en un 

consenso. En suma, muchos de los modelos de precios pueden convertirse en 

profeclas auto suficientes. 

4.2 TÉCNICAS UTILIZADAS PARA PRONOSTICAR PRECIOS 

4.2.1 La teoría DOW 

Charles Oow, creador del Oow Janes Average (1902) propuso una serie de 

conclusiones a partir de su estudio acerca del comportamiento del mercado de 

valores. las cuales constituyen los fundamentos y principios del análisis técnico. 

Sus observaciones fueron publicadas por W.P Hamilton en loa editoriales del Wafl 

Street Journat y se conoce como la teorla Oow. 

La teorla Dow, es un mecanismo técnico para reconocer tendencias futuras, en 

base a anteriores puntos de alzas y bajas del promedio utilizado como indicador. 

Para poder interpretar la teorla Dow se requieren conocer los valores de cierre 

diarios de los dos promedios (el industrial y el de transportación), así como el 

volumen total de las transacciones diarias. 

Los principios fundamentos de la teorla Dow son mencionados a continuación, 

dándose una breve explicación de cada uno de ellos: 

Hipótesis No. 1. 

Es posible manipular los movimientos diarios, y en menor grado las reacciones 

secundarias, pero la tendencia primaria, nunca se puede manipular. 
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Hipótesis No. 2 

Los precios descuentan todo. Las esperanzas, decepciones, expectativas y 

conocimiento de los participantes, excepto los actos de la naturaleza (terremotos, 

inundaciones, huracanes, etcétera.). 

Hipótesis No. 3. 

La teoría Dow no es un sistema infalible, para utilizarla con éxito en la 

especulación, se requiere estudiarla seriamente, ademés de •resumir la evidencia 

de manera imparcial". Nunca se debe permitir que el deseo gobierne el 

pensamiento. 

Teorema No. 1. 

Los mercados muestran tres movimientos simulténeos. 

El primero y més importante, es la tendencia primaria o de largo plazo (meses a 

al'los), conocida como: 

Mercado "Toro• (a la alza), ó 

Mercado "Oso" (a la baja). 

El segundo es la reacción secundaria o de mediano plazo (semanas a meses). 

El tercero, es el movimiento de corto plazo (días a semanas). 

Teorema No. 2. 

La determinación correcta de la dirección de la tendencia primaria, es el factor 

més importante para la especulación exitosa. No existe ningún método conocido 

para pronosticar su duración. Se recomienda operar en dirección de la tendencia. 

Teorema No. 3. 

La tendencia primaria ·oso" o "bearish", es un movimiento a la baja, 

interrumpido por correcciones a la alza. Es causado por deficiencias económicas y 

no termina hasta que se haya descontado el peor de los escenarios. Tiene tres 

fases: al principio, se reconoce que los precios estaban inflados, después, se debe 

66 



al empeoramiento de la empresas, y al final, se debe a la venta de acciones por 

necesidad de liquidez. 

Teorema No. 4. 

La tendencia primaria •toro• o "bullish". es un movimiento ascendente, 

interrumpido por reacciones secundarias. Tiene tres fases: al principio se revive la 

confianza en el futuro, después, se debe a la mejoría de las empresas, y al final los 

precios se inflan en base a esperanzas y expectativas 

3a. Fase 

Teorema No. 5. 

Las reacciones secundarias. son movimientos en sentido contrario a la 

tendencia primaria, cuya duración es de tres semanas a varios meses. Son bajas en 

un mercado Toro, o avances en un mercado Oso. El intervalo de variación en el 

precio es generalmente con retrasos de un 33% a un 66% del incremento o 

decremento anterior. logrado por la tendencia primaria que precedió a la reacción 
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secundaria, para que posteriormente vuelva a reaccionar, y siga su tendencia 

primaria original'". 

Teorema No. 6. 

Tendencia terciaria: son las fluctuaciones diarias. Para la Teorla Dow, la 

tendencia primaria es la de mayor importancia; en base a ésta tendencia busca 

comprar en mercados al alza y vender en mercados a la baja. 

Tendencia a la alza: una serie de movimientos sucesivos, en los cuales se tienen 

máximos más altos y mínimos más altos. 

Tendencia a la baja: una serie de movimientos sucesivos, en los cuales se tienen 

máximos más bajos y mlnimos más bajos. 

Fluctuaciones diarias: aunque son movimientos de poca importancia, se deben 

estudiar, ya que con frecuencia generan formaciones que ayudan en el pronóstico, 

por ejemplo cuando muestran lateralidad. 

Lateralidad: son movimientos que duran dos, tres, o más semanas, en una banda 

reducida de precios. Los períodos de lateralidad, indican ya sea acumulación, 

consolidación o distribución. 

Acumulación: cuando los precios, después de una baja, se elevan por encima de la 

banda de lateralidad, esto favorece a que los precios continúen elevándose. 

Distribución: cuando los precios, después de una alza, caen por debajo de la banda 

de lateralidad. Esto favorece a que los precios continúen bajando. 

"Oordon. William.• .. ThoStock Mari:Cll lndiemlon ... • lnvod:on'Praa. lnc •h. F.dición.• p•s. 11.• 1961. 
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Consolidación: cuando los precios, rompen la banda de lateralidad en la misma 

dirección en la que entraron a ella. 

Paralelismo (Indices): los movimientos de precio en los índices se deben confirmar 

paralelamente, es decir, un nuevo máximo en un índice, debe estar seguido de un 

nuevo máximo en el otro índice. 

Divergencia !indices): cuando los movimientos de precio en los indices, no son 

paralelos, se presenta una divergencia, es decir, un nuevo máximo en un indice, no 

es seguido por un nuevo máximo en el otro indice. 

4.2.1.3 Confirmación por ambos promedios 

Los teoristas Dow creen que cualesquier cambio en dirección; corrección o 

recuperación de la tendencia, en uno u otro promedio no es conclusivo, a menos 

que el otro promedio siga la misma tendencia. No es necesario que el ajuste por 

ambos promedios se realice en el mismo día o semana, sino que con un tiempo 

razonable las largas series de promedios pueden ajustarse a los movimientos que 

no quedan bien definidos. 

4.2.1.4 Ley de Acción - Reacción 

•esta Ley afirma que cualquier tendencia primaria, esta sujeta a interrupciones 

periódicas por contramovimientos que atrasan 1/3 o 2/3 el movimiento anterior 

después de refrenar el movimiento primario original"20
• 

La técnica moderna, aplica esta ley tanto al mercado en general como a las 

acciones individuales. 

4. 2. 1 . 5 Relación de precio - volumen 

Este principio establece que la actividad o volumen de operaciones tiende a 

crecer en la medida en que los precios se mueven en la dirección de la tendencia 
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primaria del mercado. "En un mercado al alza, el volumen se incrementa cuando los 

precios suben y disminuye si los precios caen. En mercados a la baja, se 

incrementa si los precios declinan y tienden a disminuir si los precios se 

recobran" 21
. 

Sin embargo, en la teoria Dow las sel\ales decisivas acerca de la tendencia del 

mercado están dadas principalmente por los movimientos en las cotizaciones. El 

volumen sólo es un elemento más, que puede ayudar en la interpretación de 

determinadas situaciones. 

4.2.1.6 Líneas 

·se entiende por linea, un período de relativa inactividad en el mercado de 

valores, durante el cual las fluctuaciones en los precios son confinadas a un 

mínimo"22
. 

"Rhea, uno de los fieles seguidores de la teoría Dow define la línea como un 

movimiento de precios que perdura entre 2 ó 3 semanas, durante las cuales las 

variaciones en los precios de ambos porcentajes es de aproximadamente 5%, 

cuyos movimientos indican acumulación o distribución"23
• 

4.2.2 Puntos de vista opuestos 

Esta teoría pretende definir las estrategias de inversión en términos de la 

actuación de la mayoría de los inversionistas, la pauta principal es hacer siempre lo 

contrario a la mayoría, pues supone que la actuación de la mayoría, o del 

inversionista medio es sin razón y por tanto equivocada. 

El problema consiste básicamente en definir la tendencia de la mayoría. Para 

ello, los seguidores de la teoría toman como estimador el volumen total operado 

con "picos", pues se supone que la mayoría de los inversionistas tienen montos 

invertidos bajos y, al operar, es más probable que se presenten picos. 

1111 Mow. l-larvey A.· "'Stod. Muir.el. UdlaviOf".· Ramlorn - Howc.• la. Edi'"96rl.· p•g.. )5 .• 1969. 
JI Rbca. Robert.• "The Dow lbcory"'.· Oreuier -.nd Co.• p. l'· 19,9. 
u lbid. 36.· 
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En la misma forma, existen los que pretenden actuar desde el punto de vista 

opuesto al de quienes operan en corto, compran el papel en espera de que la futura 

demanda mueva el precio al alza. 

4.2.3 Indicadores 

En el análisis bursátil se necesitan medidores que den efectos anticipados y 

efectos actuales. Un efecto anticipado es el volumen y un efecto actual es el precio. 

Al indicador volumen se le conoce cono barómetro y al indicador precio como 

termómetro. 

4.2.3.1 Indicador advance-dec/ine (de alzas y bajas). 

4.2.3.2 

El indicador advance-decline es uno de los más empleados por los analistas. 

De alguna manera indica qué tanto dinero sale o entra al mercado de valores. 

4.2.3.1.1 La lfnea advance-decline 

Es considerada el principal indicador del "aliento del mercado"24
• Este Indicador 

da una clara visión de lo que sucede en el mercado en un determinado dia, asi 

como el comportamiento de una determinada tendencia. El "aliento del mercado" es 

un análisis que intenta ir más allá de los promedios, tratando de evaluar en forma 

más representativa los continuos movimientos de precios. Es un indicador que 

revela cualquier cambio del mercado por sutil que sea, detectando desde 

incipientes fluctuaciones hasta las de mayor importancia. 

La elaboración de este indicador se lleva a cabo sumando el número de 

acciones que se movieron al alza durante el dia, sin tomar en consideración la 

medida del incremento. 

u Krow. Op. Cit. p. 16. 
! 4 Por •liado del mercado H cntmder4: el conjunlo do laa pre.iones alcnt..1 o baji1t.a1 exista.u.. 
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Se considera que el advance-decline es un indicador más sensible y 

representativo a las fluctuaciones en las tendencias del mercado que el promedio 

Dow, ya que para su elaboración son tomados en consideración los cambios de 

todas las acciones operadas en bolsa. 

4.2.3.1.2 Relación advance-decline 

Difiere de la linea advance-decline en un aspecto; la diferencia neta de los 

avances y disminuciones es dividida entre el número de negociaciones efectuadas, 

mientras que en la linea. advance-decline se considera la diferencia absoluta. El 

resultado obtenido es agregado o substraído según el caso, de la serie acumulativa 

formada por operaciones previas similares. 

Se considera que la utilización de la relación es más ventajosa que la de la 

linea advance-decline, ya que la primera toma en consideración el número de 

negociaciones efectuadas y por tal motivo nos da una idea no sólo de la tendencia 

del mercado, sino también del carácter de ésta tendencia. 

Si el comportamiento del mercado a corto plazo es el que nos interesa, la linea 

advance-decline es suficiente para tales requerimientos. 

Los partidarios del análisis técnico recomiendan con frecuencia el uso de más 

de una técnica para reforzar las decisiones. Por lo general, la mayoría de los 

movímientos en el mercado se relacionan entre sí, ocasionando correcciones 

técnicas y permitiendo establecer cierta secuencia de patrones. Los analistas 

técnicos utilizan gráficas (de linea, de barras, de punto y figura, de velas 

japonesas), osciladores técnicos, promedios móviles, etcétera. 

4.3 TIPOS DE GRÁFICAS 

4.3.1 Gráfica de barras 

"La construcción y análisis de la gráfica de barras tiene como finalidad 

principal, evaluar la presión de demanda frente a la presión de oferta, a diferentes 
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niveles de precios y en base a esto tratar de predecir la dirección en que el precio 

de una acción se pueda mover. Determinando al mismo tiempo el alcance de dicho 

movimiento"'". 

La gráfica de barras permite observar, de manera rápida, el rango dentro del 

cual se movió el precio en un período de tiempo determinado, la cotización de 

cierre y el volumen negociado en ese mismo período. Este análisis considera para 

su estudio tos precios o valores máximos y mínimos a los que un instrumento de 

mercado (acciones, bonos, cates, obligaciones, etc.), fue vendido y comprado en un 

período determinado, asi como et precio de cierre (el precio de la última operación). 

Las gráficas se realizan considerando en la escala horizontal et TIEMPO, es una 

técnica llamada de tiempos fijos; (formado por et precio máximo y mínimo del 

período) trazado como una "barra vertical", el precio de cierre se marca con una 

extensión horizontal en el rango de precios: 

Precio: máx: 

mín: 

$1, 100 

$1,000 

cierre: $1, 050 

1100 

1050 

1000 

periodo fijo 

El escalamiento horizontal se realiza en función del período o tendencia que se 

desea analizar, es decir, periodos diarios, semanales o mensuales para tendencias 

de corto, mediano y largo plazo respectivamente. Cabe mencionar que tas 

definiciones de corto y largo plazo, dependen del horizonte de inversión, asi como 

de las expectativas inflacionarias y económicas del entorno. 

El escalamiento vertical se realiza en función de las consideraciones 

particulares que el analista desea observar. Se puedan establecer diferentes 

criterios para esta escala: tamaño de pujas para diferentes rangos en el precio de 

cotización, el rango de precios que se desea analizar, o bien, consideraciones de 

periodos o tamaños fisicos de las gráficas. 

u Jila, William.- MHow C."harta Can Help You In Tho Stock Mari;cc".• Tr5' Uncia D1v11ion oí &'tandard and Poor 0 11 Corporalion.• 7a. 
Edidbo. pjg.. 21.- 1968. 
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El método más común consiste en establecer las escalas verticales de una 

forma nominal o aritmética, es decir, considerando los precios nominales de 

cotización. Otro criterio consiste en establecer una escala logaritmica para los 

precios, ésta tiene la finalidad de considerar cambios proporcionales en los valores 

de cotización; en una escala logarítmica, distancias verticales iguales en la gráfica 

representan cambios porcentuales iguales en el precio de cotización. (Se anexan 

gráficas con escala aritmética y con escala semilogarítmica en la siguiente página). 

Estos tipos de gráficas se elaboran tomando en consideración diferentes 

periodos de tiempo. Tales como diarios, semanales, mensuales y anuales. 

Se considera que para el análisis de corto plazo es conveniente utilizar gráficas 

de tipo diario, por ser las de mayor sensibilidad. 

La forma en que se indicará el rango dentro del cual se movió el precio de la 

acción en el período considerado será; trazando una linea vertical del precio 

máximo al precio mínimo al que se cotizó, ai'\adiendo a ésta una línea horizontal 

que se tratará en el nivel en el cual se efectuó el cierre. 

precio máximo del día 

cierre del dia 

precio minimo del dia 

Para todas las gráficas de este tipo, los movimientos verticales nos sei'\alarán 

los diferentes niveles de precios, mientras que los horizontales los periodos de 

tiempo transcurridos o sea, cada cambio de columna indicará un cambio de dia, 

semana, mes o ai'\o, según sea et caso. Mientras que cada movimiento vertical ya 

sea ascendente o descendente nos indicará cambio de precio. 

4.3.1.1 Clasificación de patrones de tendencia 

Los patrones se mueven en tendencias, las cuales pueden tener proyecciones 

lineales o curvas, ser de corta o larga duración, irregulares o poco perceptibles. Sin 

embargo, llega el momento en el que las fuerzas de la oferta y demanda se 
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modifican y se produce el cambio de dirección en la tendencia del movimiento de 

los precios. 

"Se les designará como patrones de reversión o de cambio de tendencia, a 

aquellos patrones que al presentarse ser'lalan un cambio en las fuerzas de oferta y 

demanda, indicando a su vez un cambio de tendencia"28
. 

"Aquellos patrones que al presentarse causan solo una pausa después de la 

cual se sigue la tendencia original, se les denomina patrones de consolidación"". 

En la mayoría de los casos, cuando una determinada tendencia se encuentra 

en el proceso de cambiar su dirección, se presentan en la gráfica de barras 

patrones o formaciones caracterlsticas de la reversión o cambio. Algunas de estas 

formaciones se completan en pocos días y otras toman semanas o meses, como 

regla general se puede establecer que a mayor fuerza vendrá el cambio de 

tendencia y viceversa. 

4.3.1.2 Patrones de reversión de tendencia 

Cabeza y hombros 

Es el patrón más conocido entre los analistas de valores y de cambios. Es una 

de las formaciones más importantes y más comúnmente empleada. 

Una cima de cabeza y hombros en una gráfica de barras, ser'lala que el precio 

ha alcanzado una cima y descenderá en el futuro. El comportamiento que forma 

una cima de cabeza y hombros puede descomponerse en cuatro etapas. 

1) Hombro izquierdo. Periodo de fuertes posturas de compra seguido de un 

descenso en la operación que causa un ligero descenso después de una 

,. Edw1rda, Roben O. And Jobn M•&•·· .. T«haical Analy1i1 ofStodl. Trmdl;".• 4a. Edil:ión.• p. 46.• 1965. 
11 Edw1tdt and M•&•· Op. Cit. P. 168. 
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cima. Se forma cuando un avance de cierta magnitud es seguido por una 

corrección. El volumen en esta fase es bastante elevado, aún y cuando se 

puede observar que durante el avance es generalmente mayor que durante 

la reacción. 

2) Cabeza. Fuertes compras que elevan los precios a niveles más altos para 

luego descender ligeramente por debajo de la cima del hombre izquierdo. Un 

segundo avance alcanza niveles superiores al avance anterior seguido por 

una corrección que llega hasta el nivel bajo anterior. 

3) Hombro derecho. Una demanda moderada eleva de nuevo el precio, aunque 

no alcanza de nuevo los niveles de la cima de la cabeza y entonces se inicia 

un descenso. El tercer avance falla al no alcanzar el nivel máximo del avance 

que le precedió, siendo interrumpido por una nueva corrección. 

4) Confirmación de la tendencia a la baja. Los precios cruzan hacia abajo del 

cuello (tangente a los hombros), lo que sei"iala una futura calda en el precio, 

y por tanto, es señal de venta. 

En la formación de cabeza y hombros es importante observar la inclinación del 

cuello; si éste es horizontal o de pendiente negativa, es muestra de un proceso de 

distribución significando una situación de debilidad del mercado o valor particular; 

si la pendiente del mercado es positiva la situación no es tan débil y puede 

significar un proceso de consolidación. 

El patrón cabeza-hombros, no puede considerarse como existente, hasta que 

se produzca el rompimiento de la linea del cuello. Generalmente el rompimiento se 

ve acompai"iado por un incremento en el volumen. Una vez que el patrón está 

plenamente establecido se debe esperar que se produzca una recuperación que 

probará la linea de cuello, para posteriormente volver a continuar en camino hacia 

la baja, a esta recuperación se le denomina movimiento de retorno. 

En este movimiento, el volumen se ve disminuido en el avance, y al volver a 

continuar su camino hacia la baja, el volumen se vuelve a incrementar. El 
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movimiento de retorno, depende, en gran parte, de las condiciones generales del 

mercado. 

Cabeza-hombros invertido. 

Se ve exactamente igual en la gráfica que el cabeza-hombros, sólo que 

invertido. Este patrón marca el final de una tendencia bajista y el principio de la 

alcista, a diferencia del cabeza y hombros que marca el final de la tendencia alcista 

y el principio de la bajista. Ambos patrones guardan una gran diferencia en cuanto 

al comportamiento del volumen. 

Doble tope (cima) y doble fondo. 

Estas son formaciones muy comunes en las gráficas debidas al movimiento 

normal del precio dentro de una tendencia, ya que los precios no se mueven en 

linea recta sino en un movimiento "zigzag". El analista técnico está sumamente 

familiarizado con este tipo de patrón, ya que son bastante frecuentes. 

El doble tope (cima) es un patrón que en su comportamiento se mueve de tal 

manera que se asemeja a una (M), por tal motivo se le designa en ocasiones por 

ese nombre. Este patrón se inicia por una avance que alcanza el nivel (A). 

Posteriormente tiene lugar a una corrección (B), para volver a reaccionar y volver a 

niveles de (A), es lo que sei\alamos como punto (C). Posteriormente dicha alza se 

ve interrumpida y se origina una nueva corrección que pasa el nivel mínimo anterior 

punto (B), dando origen asl al fin de la tendencia alcista y al consecuente 

nacimiento de la lendencia bajista. 
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Igualmente as el comportamiento del patrón doble fondo sólo que en sentido 

inverso, a éste se le denomina patrón (W). 

Triple cima y triple fondo. 

Estas son variaciones de las anteriores, y representan procesos de 

acumulación y distribución prolongados, por lo que su rompimiento o penetración 

será de mayor consideración, representando un cambio de tendencia más 

significativo. 

Linee. 

Por linea, entendemos movimientos en el precio dentro de un rango 

determinado. En las situaciones en que la formación de la línea se lleva a cabo en 

los niveles mínimos de la tendencia, se le designaré por el nombre de gran base. 

En ciertas ocasiones menos frecuentes la linea se establece en los niveles 

máximos y en tales ocasiones se le denomina por gran topa. 

Este patrón ocurre cuando la oferta y la demanda estén en equilibrio relativo. El 

volumen de negociaciones es bajo, debido a que no existen perspectivas de 

cambio. 

Una característica de la línea es su relación con el volumen. Una gran base 

generalmente se forma con reducido volumen y éste no se veré incrementado hasta 

que el precio no inicia su ascenso. En la formación de grandes topes, el volumen es 

amplio y al provocarse el rompimiento descendente, se contrae cada vez més. El 

momento para iniciar la compra o venta, en las situaciones en las que se presenta 
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este patrón es una vez que se traspase la parte ~or &t"a l!é,Eia e~:¡S;~ ~~Ó1.'J!e 
gran tope o inferior en los casos de gran base. ' ·'''~'<'Y-llll@} 

Platillo. 

Este patrón tiene gran similitud con la linea, sin embargo, se forma con más 

frecuencia y con mayor rapidez. Este patrón consiste en sucesivos cambios en el 

nivel de precios fonmando una curva en sentido descendente en el caso de tope y 

en sentido ascendente en el caso de fondo. El sentido de la curva indica la 

dirección de la próxima tendencia. Este patrón generalmente después da concluir la 

formación de la curva, forma una pequal\a línea a la cual se le denomina plataforma 

y posteriormente el precio sigue desplazándose en la dirección sel\alada por la 

curva. 

Conforme las fuerzas del mercado se van aproximando al equilibrio, las 

perspectivas empiezan a cambiar, provocando éstas que la tendencia original se 

invierta, como consecuencia del predominio de una de ellas. 

El movimiento de precios de este patrón es acompañado generalmente por un 

movimiento similar en el volumen, esto es, en los casos de alza de precios, el 

volumen se incrementa, en los casos de baja el volumen sufre disminuciones. 

Patrón V. 

Este patrón tiene lugar después de un significativo movimiento en una misma 

dirección, efectuando una cambio brusco en sentido contrario, sin formar ningún 

área de congestión antes de iniciar la nueva tendencia. Este patrón es 

representativo de procesos muy rápidos de acumulación y distribución: 
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1. El primer brazo del patrón se presenta con una fuerte y rápida calda del 

precio, en unos cuantos días de operaciones se llega al clímax del descenso 

y el volumen se incrementa en forma notable. 

2. Los precios se incrementan rápidamente acompal"iadas de un constante 

crecimiento del volumen. La formación se confirma cuando el brazo derecho 

penetra la fines de resistencia a la baja y llega a ser de un tamal'\o igual o 

mayor al brazo izquierdo. Por lo general ambos brazos presentan una 

inclinación de 45. 

Es fácil de reconocer al patrón V cuando se ha presentado, sin embargo se 

considera que la nueva tendencia existe hasta que la línea de tendencia es tocada 

en tres puntos. 

En las situaciones en las que una tendencia bajista cambia bruscamente de 

dirección, sin formar antes de esto un área de congestión, se le denomina base V. 

Si el cambio de tendencia ocurriera de la alza hacia la baja, nos encontramos frente 

a un patrón V invertida. 

11 
l 1 l I 1l1 

11 11 1 
11 11 11 

'1 11 1 I 11 
1 

1 1 
1 1 

Variaciones del patrón V. 

Existen cuatro formas de presentarse del patrón V modificado: 

1. V extendida. 

2. V invertida extendida. 

3. V extendida de brazo izquierdo. 

4. V invertida extendida de brazo izquierdo. 
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En estas variaciones del patrón el volumen tiende a incrementarse en el pivote 

y en el rompimiento de la plataforma, y a decrementarse mientras la plataforma se 

está formando. 

4.3.1.3 Patrones de consolidación de tendencia 

El triángulo. 

Este patrón se presenta cuando el precio fluctúa en intervalos o rangos cada 

vez menores, este proceso es representativo de una fuerte acumulación o 

distribución de los valores, e invariablemente preceden a un movimiento al alza o a 

la baja. En el vértice del triángulo se presenta un equilibrio total entre oferta y 

demanda, con un ligero incremento de una parte se inicia un movimiento al alza o a 

la baja. Se constituye por fluctuaciones de la acción, dentro de un rango de precios 

que progresivamente se va haciendo menor. 

Tipos de triángulo. Existen cuatro tipos de triángulos, dependiendo de la forma 

en que se hayan construido: 

1. Simétrico. Las lineas trazadas entre los niveles máximos y mínimos, tienden 

a converger hacia la parte central de patrón. El patrón tiene mayor validez 

cuando el rompimiento ocurre entre el 50 y 60% de la distancia comprendida 

entre el vértice y la pared del triángulo. 

2. Ascendente. En esta clase de triángulos la linea de los niveles máximos es 

más o menos horizontal, mientras que la linea de los mínimos es ascendente, 
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tendiendo a cortar la de los máximos an un punto determinado. Este patrón 

representa una oferta más o menos estable, mientras que la demanda se va 

convirtiendo paulatinamente más agresiva. 

3. Descendente. La linea de los niveles mínimos es horizontal, mientras que la 

línea de los máximos tiende a descender. La oferta paulatinamente adquiere 

mayor agresividad, debido a que los poseedores de la acción observan en 

cada ocasión empeoramiento en las perspectivas, mientras que la demanda 

penmanece más o menos estable. 

4. Invertido. Este tipo de triángulo se presenta en las situaciones de 

perspectivas inciertas. En áste, la línea de máximos tiende a ascender 

mientras que la de mínimos desciende, o sea que el rango de fluctuación del 

precio es en cada ocasión mayor. Generalmente al presentarse este patrón 

sucede que la tendencia existente antes de su formación continúa después 

de haberse formado. O sea, que este tipo de triángulo, sólo viene a ser un 

receso dentro del movimiento existente. Este último es más representativo de 

un mercado "nervioso" y con alta posibilidad de revertir la tendencia. 
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4.3.1.4 Formaciones de continuidad de la tendencia 

Por lo general una tendencia no sigue un movimiento continuo sino que se 

presentan situaciones de consolidación antes de continuar el movimiento (toma de 

utilidades, soportes, resistencias). Existen otras formaciones cuyas caracterlsticas 

muestran una mayor seguridad (que los triángulos) de que la tendencia principal se 

mantendrá. (Se anexan gráficos). 

Rectángulas (cajas). 

Las fluctuaciones en el precio por un período de meses o semanas, forman un 

cuadro o un rectángulo. Este patrón, representa un fuerte balance entre las fuerzas 

de oferta y demanda. Cualquier cambio que se efectúe y provoque el desequilibrio, 

causará el rompimiento del patrón. El sentido del rompimiento nos indicará la 

dirección de la próxima tendencia. El volumen durante la formación del patrón es 

bajo, incrementándose al producirse el rompimiento. 

1 

83 



Banderas. 

Este patrón se asemeja a una bandera ondulada por el vientos. El asta se 

constituye por un alza o baja en el precio, generalmente acompallada por un 

Incremento en el volumen. Los pliegues ondulantes, son creados por sucesivos 

movimientos en el precio dentro de un área de acumulación la cual tiene una 

inclinación (ascendente o descendente según el caso) de aproximadamente 45 

grados. 

El volumen en el patrón bandera se encuentra bastante reducido durante toda 

su formación, a excepción hecha del asta, produciéndose un incremento 

considerable al efectuarse el rompimiento ascendente o descendente según el 

caso, del área de congestión. Se recomienda entrar a comprar o vender al 

efectuarse el rompimiento. 

Diamantes. (Variación del patrón bandera). 

Existe un patrón que se asemeja al bandera y por tal motivo se le denomina 

banderfn, la diferencia entre ambos patrones, es que en el patrón bandera el área 

de congestión es de forma rectangular, mientras que en el banderín es triangular. 

Por lo que respecta a sus Implicaciones, todas las que son válidas para la bandera 

son igualmente válidas para éste. 

4.3.1.5 Fenómenos gráficos 

Existe cierta terminología utilizada por los analistas técnicos para designar 

determinados fenómenos gráficos que octKren frecuentemente. Entre los de mayor 
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importancia, respecto a los resultados e implicaciones de dichos fenómenos, se 

encuentran los siguientes: (Se anexan gráficos). 

Olas de cambio. 

Se da en los días en que una acción se ha movido en sentido ascendente por 

algún tiempo, alcanzando en un día determinado un nuevo máximo. Al siguiente 

dla, el precio alcanza un nuevo máximo para posteriormente disminuir y al darse el 

cierre, el precio se encuentra a un nivel inferior al del día precedente. A esta 

combinación de nuevo máximo acompai'\ado por una disminución en el día, se le 

denomina: dla tope de cambio. 

Inversamente, un dla cambio de fondo, ocurre cuando en una tendencia bajista 

el precio alcanza un nuevo mlnimo, produciéndose en el siguiente día un nuevo 

mínimo acompai'\ado de una recuperación, efectuándose el cierre a un nivel 

superior al del día que le precedió. 

Estos días de cambio, generalmente indican una pequei'\a interrupción en la 

tendencia prevaleciente. Sin embargo, suceden ocasiones en las cuales se produce 

un cambio radical en la tendencia, en cuyo caso se les denomina dla clave de 

cambio. 

~L 
• >--

1 

Brechas o GAP'S. 

1 

¡.._ f- ' ' 1 ¡.._ 
1-

Cuando el precio de un valor en un periodo de operaciones es mayor que el 

precio máximo alcanzado en el periodo anterior, o cuando el precio máximo es 
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menor que el minimo alcanzado en el periodo anterior se presenta la formación de 

un GAP (rango vació de cotizaciones) 

Las brechas (gap's), tienen un gran significado para los efectos del análisis 

técnico. Existen diferentes tipos de brechas, unas con mayores implicaciones e 

importancia que otras, a saber: 

1. Brecha ordinan'a. Usualmente el precio de una a=ión que ha producido una 

brecha ordinaria reacciona en sentido contrario, cubriendo la brecha 

originada por el movimiento anterior. Es conveniente prestar atención 

especial al comportamiento de los precios y a los volúmenes operados 

anteriormente para hacer una evaluación de los posibles resultados que 

dicha brecha puede originar. 

2. Brecha da rompimiento. Esta generalmente aparece después de un 

significativo patrón gráfico y sel'lala al principio de un marcado movimiento en 

los precios. Una brecha de rompimiento ascendente o descendente, es 

usualmente acompal'lado por un incremento en el volumen y un movimiento 

entre el rango de precios máximos y mínimos del dia superior al normal. O 

sea, se identifica por una larga línea vertical en la gráfica. Al producirse este 

tipo de brecha, el movimiento de los precios continúa en la misma dirección 

del rompimiento y la brecha no es cubierta. 

3. Brecha de medición. A este tipo de brecha se le denomina de medición, 

debido a que frecuentemente ocurre en la parte media (50%) del movimiento 

de precios. Y por lo tanto es posible en base a esto calcular el movimiento 

total. Por ejemplo, si los precios formaron una base entre 40, 42 y la brecha 

de medición se efectúa en 60, es de esperar que el movimiento continué en 

la misma dirección hasta alcanzar niveles de B0-82. 

4. Brecha de agotamiento. Esta brecha sel'lala un receso en la tendencia actual, 

o bien el final de la misma. 
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Es necesario realizar un análisis detallado al presentarse una brecha para 

determinar con precisión de qué tipo es, para posteriormente tratar de predecir el 

comportamiento futuro. 

Isla. 

Cuando un gap de agotamiento es seguido de uno de ruptura, entonces se 

forma una "isla" de precios. Esta formación es un clásico indicador de cambio de 

tendencia: 

En las situaciones en que una brecha (gap) de agotamiento (A) es seguida por 

una área de acumulación y posteriormente por una brecha (gap) de rompimiento 

(B) en sentido contrario, se debe de esperar que la tendencia que les precedió se 

Invierta. A este tipo de fenómeno gráfico se le denomina Is/a. 

Una isla representa un movimiento en el precio fuera de lo normal. O sea, son 

movimientos que ocurren fuera de al tendencia existente, efectuándose en pocos 

días una corrección volviendo el precio a los niveles originales. El volumen en este 

tipo de fenómenos, se ve fuertemente incrementado. La isla se vuelve un nivel de 

resistencia y sostén bastante fuerte una vez que se ha formado. 

agotamiento 1l1 ruptura 

1 

'1 
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4.3.2 Gráficas de punto y figura 

Las gráficas de punto y figura son, en principio, más complejas que las gráficas 

de barras, y se utilizan no sólo en la detección de cambios de tendencia en los 

precios, sino que también se emplean para pronosticar precios. Es un método de 

análisis que utiliza el comportamiento pasado de los precios de las acciones, para 

tratar de determinar el probable curso futuro de los mismos. Para el propósito de 

esta análisis la actividad del mercado es registrada en un tipo de gráfica en la que 

se registran todos los movimientos diarios ocurridos en el mercado. 

Existe un método gráfico que utiliza los precios de los valores (máximo y 

mínimo) para formar gráficas discretas que permiten, a través del análisis de 

formaciones de precios, interpretar con mayor claridad las zonas acumulación y 

distribución que a su vez indican señales de compra y venta. 

El método consiste en formar columnas ascandentes (X) y descendentes (0) en 

base al comportamiento del precio del valor de acuerdo con los siguientes 

elementos: 

1. Una columna de (X) se forma cuando el precio sube (la demanda supera a la 

oferta). 

2. Una columna de (0) se forma cuando el precio baja (la oferta supera a la 

demanda). 

3. Cuando se tiene en forma alternada columnas (X) y columnas (O) la 

demanda y oferta de los valores se encuentran dentro de un proceso de 

"lucha" que determina una situación de acumulación o de distribución. 

El estudio de las formaciones gráficas creadas en los procesos de acumulación 

y distribución, dan la "clave" para determinar una señal de compra o una de venta. 

El principio de la acumulación y distribución es, desde sus inicios, el 

fundamento sobre el que descansa el análisis técnico de los mercados, las gráficas 

de punto y figura muestran con mayor claridad dichos procesos. 
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El valor de éstas gráficas, es el reconocimiento de "patrones" que habiendo 

ocurrido en el pasado proporcionan significativa inferencias sobre el futuro. 

Asl ha sido posible reconocer formaciones que representan un proceso de 

acumulación (el cual antecede a una alza del precio) y de esta manera 

"adelantarse" tomando con anticipación una señal de compra. Lo mismo es 

aplicable para los procesos de distribución. 

A continuación se mostraran los principales puntos a considerar en este tipo de 

análisis. 

4.3.2.1 Cómo se construye una gráfica de punto y figura 

Para poder realizar una gráfica de punto y figura se debe contar con los datos 

del máximo y mlnimo del precio del valor en la forma que se desea analizar, es 

decir, diaria, semanal o mensualmente (dependiendo del plazo de la tendencia que 

se desea observar). 

En seguida, debe decidirse el valor (unidades de precio) que tendrá cada punto 

de la gráfica, es decir, si se decide que dicho punto-valor sea de $100, entonces 

una "x" podrá marcarse en una columna de "x" dentro de la gráfica sólo si el precio 

del valor sube en por lo menos $100; y una "o" en una columna de "o" sólo si el 

precio disminuye en por lo menos $100. 

Después deberá decidirse el número de puntos-valor que se requieren para 

poder marcar un cambio de tendencia, es decir, si se decide que el número de 

puntos-valor sea de 3, esto significa que si tenemos una columna de "x" y ocurre 

que el dia analizado presenta una disminución del precio, sólo podremos marcar el 

cambio de tendencia (cambiar a una nueva columna de "o") si esta disminución es 

de por lo menos: (número de puntos-valor) x (unidades de precio del punto valor), 

es decir: 

(3) X ($100) = $300 
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entonces, para marcar una columna descendente de "o" enseguida da una de •x•, el 

precio del valor tendría qua habar retrocedido por lo menos $300. La misma regla 

se aplica para un cambio de tendencia de ·o· a "x". (Ver gráficas da punto y figura). 

Da lo expuesto hasta este momento se puada observar lo poderoso y versátil 

qua representa el utilizar gráficas da punto y figura, porque al analista puede 

realizar muchos tipos da análisis para un sólo valor y con un mismo juego de datos; 

el analista puede "sensibilizarse" del comportamiento de los valores "jugando" con 

las variables del método, es decir, variando el precio del punto-valor se puede 

ajustar la gráfica a los cambios porcentuales. 

Otra herramienta todavía más poderosa del análisis técnico de punto y figura 

es el hacho de que al analista puede determinar a su juicio el número de puntos

valor necesarios para marcar un cambio de tendencia y de esta forma "controlar" la 

gráfica determinando el número de puntos-valor más apropiado para la formación 

de zonas de acumulación y distribución de cada valor particular qua estudie. 20 

Las gráficas de punto y figura tienen gran valor pues nos permitan 

"manipularlas· para encontrar escalas con significado, eliminando los ruidos. 

4.3.2.2 Análisis del área da congestión 

El término área de congestión, se utiliza para designar movimientos laterales 

en la actividad de los precios, dentro de un rango determinado (5% 

aproximadamente sobre el nivel del precio). 

Por el análisis da las áreas la congestión se pretende determinar por 

adelantado la probable dirección da la próxima tendencia. 

El grado de confiabilidad de las anteriores consideraciones depende del nivel 

da precios donde se encuentre el área de congestión. Estos niveles donde se lleve 

a cabo el área de congestión, sirven además para determinar la fuerza del próximo 

movimiento. 

,. t..1 ¡r6fic;.a1 de punto y figure no o:;icu1deun el tu:~o como elcmc:nr.o de an61i1i1, pu~ debido • I• forma de tu cona.ruoción puedm puar 
periodos l1rgot 1in que oo.;u.ru ua .olo movimiento ca la gdfica, a precit.amalle Cite áedo el que permite dctenninar CUI ouy°' clarid.-d 
lu ZDQH de aaunulación y disUibu...-iOn en el precio de lo. v1lon:a fikraodo IM movimiento. pOQO tignifü:atiVM. 
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4.3.2.3 Patrones gráficos 

Las fluctuaciones en los precios crean patrones gráficos que poseen un alto 

grado de similitud entre los comportamientos de los precios de las diferentes 

acciones. La razón a que se atalle la existencia de dichos patrones de 

comportamiento, es que similares causas dan lugar a similares efectos. 

Se mostraran las formaciones de las gráficas de punto y figura representativas 

de las zonas de acumulación y distribución en el precio de las acciones; de las 

cuales se obtienen sellales de compra-venta anticipadas al cambio de tendencia. 

4.3.2.4 Formaciones 

Doble cima y doble fondo. 

Esta es la formación de acumulación o distribución más simple que se puede 

definir en una gráfica de punto y figura: 

doble cima 

70 
60 X 
50 X X 
40 X O· X 
30 X o X 
20 X o X 
10 o 

venta 

o X 
o X o 
o X o 
o o 

o 
doble fondo 

70 
60 
50 X 
40 X 
30 X 
20 X 
10 

Formaciones doble cima y fondo compuestas. 

o 
o 
o 
o 

e = sella! de compra 

e 
X 
X 
X 
X 

o X 
o X 
o X 
o 

V= sella! 

o 
o 
o 
V 

de 

Esta formación se encuentra al detectar cuatro columnas en las que se tiene la 

caracterlslica de que el fondo siguiente o la cima siguiente (es igual a la anterior). 

Formación de sella/ •toro" 

Lo significativo de esta formación es que el fondo siguiente es siempre de un 

valor superior que el anterior, y a su vez le sigue una cima mayor, es decir, cuando 

el precio de la acción alcanza una cima mayor que la anterior después de que el 
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fondo inmediato anterior fue superior al previamente marcado, entonces se produce 

una fuerte senat de compra, anticipada a un movimiento alcista. 

60 
55 X X X 
50 O X O X o e 
45 o e O X O X X 
40 O X X 

ftl? 
soporte 

o e 

IJJY 
soporte 
~r 

soporte 

Formación de seffal ·oso· o tendencia a la baja. 

En ésta encontramos et cambio de tendencia en el precio de la acción o valor 

cuando cada nueva cima que se forma es de un valor inferior que la anterior, lo 

mismo sucede con los fondos, por lo que esto constituye una fuerte sel'lal de venta, 

al indicarse una tendencia a la baja. 

resistencia resistencia resistencia 

60 

h---55 X X 

~ 50 ~ X X o 
45 X O X o X o X o 
40 X O X X o X o X O X 
35 X O X O X o o X O X 
30 X o X o X V X O X O 
25 X o o X o X o o 
20 X V X o X V 
15 X o X X o 

Triángulos simétricos al alza y a la baja. 

Estas formaciones son en esencia variaciones de las senates "toro· y "oso· 

anteriores. Las formaciones triangulares son muy representativas de los procesos 

de acumulación y distribución del precio de los valores. 

Triple cima. 

Esta es una formación importante para el "timing• en la compra de una acción. 

En forma contraria a la sel'lal •toro·, en esta formación sólo es importante la manera 
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en cómo se comportan las cimas anteriores (más no los fondos). es decir, sólo 

importa que la tercera cima sea superior a las dos anteriores. 

Triple fondo. 

Esta formación requiere de por lo menos cinco columnas, y es muy utilizada 

para la toma de decisiones de venta; lo importante consiste en detectar el 

comportamiento de los fondos (sin considerar las cimas). Cuando ocurre la 

•penetración" del tercer fondo es de un valor inferior que el de los dos anteriores. 

Combinaciones. 

En el patrón de punto y figura del comportamiento del precio de una acción 

podemos encontrar la combinación de varias formaciones dentro de un mismo 

proceso de acumulación o distribución. 

Variaciones de la triple cima. 

Desde el punto de vista del "liming" de la sel\al de compra que se genera, esta 

formación no es más representativa que una penetración de triple cima (porque la 

sel\al no se genera hasta que se han presentado las cimas anteriores). Sin 

embargo, desde el punto de vista de la "fuerza" o intensidad de la sellal, ésta es de 

mayor valor que una penetración de triple cima. 

Formaciones de expansión. 

Este tipo de formaciones ocurre por lo general en las etapas finales de un 

mercado alcista, y aunque se da la ruptura de la formación (sellal de compra) es 

muy probable que se revierta la tendencia, por lo que deberé de vigilarse muy de 

cerca el comportamiento posterior del valor. Aqul se observa un patrón "expansivo" 

en el comportamiento del precio de los valores. 

Es importante recordar en este momento, que mientras más ancha es una 

formación de punto y figura (es decir, mientras más columnas verticales de ·x• y "o" 

la integran) mayor es la fuerza de las sellales de compra y venta generadas. 
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Formaciones de triple cima y triple fondo distribuidas. 

Este tipo de formaciones se caracteriza por su alto contenido de columnas (seis 

ó más), lo cual produce una formación muy ancha y significativa. Es importante 

observar que las cimas penetradas no son consecutivas y son consecuencia de un 

largo periodo de acumulación, el cual repercutirá en un fuerte movimiento alcista al 

romperse la formación. 

Formación catapulta •toro" o alcista. 

Al inicio de esta formación es una triple cima, sin embargo, el romperse la triple 

cima, el precio del valor •regresa" sin llegar a formar un fondo menor a ninguno de 

los anteriores, para posteriormente retomar el movimiento alcista. Este tipo de 

formaciones puede ocurrir después de que se forma una triple cima, por lo que 

desde el punto de vista del "timing" para la compra, es recomendable que el 

analista estudie el comportamiento de punto & figura de cada valor en particular, a 

fin de determinar si se toma la sel\al de compra de una triple cima o bien se espera 

por la posible formación de la catapulta. 

Formación catapulta •oso" o a la baja. 

Lo análogo al caso anterior se aplica para la formación de catapulta a la baja. 

Sella/ de cambio de tendencia al alza. 

En el siguiente diagrama se muestra una formación que inicialmente es de 

marcada tendencia a la baja (sel\al de tendencia "oso", las nuevas cimas son 

menores que las anteriores y lo mismo sucede con los fondos). Sin embargo, en la 

última columna de la formación se presenta la reversión de la tendencia (gran 

aumento de la demanda) y la sel\al de compra se genera al penetrarse el primer 

doble cima, terminando la tendencia a la baja. 
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Sella/ de cambio de tendencia a /a baja. 

Lo análogo al caso anterior es aplicable para la formación de cambio de 

tendencia hacia la baja. 

Se han presentado las principales formaciones de punto y figura 

representativas de zonas de acumulación y distribución del comportamiento de 

precio de las acciones. Es importante hacer notar que no son todas las posibles 

combinaciones, y que cada analista debe buscar y establecer las formaciones más 

adecuadas para el "timing" de la compra-venta. 

Estas formaciones y sus sel\ales suelen ser correctas la mayor de las veces; 

sin embargo, no garantizan que las sel\ales de compra-venta produzcan utilidades 

cuando se las detecta. 

El análisis de punto y figura no sólo se concreta al estudio de formaciones de 

zonas de acumulación y distribución, sino también al análisis de las líneas de 

tendencias que se forman en las gráficas de punto y figura (soporte y resistencias) 

y que constituyen una herramienta indispensable para la toma de decisiones de 

acuerdo a las sellales de compra-venta de las formaciones. 

4.3.2.5 Consideracjones generales 

Lfneas de tendencia. 

Son líneas trazadas a través de sucesivos niveles mínimos en una tendencia 

alcista, mostrando asi con mayor claridad la tendencia prevaleciente y el punto 

exacto del rompimiento de la misma en el momento que éste se lleve a cabo. Las 

líneas de tendencia pueden ser de cualquier extensión o duración. Entre mayores 

sean éstas, mayor importancia y significado tendrá el rompimiento de la mismas. 

Canal de tendencia. 

Ocurre en las situaciones tales que la actividad en los precios continúa a lo 

largo de una línea de tendencia, dibujándose otra más paralela a la anterior y 
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encerrando entre las dos la actividad de los precios. Al establecerse un canal de 

tendencia es oportuno especular o negociar a corto plazo, comprando sobra los 

niveles inferiores y vendiendo sobre los superiores. 

Sostén y resistencia. 

Un área de sostén, es un nivel de precios en el cual nuevas compras son 

esperadas con proporciones suficientes para parar una caída. Son áreas que 

impiden o retrasan las bajas. Un área de resistencia, es un nivel de precios en el 

cual suficientes ofertas son esperadas frenando por su intervención cualesquier 

avance. Estos niveles son indicados en las gráficas por las áreas de congestión. La 

dimensión de éstas áreas influirá directamente sobre el comportamiento de los 

precios en los niveles de sostén y resistencia. 

En las gráficas de punto y figura las lineas de soporte al alza (LSA) se trazan 

hacia arriba, intersectando cada cuadro sucesivo de la gráfica. Se traza desde un 

punto de baja inmediatamente después de la primera tendencia (cambio) alcista. 

Las lineas de resistencia a la baja (LRB) se traza hacia arriba intersectando cada 

cuadrado consecutivo de la gráfica. No conecta tampoco dos precios. Se traza 

desde un punto de alza inmediatamente después del primer cambio de tendencia a 

la baja. 

Las mejores acciones de compra son: 

1) Las que han dado una serial de compra al penetrar un máximo relativo 

anterior. 

2) Las que tienen una LSA que sea válida. 

3) Las que no tienen una LRB que sea válida. 

Las mejores acciones de venta son: 

1 ) Las que dan serial de venta al llegar a un nivel inferior al de un mfnimo 

relativo anterior. 

2) Las que tienen una LRB que sea válida. 

3) Las que no tienen una LSA que sea válida. 

96 



4.4 TENDENCIAS 

Como se ha mencionado con anterioridad, los precios tienen una tendencia a 

moverse en determinada dirección durante un periodo dado, éstas tendencias 

definen un patrón y el precio se mantiene "zigzagueando" en dicha dirección. 

Una tendencia a la baja puede comenzar cuando los inversionistas tienen la 

impresión de que el movimiento alcista ha ido demasiado lejos. Una conclusión que 

se puede obtener de las razones anteriores es que cuando una acción o valor se 

encuentra en una determinada tendencia, existe un mayor número de 

probabilidades de que continúe en esa dirección. 

4.4.1 Cómo determinar las tendencias 

En la gráfica de precios, se requiere detectar por lo menos tres puntos que 

formen la cima o fondo de un movimiento (zigzag) para poder establecer una línea 

de tendencia (ver anexo 6 ): 

~: El punto 3 debe formarse en un nivel de precios mayor que 1 y esto se 

observa cuando el precio llega a subir a niveles cercanos o superiores al punto 2. 

~:3<1 

Lateral: 3 cercano a 1 

Obsérvese que les tendencias alcistas se trazan conectando los puntos 

inferiores de la gráfica, las tendencias a la baja conectando los puntos superiores. 

Las tendencias laterales pueden trazarse conectando tanto los puntos superiores 

como los inferiores. 

.3 
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Las lineas de tendencias que se trazan en gráficas con datos semanales o 

mensuales son, por lo general, de mayor certidumbre que aquellas que se forman 

en gráficas con datos diarios, ya que las primeras representan tendencias de mayo 

plazo. 

Cuando el precio rompe o penetra una línea de tendencia es muy usual que el 

precio tienda a regresar a su linea original (compradores y vendedores que 

pretenden aprovechar la baja o aumento de precios considerando que la tendencia 

principal todavia está intacta). A este efecto se le conoce como "pull-back". 

4.4.2 El volumen 

Es una herramienta indispensable en el análisis de las gráficas de barras, se 

utiliza para la confirmación de formaciones y de tendencias. El volumen es una 

medida de la intensidad de la oferta y demanda de valores; es obvio que si el 

precio de una acción sube estrepitosamente en una sola operación y con un lote 

minimo, lo único que significa es que un sólo individuo (por razones que sólo él 

conoce) estuvo dispuesto a pagar un precio exagerado por la pequena cantidad de 

acciones que estuvieron disponibles. A su vez, en la medida en que mayor sea el 
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volumen de operación (Y el número de operaciones) mayor significado tendrá el 

movimiento del precio. 

En una tendencia alcista el volumen tiende a incrementarse cuando el precio se 

aleja de la linea y a disminuir cuando retrocede hacia la misma. En une tendencia a 

la baja el volumen es mayor cuando los precios se alejan de la linea y disminuye al 

regresar a la misma. Un cambio inesperado en el comportamiento del volumen 

constituye una sef'lal de una posible reversión de la tendencia, esto queda 

confirmado cuando se da una penetración significativa y con un incremento 

considerable de volumen. 

4.4.3 Tendencia interna 

Se presenta cuando se rompe la tendencia principal y se forma una nueva 

tendencia en la misma dirección. Cuando se forman tres o más tendencias internas 

las probabilidades de un cambio se incrementan ya que se tiene la presencia de 

una amplia zona de distribución o acumulación. 

4.4.4 Soportes y resistencias 

Un soporte es aquel nivel de precios en el que se puede esperar un 

considerable aumento de la demanda o compra de un valor. Una resistencia es 

aquel nivel de precios en el que se puede esperar un considerable aumento de la 

oferta o venta de un valor. En general, aquel nivel de precios donde se observa un 

gran intercambio de valores puede considerarse un nivel de soporte o resistencia. 

Un nivel de soporte puede convertirse en una resistencia y viceversa. 

4.4.5 Sobre-reacción 

A lo largo de la historia siempre se ha observado que los precios de las 

acciones (e Indices) tienden a sobre-reaccionar en cualquier dire=ión. Si una 
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acción o el mercado en general tiene un movimiento violento al alza o a la baja, en 

la mayoria de los casos se presenta una rea=ión o corrección, ésta se debe a que 

surgen participantes que toman utilidades o compradores de gangas; después de 

esta corrección los precios continúan la tendencia original. Una regla empírica 

establece que se puede calcular una proye=ión del soporte o resistencia al 50% 

del movimiento. 

Una penetración válida de una resistencia se acompal\a de un fuerte 

incremento en el volumen de operación. La penetración de un soporte puede 

realizarse con poco volumen, pero el descenso siguiente de los precios debe estar 

acompal\ado de un fuerte incremento del volumen. 

4.4.6 Proyecciones de precio 

Una vez confirmada la penetración de una linea se pueden realizar 

estimaciones del posible comportamiento de los precios trazando una linea paralela 

a aquella que fue penetrada. Esta nueva linea se trazará a una distancia igual al 

ancho de la tendencia original. 

4.5 LOS PROMEDIOS (MEDIAS) MÓVILES 

La media móvil es un método estad!stico que tiene la finalidad de establecer 

una tendencia en los precios. Consiste en calcular el promedio (aritmético, 

ponderado o exponencial) de los precios en un período fijo, y mover este promedio 

conforme transcurre el tiempo; con esto se logra eliminar los movimientos no 

significativos y obtener una curva suavizada de la tendencia. 

En la medida en que aumenta el período fijo la toma para el cálculo de la media 

móvil, tendrá mayor suavidad y representará una tendencia de mayor plazo. La 

media móvil se utiliza como línea de tendencia y los analistas determinan sel\ales 

de compra o venta cuando esta linea es penetrada. 
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Si complementamos nuestro análisis técnico con este tipo de instrumentos - los 

promedios móviles - podremos definir con mayor claridad la dirección de la 

tendencia. 

Para la determinación de tendencias primarias, es conveniente la utilización del 

promedio móvil de 200 dlas, para las secundarias el de 30 dlas, y en la 

determinación de las terciarias, el de 10 dias. 

Para reconocer la tendencia en el largo plazo, utilizamos el promedio móvil a 

200 dias (es el más utilizado) y para el mediano plazo, el de 90 días. 

La teorla de los promedios móviles establece entre algunos puntos, que si el 

Indice de la bolsa permanece por abajo de los promedios móviles, la tendencia será 

siendo a la baja y que la tendencia será alcista cuando el Indice de la bolsa se 

desplace por encima de los promedios móviles. 

Las interpretaciones más comunes de las gráficas de promedios móviles son 

las siguientes: 

1. Cuando los precios del dla van a la baja y cruzan el promedio móvil, 

normalmente tardan muchos meses en recuperar sus niveles previos, por lo 

que representa una sellal de venta. 

2. Las recomendaciones de compra son cuando: 

• El promedio móvil se estabiliza y el precio se eleva hasta el nivel del 

promedio móvil. 

• El precio cae por debajo de un promedio móvil al alza. 

• El precio de una acción que se encuentra por encima del promedio móvil 

cae pero empieza a levantarse antes de tocar el promedio móvil. 

3. Las recomendaciones de venta ocurren cuando: 

• Se estabiliza el promedio móvil y el precio de la acción cae por debajo del 

promedio móvil. 

El precio de la acción se eleva por encima de un promedio móvil a la baja. 
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El precio de una acción cae por debajo del promedio móvil, vuelve a 

levantarse, y cae antes de tocar el promedio móvil. 

La formula básica para promedios móviles de más días seria: 

donde; 

PMN = PMA + (PRN - PRl)/N 

PMN = promedio móvil nuevo. 

PMA = promedio móvil anterior. 

PRN = precio nuevo. 

PRI = precio del día inicial de la serie (todos los días se corre un precio) 

N = numero de días a considerar. 

Los puntos donde se cruzan la linea de los promedios móviles y la de los datos 

reales son importantes momentos de compra o de venta. 

Es normal considerar 25 datos reales para calcular los promedios móviles de 

una tendencia de tipo secundario y 200 (ó 100) para tendencias primarias. 

Una media móvil con pendiente positiva {+) significa un movimiento con 

tendencia alcista, el inversionista de largo plazo mantendrá su posición todo el 

tiempo hasta que esta línea sea penetrada; el "trader" o inversionista de corto plazo 

determinará "entradas" o senales de compra cerca de esta línea, y de venta en la 

medida que los precios se alejan de la misma y acercan a una resistencia (con el 

riesgo que implica la penetración de la media). Lo análogo se aplica para la línea 

de media móvil de pendiente negativa(-). 

4.5.1 Máximos y mínimos 

Nos indican el dinero que entra y sale del mercado. Al igual que alzas y bajas, 

no nos dicen cuánto se superan los antiguos máximos o por cuánto son los nuevos 

mínimos. Este indicador suele adelantarse al indice da precios. 
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4.5.2 Resistencia y soporte 

Los niveles de resistencia y soporte son las barreras que encuentran los 

precios de las acciones en su tendencia al alza o a la baja. Nivel de resistencia es 

la barrera puesta al alza y nivel de soporte es la barrera puesta a la baja. 

En una gráfica el nivel de resistencia se representa por una linea trazada a la 

altura de cada cresta que vaya apareciendo. El nivel de soporte se representa por 

una linea trazada para cada nuevo valle. Esto significa que los niveles de 

resistencia y de soporte van cambiando generalmente de ciclo en ciclo. 

Muchos analistas piensan que la linea de promedios móviles delimita de mejor 

forma a los precios que el uso de los niveles de resistencia y soporte. 

4.5.3 Los filtros 

Para disminuir al máximo el ruido en el mercado de valores (sella/es falsas), 

creadas por fluctuaciones breves, se ha disel\ado una herramienta muy importante, 

que sirve como soporte y resistencia, /os filtros. 

Estos filtros pueden ser de diversos tipos, entre los que menciono los 

siguientes: margen de seguridad y promedio móvil/promedio móvil. 

1. Margen de Seguridad: consiste en construir un canal paralelo al promedio 

móvil, de modo tal que los cruces del precio de la acción al promedio móvil, 

no sean significativos en tanto no rebasen el limite superior o inferior de 

dicho canal. 

2. Promedio MóviVPromedio Móvil: este filtro consiste en sustituir el indice y el 

precio de la acción a cualquiera que sean los datos reales que se estén 

manejando por un promedio móvil a corto plazo, con lo que quedan aisladas 

las penetraciones o cruces insignificantes.Cuando se opta por esta variante 

del sistema, la señal de compra estará dada ·cuando el promedio móvil a 

más corto plazo cruce por encima del más largo plazo; y las señales de venta 
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se harán cuando los promedios móviles del más corto plazo crucen de arriba 

hacia abajo los promedios móviles del más largo plazo•'" 

4.6 LOS OSCILADORES TÉCNICOS 

Estos indicadores se basan también en los datos que facilita el mercado. La 

mayorla de ellos se calcula a través de fórmulas: pueden obtenerse gráficas que 

proporcionan mucha información para la toma de decisiones. Por otra parte, los 

osciladores son Indices que fluctúan alrededor de una banda determinada de 

valores posibles. 

Varios son los osciladores que se utilizan en el análisis técnico, pero se 

desarrollan los que tienen un mayor poder de predicción. 

La principal aportación de los osciladores y de los indicadores que se 

analizarán posteriormente, como el momentum, es que avisan de los cambios de 

tendencia antes que las medias y las lineas de resistencia. Recuérdese que las 

medias, por ejemplo, permiten detectar un cambio de tendencia cuando éste ya se 

ha iniciado. 

4.6.1 Indicador de fuerza relativa 

Este oscilador, también denominado índice We/les Wlider, en memoria de su 

promotor, tiene un elevado poder predictivo: ya que detecta cuándo una acción está 

sobrevalorada (sobrecomprada) o subvalorada (sobrevendida). Por lo tanto, se 

utiliza para obtener se"'ales de venta o de compra. 

Su cálculo requiere la utilización de los datos de unas 10 o 15 sesiones. Da 

esta sesiones interesa conocer los incrementos y decrementos de precios que ha 

habido en relación a los precios de salida. 

A continuación, se hace el promedio de los incrementos producidos en las 

sesiones en que ha habido un precio de cierre mayor que el de salida y el promedio 

,. Ramitcz0al6n. Felipe Carlos. Et. AJ. '"Aplicaci6n del An.61i11is T6atiro al Mercado Bun&til Mellicaao ... Tai1. UIA. ~UJtico. 1911. 
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de los decrementos en las sesiones en que habido un precio de cierre inferior al de 

apertura o de salida, que es el cierre del período anterior. 

Para calcularlo se aplica la fórmula siguiente: 

RSt = 100 - ( 100 I (1 + ( AU I AD))) 

donde, 

AU (Average Up): promedio de incremento de precios de cierre en relación a la 

sección anterior. 

AD (Average Down): promedio de descenso de precios de cierre. 

Para analizar el RSI se ha de tener en cuenta que, cuando su valor está por 

encima de 70, indica que el título está sobrecomprado, y cuando está por debajo de 

30, el título est~ sobrevendido (ver la gráfica 4.6. 1.1 ). 

Gráfica 4.6.1 .1 EVOLUCIÓN DEL RSI 

100 

Zona de venta 

70 

Zona neutra 

30 

o 
______ . _____ _j Zona de compra 

La evolución del RSI puede formar figuras y lineas de resistencia o apoyo que 

se Interpretan como las de cotización del titulo. 

La evolución de la curva RSI es semejante a la del título, cuando se inicia una 

divergencia entre ambas se está produciendo un aviso de cambio de tendencia (ver 

gráfica 4.6.1.2). 
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Gráfica 4.6.1.2 EVOLUCIÓN DEL RSI INDICANDO SEÑAL DE COMPRA 

100---

70 

30 
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Inicio del cambio 

de tendencia. 

Zona de compra 

Formando asi los niveles de sobrevaluación y subvaluaclón en acciones que 

presentan movimientos de mayor amplitud en muy corto plazo, los valores que 

determinan los rangos de alerta son el 80 y el 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 revertímíento 

de una tendencia (ver gráfica 4.6.1.3). 

Gráfica 4.6.1.3 EVOLUCIÓN DEL RSI INDICANDO SEÑAL DE COMPRA 

--------1 
80 sobrevaluado 

100 

50 

o 
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Divergencias entre el indicador de la fuerza relativa y el precio. 

Cuando el RSI está por encima de 70 o por debajo de 30, es una importante 

sel'lal de alerta. Wilder consideraba las divergencias como la caracteristica más 

importante de este oscilador, además de las diversas formaciones que normalmente 

se utilizan en las gráficas del precio, asi como niveles de soporte y resistencias que 

aparecen en el RSI. Generalmente, cuando el precio o mercado que se analiza 

alcanza un nivel máximo en el indicador técnico, ahi se puede trazar una 

resistencia, y viceversa en movimientos negativos. Los análisis de lineas de 

tendencia pueden ser empleados para determinar cambios en la trayectoria del 

indicador de la fuerza relativa. También los promedios móviles pueden utilizarse 

con el mismo propósito. 

Otro punto importante en el uso de los osciladores, es que cuando hay un 

fuerte movimiento al alza o a la baja, generalmente ocasiona que el oscilador 

alcance niveles de sobrecompra o sobreventa muy pronto. En estos casos, dichas 

sel'lales son normalmente demasiado prematuras y pueden ocasionar la salida 

anticipada de un movimiento más importante. En fuertes periodos de alza la 

condición de sobrevaluado puede permanecer por largo tiempo. Solamente porque 

el oscilador se encuentra en el área superior no es razón suficiente para salir del 

mercado. El primer movimiento dentro de territorio de sobre o subvaluación es 

normalmente solo una advertencia. La sel'lal que debe ser considerada como más 

importante, es con el segundo movimiento del oscilador a la zona de peligro. Si 

este movimiento del oscilador no confirma el establecimiento de nuevos máximos o 

nuevos minimos, por otra parte del precio, está formando una posible divergencia. 

En este momento se puede tomar alguna acción defensiva para proteger las 

utilidades. Si el oscilador se mueve en la dirección opuesta al precio, superando su 

máximo o minimo anterior, entonces la divergencia es confirmada. Aunque inclusive 

aquí la salida del mercado puede ser prematura, hasta en tanto la tendencia en el 

precio no muestra signos de revertimiento, existe la posibilidad de que la acción 

siga un movimiento alcista. Algunos analistas utilizan la penetración al alza de la 
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linea de 30 grados como puntos de compra, y la de 70 grados a la baja como 

puntos de venta. 

4.6.2 Oscilador de Williams 

También se le denomina oscilador %R, y al igual que el RSI indica cuando un 

titulo está sobrevalorado o subvalorado. Se calcula para un plazo determinado que 

va de 5 a 20 dias. Utiliza el precio más alto, el más bajo y el último precio de cierre 

del periodo considerado. 

Para calcularlo se utiliza la fórmula siguiente: 

% R = 100 X 8=l.!. 

donde, 

A: precio más alto del período 

B: precio más bajo del período 

U: último precio de cierre 

A-B 

Una vez calculado el oscilador, se interpreta asi: 

si % R es mayor a 80 : sel\al de compra 

si % R es menor a 20 : sel\al de venta 

4.6.3 Oscilador %K (estocástico) 

También denominado oscilador estocástico. Se basa en que cuando los precios 

aumentan, el precio de cierre está carca del máximo del día y viceversa. Éste es 

también el fundamento de los denominados "días clave" en el gráfico de barras. 

Para calcularlo se utiliza la fórmula: 

donde, 

% K = U-B x 100 
A-B 
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U: último precio 

B: precio más bajo del período (día) 

A: precio más alto del período (día) 

El análisis de este oscilador se hace utilizando los siguientes criterios: 

si %K es mayor a BO: señal de venta 

si %K es menor a 20: señal de compra 

4.6.4 Momentum 

El momento o "momentum" es un indicador de velocidad en las alzas o bajas en 

la cotización. El funcionamiento de las bases del momentum es muy similar a lo que 

ocurre cuando se lanza una moneda hacia arriba. Al principio del alza, la moneda 

lleva una fuerte aceleración (un momentum fuerte) que se va reduciendo a medida 

que sigue subiendo. A medida que la velocidad de la moneda se va desacelerando 

(momento débil) está próximo el inicio del descenso y, por tanto, el cambio de 

tendencia. 

El momentum sirve para detectar sobrevaioraciones o subvaloraciones y, por 

tanto, también proporciona señales de venta o de compra. 

Para calcularlo se toman datos de 5 a 1 O sesiones. Estos datos son los últimos 

precios de cierre de las sesiones correspondientes. Normalmente se utiliza el 

momento de 5 días (Ms días). 

La fórmula para calcularlo es: 

donde, 

U: último precio de cierre 

PN-•: precio de cierre de la sesión que tuvo lugar 5 días antes 

Veamos cómo se calcula con un ejemplo el momentum de 5 días: 
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MOMENTUM 
oras Precio Mo 

1 105 -
2 110 -
3 120 -
4 130 -
5 140 35 
6 145 35 
7 165 45 
B 170 40 

El análisis del momentum se hace siguiendo los criterios siguientes: 

- Si el momentum aumenta: señal de compra. 

- Si el momentum se reduce: señal de venta. 

- Si el momentum permanece constante: significa que fa tendencia pierde 

fuerza y, por tanto, puede haber cambio de la misma. 

Otro método de interpretar al momentum es en base a su tasa de cambio. Para 

elfo se divide el precio de cierre de la última sesión con la que tuvo lugar 5 

sesiones antes, si se está acumulando el momentum de 5 días. 

La evolución del momentum puede analizarse conjuntamente con fa del tltufo. 

En fa gráfica puede comprobarse que el momentum más elevado ( 1) se da inicio de 

fa fase alcista. Cuando el momentum empieza a bajar (2) es una sellaf de que se va 

a acabar la fase alcista. Finalmente, cuando vuelve a subir (3) hay otra sella! de 

compra. 

Otro indicador similar es el denominado índice de anchura del momentum 

(breadth momentum) que se calcula dividiendo el número de títulos que han subido 

en un determinado período por el número de títulos que han bajado en ese mismo 

período. El período tomado, suele estar entre 5 y 10 sesiones. Cuando este 

indicador sube es una sella! de compra, y cuando baja es una sella! de venta. En 

definitiva, cuando el número de títulos que suben supera a los que bajan, se está 

ante un mercado fuerte. En caso contrario, el mercado es débil. 
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En las gráficas siguientes se acompanan varios ejemplos de aplicación dal 

momentum. 

Gráfica 4.6.4.1 EVOLUCIÓN DEL MOMENTUM 
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CAPITULO 5 

PRONOSTICACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO, 

BASADO EN ANÁLISIS TÉCNICO 

5.1 INTRODUCCIÓN 

La idea de un pronóstico es construir una metodología que extraiga óptimamente 

indicaciones del futuro del tipo de cambio de una serie de datos disponibles, hoy. Hay 

dos enfoques principalmente usados. El enfoque fundamental y el enfoque técnico. 

El enfoque técnico se refiere a subconjuntos pequeños de datos disponibles. Por 

ejemplo, un modelo técnico puede mirar en la historia de varias series de tipo de 

cambio, incluyendo los tipos de cambio spot y forward. Esto complicaría a la gráfica de 

la serie de precios o a los procedimientos estadísticos. 

Algunos ejemplos de modelos técnicos usando metodología estadística son los 

modelos de "momentos", como se vio en el capítulo anterior; basados en la relación de 

promedios móviles de corto plazo - a promedios móviles de largo--, en variables 

sobre una serie de tiempo de observaciones de valores pasados y de estas mismas 

variables. 

Los movimientos en el tipo de cambio nos dicen las oportunidades que ros 

inversionistas ven a corto plazo, pero últimamente la necesidad se enfoca en reafirmar 

elSMI. 

5.2 DIFERENCIA ENTRE MÉTODOS TÉCNICOS Y FUNDAMENTALES 

Una diferencia esencial entre los analistas técnicos y los analistas 

fundamentales, es que los técnicos estudian sólo el precio de la acción del mercado, 

mientras que los fundamentalistas tratan de encontrar las razones detrás de la acción. 

Los analistas técnicos ven el precio del mercado como un englobamiento de 

todos los aspectos del mercado -económicos y no económicos, racionales y no 

racionales, balanceando todas las fuerzas de oferta y demanda. De ahí que el precio 
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del mercado sea visto, inmediatamente, descontando toda la información pertinente y 

de ahí abarcando todos los objetivos de los fundamentalistas. 

Los analistas técnicos básicamente identifican visualmente modelos recurrentes 

en series de tiempo de los datos de los precios. Por ejemplo, ciertas configuraciones, 

conocidas cono "patrones de reversión", son tomados para indicar la eminente 

reversión de la tendencia. Quizá la más famosa de estas es la formación de "cabeza y 

hombros". 

Existen otras configuraciones que pueden juzgarse como 'modelos continuos' -

es decir, los patrones que ocurren dentro de tendencias establecidas-. A menudo, los 

analistas técnicos identifican rangos claros dentro de los tipos de cambio o precios de 

activos que se espera sean negociables, y el limite inferior o superior de los rangos 

son. respectivamente, los niveles de soporte y resistencia. 

Los analistas técnicos generalmente emplean 'indicadores mecánicos' donde se 

forma un objetivo en lo general. Esto nos da tendencias continuas (es decir, 'comprar 

cuando un promedio móvil de corto plazo corte, por debajo, a un promedio móvil de 

largo plazo), o que no sigan una tendencia ('osciladores', estos calculan la tasa de 

cambio de los precios, con el consumo que existe en una tendencia en los mercados a 

'corregir' cuando el activo ha sido 'sobrecomprado' o 'sobrevendido'). Existen otros 

precios, que no se basan en indicadores, y que también se pueden considerar por los 

analistas técnicos. 

5.3 MÉTODOS DEL ANÁLISIS TÉCNICO EMPLEADOS EN EL FOREX 

De todos los métodos aplicados en el pronóstico de movimiento de mercados, 

mercancías básicas, y valores de divisas, pocas herramientas de pronóstico se han 

recibido tan entusiastamente por el mercado, como el análisis técnico. 

El enfoque técnico tiene un largo seguimiento entre muchos inversionistas y 

firmas que toman posiciones abiertas en base a recomendaciones de señales de 

compra y venta , que se emiten , en cierta forma, por la mecánica de una regla 
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comercial o por la interpretación subjetiva de las formaciones de precios en una gráfica 

de barras. 

Sin embargo, ésta es una de las herramientas más viejas, y ha sido aplicada por 

muchos años en los mercados de valores y de mercancías básicas, recientemente 

tiene un atractivo comienzo para una amplia audiencia en el ramo del mercado 

cambiario. Su popularidad en la área de divisas, se demuestra por el creciente número 

de instituciones financieras y servicios de asesoría, que ahora ofrecen o proponen 

soluciones con bases técnicas. 

5.3.1 Ventajas de los métodos técnicos 

Las ventajas técnicas de las reglas comerciales en los mercados de valores y de 

mercanclas básicas, han sido ampliamente investigadas y ponderado su evidencia, 

sugiriendo que no se puede proveer su uso dentro de un promedio de oportunidades 

lucrativas. Por el contrario, muchos investigadores han concluido que una variedad de 

técnicas en reglas comerciales pudieron prever utilidades por encima de las utilidades 

promedio que se usaron en el pasado. Sin embargo, en una serie reciente de estudios 

aparecidos en Euromoney y realizados por Steve Goodman, se concluía que el registro 

de los servicios técnicos de asesoría en el ramo del FOREX, fue consistentemente 

superior a Jos servicios basados en el análisis fundamental. 

En contraste con los pronósticos basados en el análisis fundamental, el cual 

requiere de proyecciones independientes de variables económicas subyacentes para la 

determinación del tipo de cambio, los modelos técnicos generan pronósticos 

cambiarios por Ja extrapolación de secuencias pasadas de movimientos monetarios en 

el futuro. 

Por ejemplo, si una moneda comienza a pronunciarse muy alto, y su alza está 

por encima de algunos valores críticos, el análisis técnico emitirá una recomendación 

de compra. La suposición empieza en que el tipo de cambio continuará con una 

tendencia alcista, hasta que se revierta Ja señal (una señal de venta). Una señal de 
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compra será emitida si, después de pronunciarse muy bajo, la divisa cae por debajo de 

su valor critico. 

Un inversionista que se adhiere rígidamente a tales reglas, siempre estará 

comerciando a favor y no contra la tendencia. Desde entonces, se asume que una 

tendencia existe hasta que una reversión sea señalada; un inversionista irá de un lado 

o otro, para aprovechar estas oscilaciones en el tipo de cambio, que son predichas, e 

intentará rápidamente cerrar posiciones que se revertirán en su contra. 

El modelo técnico más popular del análisis técnico es la graficación. Los 

analistas técnicos examinan la aparente tendencia de formaciones de precios para 

recurrir a gráficas de barras y emitir recomendaciones de compra y venta si los precios 

divergen de los modelos de su pasado. 

Las técnicas de extrapolación más sofisticadas, requieren de interpretaciones 

subjetivamente inferiores de modelos graficables, que se han aplicados al uso de una 

computadora. 

Una fórmula mecánica popular, es la regla del filtro; ésta emite recomendaciones 

de compra si los tipos de cambio suben X% por encima de sus canales (valles) más 

recientes y, recomendaciones de venta si los tipos de cambio caen X% por debajo de 

sus picos más recientes. La gráfica 5.3.1.1 ilustra el trabajo de una regla del filtro. Por 

ejemplo, el tipo de cambio DEM/USD describe una suave calda durante los primeros 

períodos, alcanzando un valle en el punto T, entonces hay un alza constante a un pico 

en el punto P, después del cual hay tendencias muy bajas. 

Gráfica 5.3.1.1 Regla del Filtro. 
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Un inversionista debería ser capaz de dominar una po<ción larga de este 

oscilamiento en el tipo de cambio OEMIUSO por adherencia, para un X% en la 

estrategia comercial de la regla del filtro. Por ejemplo, si un 1 % de la regla del filtro es 

escogida. una recomendación de compra del USO se emitiría después de que el tipo de 

cambio OEM/USO alcanzara 1 % por encima de su valle en T, y una recomendación de 

venta del USO después de que el tipo de cambio OEM/USO cayera 1 % por debajo de 

su pico en P. 

Un inversionista que se apega a estas estrategias comerciales, podría comprar 

en B y vender en S, la diferencia entre B y S representa la utilidad de margen por dólar 

invertido. Pero, al variar el tamaño del filtro, un inversionista debería ser capaz de 

capturar cambios en la tendencia, tarde o temprano. Por lo general, se recomienda 

utilizar un margen para el filtro de 1.5% a 5%, aunque la mayoría elige 3%. 

Obviamente, un filtro pequeño podría capturar las grandes oscilaciones muy 

tempranamente, pero el costo es alto al hacer las cosas apresuradamente (ver gráfico 

5. 3. 1.2) cuando los movimientos en el tipo de cambio OEM/USD no se estén 

proyectando. 

Gráfica 5.3.1.2 
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Otra regla comercial favorita es el cruce de promedios móviles de corlo y largo 

plazo. Construidos para equilibrar los movimientos erráticos de los tipos de cambio 

diarios, y avanzar en el promedio de corto plazo, por encima del promedio de largo 

plazo; este es visto como un indicador de fuerte compra y viceversa. 

La gráfica_ 5. 3.1.3 muestra cómo el cruce de promedios móviles del tipo de 

cambio DEM/USD, puede usarse para proyeciar el curso futuro del tipo de cambio 

DEM/USO. 

El promedio móvil a largo plazo (LRMA)30 siempre se rezagará detrás del 

movimiento a corlo plazo (SRMA)31
, porque las últimas series ponderan el impacto de 

movimientos recientes del tipo de cambio OEM/USD más lentamente que el anterior. 

Asi, el SRMA está situado por debajo del LRMA cuando el tipo de cambio tiende por 

debajo y se acerca cuando sube. Por lo tanto, el cruce del SRMA por arriba o por 

debajo del LRMA, puede usarse como una indicación de un cambio en dirección del 

mercado. Si el SRMA se mueve por arriba del LRMA, se indica que el tipo de cambio 

está subiendo y viceversa. Una sel\al de compra podria usarse en B y una sel\al de 

venta en S. Variando, el espacio de tiempo de los promedios móviles en cuestión, se 

afecta la sensibilidad del SRMA y el LRMA cambia de tendencia. 

Gráfica 5.3.1.3 Cruce de promedios móviles. 
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Todavla existe otro modelo, que es favorito entre los cambistas, es el de 

momentos, el cual se usa para predecir la fuerza de la divisa, ya sea para evaluar un 

movimiento por arriba o por debajo con una velocidad ascendente o descendente. 

La gráfica 5.4.1.4 ilustra cómo un indice de mercado de momento se usa para 

proyectar el curso futuro del tipo de cambio DEM/USD. El indice de momentos puede 

derivarse por tipos de cambio diarios, dividiéndolo por la tasa que prevaleció n días 

antes. 

y, 

IM = (DEM/USD.~ I (DEM/USD),~ 

Si el tipo de cambio DEM/USD tiene una tendencia ascendente, entonces 

(DEM/USD), > (DEM/USD),~ 

IM = (DEM/USD)t I (OEM/USD),~ podría excederse en 1. 

Si el tipo de cambio DEM/USD tiende a la baja, entonces el índice de momentos 

puede ser tan pequeño como 1. De ahl que, como los índices suben por encima de 1 o 

caen por debajo de 1, los indicadores dan fuerza o debilidad al valor del dólar. Cuando 

los Indices suben por encima de 1, una señal de compra se usa en el punto B y cuando 

caen por debajo de 1, una señal de venta se usa en el punto S. 

Variando la anchura del intervalo (DEM/USD), - (DEM/USD),~ , se afecta la 

sensibilidad del modelo de momentos para fluctuaciones en el tipo de -cambio 

DEM/USD. 

Gráfica 5.3.1.4 Indice de mercado: momento. 

(DEM/$)t/(DEM/$)t_n 
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La gráficas anteriores muestran la dependencia que estos modelos técnicos 

tienen en la historia del tipo de cambio. Lo que se recomienda con estos modelos se 

muestran en un mismo punto del tiempo. (En efecto, la regulación de estas señales 

puede diferir lentamente por las diferencias en las propiedades matemáticas de cada 

modelo). 

Aún así, muchos participantes del mercado se mantuvieron escépticos hacia los 

modelos técnicos. Argumentando que si uno puede trazar una utilidad constante y 

consistente con base a reglas comerciales en movimientos anteriores de las divisas, 

entonces esta información estaría disponible para todos los participantes del mercado, 

quienes sacarían provecho de esto, hasta que las reglas comerciales técnicas dejaran 

de aprovecharse. Si tales oportunidades de utilidad no se aprovechan, se sugeriría que 

el mercado es ineficiente en el proceso de información o que varias instituciones 

legales o forzadoras previenen a los participantes del mercado en su actuación para tal 

información. 

Dos condiciones restrictivas serán satisfechas en orden por el análisis técnico 

para prever ganancias consistentes. Primero, los precios en el mercado moverán 

tendencias que son prontamente pronosticables. Segundo, ciertas instituciones legales 

o forzadas se presentarían a imponer límites en la toma de posiciones para un número 

suficiente de inversionistas privados, lo bastante para permitir utilidades inalcanzables 

de oportunidades, basándose estrictamente en el análisis técnico. 

La primera condición de mercado de precios medianos se moverá en tendencias 

indistinguibles, donde los modelos técnicos generan pronósticos por reglas de 

extrapolación en los movimientos de precios anteriores en el futuro. La duración y 

extensión de estas tendencias se sustentarán y pronunciarán, al permitir un tiempo 

invertido para reorganizar y perfilar cada balance. 

5.3.2 Apoyo a los métodos técnicos 

Un inversionista que sigue la técnica de la regla comercial puede atrapar un 

gran número de operaciones, el número se determina por la sensibilidad del modelo 
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técnico escogido y la volatilidad en los precios del mercado. Un inversionista no solo 

podría incurrir en costos de transacciones clasificadas, pero los recursos adicionales y 

el tiempo tendría que dedicarse al monitoreo del cierre en los movimientos del precio y 

los inversionistas destacarían sus posiciones. 

Las oscilaciones largas en el precio tendrían que ocurrir con suficiencia para 

vencer a los periodos en que los precios del mercado no son altamente tendenciosos. 

Habria muchas ocasiones en que los precios de mercado señalaran pequeñas 

variaciones anteriores; pero las señales de compra y venta pueden, no obstante, 

emitirse aunque los movimientos en los precios sean poco probables para arrojar 

resultados de pérdida. Un inversionista que sigue una regla comercial técnica 

necesitaría suficiente capital para absorber pérdidas cuando se emitan señales falsas 

(ver gráfica 5.3.1.2). 

Un rasgo común en todos los modelos técnicos es que las señales de compra y 

venta, traten de prestar especial atención hacia un desvío en la dirección del mercado. 

Esto es porque las recomendaciones técnicas se derivarán por extrapolación de 

secuencias anteriores de movimientos de tipo de cambio en el futuro y por eso solo 

podrian emitirse después de que una divisa tenga que parar, ya sea subiendo o 

bajando. En la gráfica 5.4.1.1, el reconocimiento común de retraso que en cada modelo 

de acciones ha tomado lugar es la distancia TB (= PS). 

En suma, ante estos retardos, el inversionista que se suscribe a un servicio 

técnico consultorial, considera la duración de los servicios consultoriales del infonme, 

con retraso. Rápidamente, un servicio consultorial informa a los clientes que una nueva 

tendencia ha surgido y se dicta en gran parte mediante un sistema de entrega, usando 

acceso computacional, telex o correo. Un tercer precepto que podría tener un impacto 

en la utilidad del análisis técnico, es la reacción rezagada de inversionistas que toman 

posiciones abiertas siguiendo la emisión de una señal de compra o venta. Con un leve 

retraso en la reacción de tiempo de un inversionista sa podría remover una oportunidad 

significante de provecho. 

Cuando los cambios en los tipos de cambio son sostenidos y pronunciados, 

estos rezagos no pasan de ser una seria amenaza para la utilidad de la mayoría de los 
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modelos técnicos. En los mercados, en los cuales se exhiben un poco de todos los 

precios variando o no altamente la tendencia, un inversionista seria vulnerable al hacer 

perder dinero causado por señales falsas. Considere las dos series de tipo de cambio 

desarrolladas en la gráfica 5. 3. 1.2. La serie de la izquierda es la misma del tipo de 

cambio DEM/USD mostrada en la gráfica 5.3.1.1, la serie de la derecha se comporta de 

una forma similar como la serie de la izquierda pero su cambio alcista es menos 

pronunciado; en cambio, en el tipo de cambio DEM/USD desde T' a P' cae por debajo 

del cambio de T a P. Asi que los cambios alcistas en el tipo de cambio siguen las 

señales de compra y venta a B', el cambio cae para llevar el tipo de cambio lo 

suficientemente lejos hacia un rendimiento aprovechable. El momento alcista pierde 

vapor muy temprano, regresando a P', y una señal de venta no es un trallazo hasta que 

el tipo de cambio se mueva hasta S'. 

La diferencia entre 'B' y 'S' representa el margen de pérdida por dólar invertido. 

De ahi, la recomendación de compra en 'B' viene a confirmar una señal falsa, donde el 

inversionista hace perder dinero en el proceso. 

No es necesario que los tipos de cambio siempre se muevan en cambios largos 

para que el análisis técnico sea aprovechable, pero ante tales cambios podría ocurrir 

que con una suficiente frecuencia basada en períodos, los movimientos monetarios no 

sean altamente tendenciosos. Desde ahí serian muchos los periodos en donde los 

precios del mercado exhiban una variación pequel\a. El problema del analista técnico 

es la construcción de una regla comercial la cual minimice las pérdidas causadas por 

señales falsas, aún siendo suficientemente sensitivas para capturar una posición larga 

del mejor cambio en el tipo de cambio. 

Aunque los grandes cambios en los precios son necesarios para que el análisis 

técnico sea aprovechable, no son suficientes ni para los que lo utilizan. 

Mientras tanto, otros mercados han mostrado también grandes cambios en los 

precios; el mercado cambiario parecer ser el único en el que las instituciones y 

restricciones legales limitan la maniobralidad de la clave de los jugadores para tomar 

una ventaja completa de la evidente tendencia en los tipos de cambio del mercado de 

divisas. Por una variedad de razones muchos de los participantes del mercado 
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cambiario han sido renuentes o incapaces de tomar· posiciones abiertas y explotar 

útiles oportunidades. 

Los cambios en el tipo de cambio, durante el periodo de tasa flotante, 

generalmente han sido más largos de lo esperado, frecuentemente no se toma en 

cuenta el aparente nivel de equilibrio intrínseco del poder de paridad de compra, 

balanza de pagos y modelos monetario de la determinación del tipo de cambio. Cuando 

los tipos de cambio parecen no tomarse en cuenta a tales niveles, los pronósticos de 

los modelos fundamentalistas recomendarían, prematuramente, que las posiciones 

sean revertidas cuando el nivel de equilibrio intrínseco del modelo sea roto. El análisis 

técnico, por otro lado, tiene una ventaja distinta sobre los modelos basados en el 

análisis fundamental cuando los cambios en los precios son inesperadamente grandes. 

Los modelos técnicos están disel"iados para llevar al inversionista comercial a 

favor y no contra la tendencia. El que el análisis técnico continúe siendo tan productivo 

es una pregunta difícil. Hay una creciente convergencia de políticas económicas y 

filosofías gubernamentales entre la mayoría de las naciones, que pudieran sugerir 

menos variabilidad de los tipos de cambio. 
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APLICACIÓN DEL ANÁLISIS TÉCNICO AL PRONÓSTICO 

DEL TIPO DE CAMBIO (USD/GBP) 

OBSERVACIONES Y LIMITACIONES: 

1. El análisis del USD/GBP se realiza con gráficas semanales, ya que hacerlo con 

gráficas diarias sería demasiado largo, tedioso y monótono, debido a que las 

sel'\ales tardan en presentarse y en confirmarse. 

2. Se consideraran los tipos de cambio (cotización) registrados el día martes, ya 

que la fuente de datos fue proporcionada por el Departamento de Planeación 

Financiera de Nacional Financiera S.N.C., y éste para sus análisis utiliza este 

día. 

3. La aplicación pronosticará su análisis a la tendencia del último trimestre en la 

cotización del tipo de cambio dólar Estadounidense vs. Libra Esterlina, en el 

período 1994-1996. 

4. Los métodos que se utilizarán son: el de promedios móviles simple y promedio 

móvil direccional de la tendencia, osciladores técnicos (Williams, estocástico y 

de momentum, este último con su respectiva razón o tasa de cambio). 

5. Para el caso de los osciladores, se tomaron como base para los períodos de 

corto plazo, cinco períodos. 

Cabe mencionar, para el propósito de elegir la mejor estrategia y con ello obtener una 

tendencia significativa y avalada por sus métodos, las siguientes reglas: 

• Si los cierres semanales penetran el promedio móvil (PM) al alza, entonces se 

produce una sel'\al de compra al iniciar operaciones al día siguiente. 

• Si los cierres semanales penetran al PM a la baja, entonces se produce una 

sel'\al de venta. 

• SI los valores máximo y mínimo al día siguiente son iguales al anterior, 

entonces este hecho consume que el mercado tiene puesto un límite, y la 

probabilidad de negociar es muy baja. 
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• Cruzamiento de promedios móviles: 

Sea p < n ; donde p, n = periodos 

i) si PM(p) > PM(n) => señal de compra. 

ii) si PM(p) < PM(n) => señal de venta. 

• Una señal de compra se genera si el precio de cierre (M+1 ), excede al cierre 

más alto de tos últimos N periodos; una seflal de venta se genera si el precio 

de cierre (M+1 ), es el más bajo de los últimos N periodos. 

• Denotaremos a: 

SRMA = promedio móvil a corto plazo 

LRMA = promedio móvil a largo plazo 

MRMA = promedio móvil a mediano plazo 

LC = linea de cotizaciones 

C = cotización del tipo de cambio (USD/GBP) 

Una vez que se han elaborado las delimitaciones de la aplicación, 

comenzaremos con el desarrollo del problema. 

Se empleará la gráfica de barras para efecto de esta aplicación, debido a que 

nos permite observar de manera rápida el rango dentro del cual se mueve la cotización 

en un periodo determinado. Aunque en este tipo de gráfica se requieren los valores 

máximo, mínimo y de cierre de una sesión, se puede adaptar a un sólo valor, que en 

este caso es el valor de cierre. Además de que las escalas horizontal y vertical son 

más fáciles de manejar. 

Siempre se tendrá que tomar en cuenta el tipo de aplicación que se llevará a 

cabo para decidir que tipo de gráfica se empleará, así como el resultado que se espera 

obtener; ya que con ello se facilitará el análisis. 
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El escalamiento horizontal se realiza en función de la tendencia a corto plazo, ya 

que nos interesa conocer la tendencia trimestral; de ahi que al considerar un periodo 

como una semana, determine los plazos como sigue: cinco periodos para el corto 

plazo, 30 periodos para el mediano plazo y 90 periodos para el largo plazo.• 

El escalamiento vertical se establece de una forma nominal o aritmética, es 

decir, considerando los precios nominales de cotización. 

Recordaremos que dentro del análisis técnico se encuentran dos enfoques 

básicos: análisis concurrente y el análisis predictivo. El método predictivo intenta 

pronosticar la extensión de los movimientos de los precios en un periodo de tiempo 

futuro. El análisis concurrente, también llamado autorregresivo, es una determinación 

de la dirección del precio al momento de la decisión, y puede presentarse en tres 

estados: alza, baja, lateral. 

En esta aplicación utilizaré los métodos más conocidos dentro de los 

concurrentes, el promedio móvil simple y la dirección de su tendencia. 

El promedio móvil simple (M.A.) de los cierres de N semanas es calculado 

incluyendo el cierre de la semana de la siguiente manera: 

M.A. (N) = [Cierre (M) + Cierre (M-1) + ... + Cierre (M-N+1)) IN 

donde: 

M = semana actual 

N = número de semanas. 

Con frecuencia, se usan dos ó más modelos de promedios móviles con 

diferentes valores de N, para reflejar promedios de corto , mediano o largo plazo. 

En este trabajo se ut_iliza una variante del promedio móvil, el promedio móvil 

direccional de la tendencia con un indice de proporción de cinco periodos; se emplea 

• Cabe mcnl:ionar que lu dcñ:a~ de corto, mali.io y 1..-go plazo, dcpa\dcn dd hOll.lDrCc de fivcnKn. uJ oorno de l.u e~vas in11Kionari.u 
y cainómic:u del aaomo. 
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ésta proporción porque es el periodo que se está utilizando para el corto plazo y así se 

podrá comparar mejor la fuerza de la tendencia trimestral de la divisa. 

Este promedio direccional de la tendencia se conoce en el mercado como la 

razón o tasa de cambio de un promedio móvil, y expresa la volatilidad de la cotización. 

Se obtiene de la siguiente manera: 

ADMR (M) = 
1 Cierre (M)- Cierre (M-1) 1-1 Cierre (M)-Cierre (M+1) 1 

1 Cierre (M)- Cierre (M-1) l + I Cierre (M)-Cierre (M+1) 1 

donde: 
M = semana actual 

ADMR = promedio direccional de la tendencia 

aquí, cabe hacer la aclaración que si: 

Cierre (M) =Cierre (M-1) = Cierre (M+1 ), 

=ADMR(M)=-

esto solamente refleja, dentro del mercado de divisas, que el mercado tiene puesto un 

límite y la probabilidad de negociar es muy baja. Además, es importante explicar que 

este índice solamente nos servirá para reforzar una operación que ya se realizó, es 

decir, e la semana de que se tomó la decisión, razón por la que esto no nos ayudará a 

tomar la decisión en el momento preciso. 

Ahora, al reemplazarse a sí mismo por el promedio móvil de N semanas, se expresa 

asi: 

ADX ( N) = ( ADMR (M) + ... + ADMR (M-N+1)] IN. 

donde: 

N = número de semanas en análisis 

ADX = promedio móvil direccional de la tendencia. 
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Esto se interpreta de la siguiente manera: cuando LC cruza el M.A. o la ADX se mueva 

hacia arriba, se considera como señal de una tendencia alcista nueva, ta cual 

reconsiderara el alza hasta que tos precios penetren el promedio móvil por debajo. 

Primero, tenemos que N =número de semanas en análisis, en este caso 141 semanas. 

M = semana actual 

c .. "'= (C.,,c.,.,,c ... 2.c ... 3,c .... J 

Entonces: 

i) Oscilador de Williams. 

La obtención del Oscilador de Williams requiere del cálculo: 

%R(..) = 100 x (( máx c..,5J - C.) I ( máx c .. ., - min c .. "')) 

%R(.,.,) = 100 x (( máx c .. ., - C.,) I ( máx c .. 5J - min CMl5J )) 

%R(.,.N) = 1 oo x (( máx c .. "' - c •• ) / ( máx c..,.> - mín c .. "' )) 

ü) Oscilador Estocástico. 

Este se calcula asi: 

%K(.,) =((C.,- mín c .. "'> / ( máx c .. 5) - mrn c..,"')) x 100 

%K( ... ,) =((C ... , - mín c .. 5J) I ( máx c ... ) - mrn c .. 5))) X 100 

%K(.,.N) = ((C.,.N - mín C-.SJ) I ( máx C-.S> - mín c .. "')) x 100 

iii) Oscilador de momentum. 

En este método se utilizará la tasa o razón de cambio (denotada como IM), 

debido a que esta tasa refuerza ta tendencia y nos dice como es la volatilidad 

de la cotización. 
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Se obtiene asl : 

IM( .. ) = ( C., ) I ( C.,..) 

IM(.,.1) = ( C.,., ) I ( C1.,.o-•) 

IM( ... ) = ( C ... ) I ( C ...... ) 

Los resultados y los gráficos de estos cálculos se podrán apreciar en el anexo. 

Aunque el método de la regla del filtro PM/PM es muy utilizado en el mercado 

cambiario, aquí no se utilizará debido a que presentan la desventaja de diferir el 

momento de compra o venta, con lo que se ven ligeramente disminuidas las utilidades 

o incrementadas las pérdidas. 

Otro método que no se utilizará es el RSI, también muy utilizado en el mercado 

cambiario. El argumento estriba en que la razón que se obtiene del promedio de los 

incrementos y el promedio de los decrementos del período en estudio, mide no tan 

eficazmente como el del promedio móvil direccional de la tendencia, donde se maneja 

una razón similar. 

Para una mejor visualización del análisis, se efectuará el estudio en forma anual, 

con un seguimiento y comprobación de las tendencias. 

SITUACIÓN DE LA TENDENCIA DEL TIPO DE CAMBIO EN 1994 

Durante este periodo, la tendencia primaria predominante es alcista, 

encontrándose los precios en un rango de 1.4680 - 1.6356. 

Al presentarse los primeros cruces del SRMA con LC, las correcciones se 

l'!lanifestaron de forma continua, de manera que tales cruces son poco significativos. Es 

a partir de abril, cuando LC > SRMA. y se manifiesta una corrección al alza. 
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Después, cuando LC < SRMA. la tendencia se consolida, al crearse una 

reacción al alza que se mantiene hasta el último trimestre del afio. donde al USD/GBP 

alcanza su valor máximo (1 .6356). Tanto el oscilador de Williams como el astocástoco 

emitan fuertes señales de compra, porque la cotización se encuentra por daba¡o de 20 

en forma predominante, lo que confirma la apreciación alcista de la tendencia en el 

corto plazo. 

Por otro lado, aunque la tasa de cambio del momentum muestra una tendencia 

reforzada de la libra esterlina, el promedio móvil direccional de la tendencia muestra 

variaciones en la volatilidad de la cotización. Esto saflala que para el corto plazo la 

decisión da compra de la divisa es recomendable y para el mediano plazo habré que 

tomar un poco de cautela, debido a qua la divisa se encuentra sobrevalorada. 

A principios de noviembre, la LC<SRMA y las dos lineas muestran una 

pendiente negativa. Es en aste momento donde la recomendación de lanar cautela en 

al corto plazo se valida, los osciladoras muestran fuertes saflalas da venta, 

percibiéndose un marcado "baarish" en el corto plazo. Al apare<:er la MRMA se utiliza 

como apoyo para la toma da decisiones. 

Habrá que esperar a qua no se rompa al nivel de resistencia de 1.5482, valor 

mínimo significativo durante la tendencia al alza anterior, mientras asta nivel no se 

rompa, se pueden retener posicionas. 

Al final da al\o, el SRMA < LC, con lo que se pronostica qua para principios da 

1995, se revierta la tendencia. La recomendación da retener posiciones no cambia. 

SITUACIÓN DE LA TENDENCIA DEL TIPO DE CAMBIO EN 11195 

Durante los primeros masas, se presenta un canal de tendencia alcista, mismo 

qua corrobora el pronóstico del afio anterior. Durante la presencia da asta canal. al 

SRMA se mantiene muy pagado a los valoras mínimos del canal, lo qua refuerza la 

!andancia alcista; además, los cruces no son tan significativos con LC. 

Los osciladores de Williams y al estocástico presentan señalas de 

sobrevaloración de la moneda, esto se observa en la gráfica y los resultados de cada 
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uno de ellos porque los niveles rebasan continuamente el valor de 80; y es aqui donde 

nuestro análisis se refuerza con las tasas de cambio. La de momentum muestra una 

sellal de venta para el mediano plazo y una set'lal de compra para el corto plazo, ya 

que el gráfico que se encuentra consecutivamente por encima de 1. La del promedio 

móvil direccional de la tendencia refuerza esta proyección, por que sus variaciones en 

el gráfico no presentan una diferencia significativa. 

Por eso, aunque se da una tendencia a la baja en el cruce del canal, ésta no es 

significativa como para que se presente una tendencia a la baja con una duración 

larga; al contrario, quizá no rebase los niveles de soporte, que es de 1.6231, exhibido 

en abril. 

Además, si el SRMA se mantiene muy cerca de la LC, es mejor retener su 

posición hasta que no se presente un cruce significativo. 

De ahi se toma como apoyo al MRMA. donde aún cuando el SRMA sigue a la LC 

en su descenso, el MRMA se mantiene por arriba; ésto nos predice una tendencia 

bajista tal que si se da una corrección al alza en algún periodo cercano, éste no 

sobrepasará el nivel donde se cruzaron los SRMA y MRMA con la LC. El oscilador de 

mornentum también presenta los mismos repuntes, razón por de más, de la validez de 

la tendencia. 

Esta proyección se confirrna en el último trimestre del al'\o. Aunque también aqul, 

aparece el LRMA, cuando SRMA > LRMA, la teoría del cruzamiento de promedios 

móviles nos indica que nos encontramos en una tendencia a la baja de los precios 

(cotizaciones). 

En el último trimestre del ano, la divisa termina en una tendencia a la baja en el 

mercado, misma que los osciladores, tanto en sus resultados gráficos como analiticos, 

presentan. 

SITUACIÓN DE LA TENDENCIA DEL TIPO DE CAMBIO EN 1996 

Durante este al'lo, las fluctuaciones se manifestaron de manera ascendente. 

Como lo anticiparon los cruces de los promedios móviles en el al'lo anterior, el tipo de 

130 



cambia manifestó una tendencia a la ba¡a en los primeros cinco meses del al'\a 

También se presentan estas señales en el oscilador de Wilhams, estocásti= y de 

mamentum, con sus fuertes señales de venta y encontrarse gráficamente en niveles de 

subvaluaci6n de la moneda. 

Durante el primer trimestre. el SRMA tuvo diversos cruces con LC. pero nunca 

hubo un predominio ni del SRMA ni de la LC, por la cual la base para el análisis de 

toma de decisiones se delega en el LRMA y en la fuerza de la tasa de cambio del 

momenturn y del promedia móvil direccional de la tendencia. 

Se recomienda retener posición hasta que se presente un cruce de la LC can el 

SRMA en la que la primera exceda en un 10% al SRMA y cruce también al MRMA. 

A mediados de alío, se presenta tanto el cruce del MRMA sobre la LC cama un 

exceso del 10% sobre el SRMA. 

En el tercer trimestre del alío se forma un banderín ascendente. lo cual anticipa 

un repunte para finales del ai\o muy por encima de 1.6, tomando en cuenta que tal 

como se presentan las tendencias y las señales de los osciladores y de tas tasas de 

cambio, es muy probable un cruce del SRMA por arriba del LRMA. lo que vaticina 

tuertas set'\ales de compra. 

Los osciladores recomiendan señales de compra, lo cual confirma la tendencia 

alcista. El AOX(5) manifiesta un fortalecimiento de la libra esterlina para finales de 

1996. 

Por lo tanto, la conclusión a la que se llega con toda esta herramienta de 

analisis técnico es que para el último trimestre de 1996, se pronostica una tendencia al 

alza de la libra esterlina sobre el dólar; esto nos indica que el dólar se depreciara en 

términos de la libra esterlina y la recomendación es comprar divisa britanica, tanto para 

el corto plazo como para el mediano. 
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CONCLUSIONES 

En un mundo tan cambiante, tecnológica y socialmente, le pronosticación siempre 

será un elemento indispensable para la toma de decisiones en la economía total o de 

la empresa. Esta pronosticación intenta reducir los riesgos al mínimo para aumentar las 

ganancias y mermar las áreas de incertidumbre. 

Para ello se han ideado en el ámbito financiero y económico, así como en diversas 

áreas, métodos y sistemas de pronosticación. Aunque éstos arrojen resultados óptimos 

dentro de un rango de error mínimo, no hay que descartar que los fenómenos sociales 

son impredecibles y, aún cuando exista un método de pronosticación "perfecto". las 

variables sociales no se pueden medir y éstas pueden afectar de manera notable y 

drástica ( en algunas ocasiones ) el mercado en estudio. 

En el caso del mercado cambiario. al elegir un método de pronosticación, no debe 

olvidarse la correlación entre los ambientes matemático y económico. 

En México, debido a que el país tiene un bajo nivel de reservas de cambio y por lo 

general, presenta un déficit en la balanza de pagos, el tipo de cambio de la moneda es 

considerada como tendiente a la devaluación, razón por la cual el peso mexicano no es 

una moneda fuerte. Esto conllev¡i al hecho de que el peso mexicano no cotice en los 

mercados cambiarios internacionales. 

El mercado cambiario mexicano, con motivo de la apertura comercial, tiene que 

estar consciente que con esto deberá de regular sus operaciones, tomando como base 

las teorías utilizadas en otras economlas. Sólo que no se trata de implantarlas, sino de 

adecuar1as al enlomo en cuestión; y con esto, lograr un régimen cambiario que 

beneficie a la economía del país. 

Ningún método de análisis para la toma de decisiones es cien por ciento efectivo. 

El análisis técnico no es la excepción. 

El análisis técnico, el análisis fundamental y en general el conocimiento financiero 

están en un caso similar al de la economía. Puesto que el comportamiento humano es 
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ta variable más importante para todas estas disciplinas, al igual que para ta economía. 

su estudio. y especialmente su práctica (para optimizar en lo posible tos resultados), 

requieren de una gran dosis de experiencia y sensibilidad para apreciar con 

anticipación las reacciones colectivas ante los eventos y los cambios que se van 

preaaitando a to largo del tiempo. 

En resumen, el análisis técnico: 

1. Enriquece las posibilidades (alternativas) que un inversionista en bolsa (u otro 

mercado) puede contemplar. 

2. Aumenta las posibilidades de acierto al elegir cualquier alternativa de manera 

inmediata. 

Referente al primer punto, si las decisiones bursátiles se apoyan exclusivamente 

en el análisis fundamental, las alternativas usuales que se derivan del mismo son: 

conocer qué comprar dentro de un conjunto de alternativas muy amplio. Se conoce 

igualmente, qué cambios internos dentro de una cartera de inversión tienen mayor 

probabilidad de éxito, en el largo plazo. Esto es, se está en posibilidad de reestructurar 

una cartera en cualquier momento, buscando constantemente mantener la mejor 

combinación posible dentro de las circunstancias. Básicamente utiliza más recursos y 

tiempo. 

Sin embargo, el qué comprar y el cuándo vender son consideraciones que 

obtienen una respuesta más clara, precisa y sobre todo, rápida y ágil, utilizando el 

análisis técnico. Y esto último es aún más aítico cuando, además del largo plazo, se 

tiene especial interés (como ocurre la mayoría de las veces) en el comportamiento de 

los precios a plazos cortos y/o medianos. 

Los inversionistas y cambistas indican que el método más lógico y probablemente 

el que mejores resultados da, es utilizar el análisis técnico por la rapidez en la toma de 

decisiones, ya que este método posibilita al inversionista a tomar decisiones en ese 

preciso instante. 
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Las herramientas utilizadas por al análisis técnico en el seguimiento de los 

mercados son muy amplias. Por ejemplo, se le conoede especial importancia a la tasa 

(porcentaje) de cambio de los precios (en este caso, los tipos de cambio) comparados 

contra algún período fijo previo, por ejemplo cinco semanas atrás, período utilizado en 

este trabajo. Igualmente, el volumen que acompaña la evolución de los precios es 

objeto de cuidadosos y continuos análisis, ya que las diferentes combinaciones 

posibles de precios (al alza o a la baja) en diferente proporción (con volumen alto, bajo, 

aeciente, decreciente, estable) usualmente sugieren, confinnan o invalidan alguna 

tendencia en particular. 

No debe olvidarse que la sensibilidad y percepción del mercado difícilmente 

coincidirá =nsistentemente con la sensibilidad y percepción de cualquier inversionista 

o grupo de ellos. Por lo mismo, no tiene sentido tratar de imponer el criterio propio en 

el mercado. A final de cuentas, el mercado hará "lo que le dé la gana" hacer, 

independientemente de que ello concuerde o no con la manera de pensar y de sentir 

de cualquier participante en particular. En consecuencia, es más sensato intentar 

seguir las tendencias del mercado y de las acciones en particular, que pretender que el 

mercado se comporte como uno lo desea. 

Finalmente, los métodos que aqul se utilizaron, aportaron buenas sel'\ales, las 

cuales se confirmaron al término del al'\o. Con esto, no debo dejar de mencionar que 

existe todavla mucho por caminar en este tipo de pronósticos. Se deja a trabajos 

futuros la manera de interrelacionar la teorfa del caos y la de fractales con la del 

análisis técnico, para con ello refinar las tendencias y mejorar los pronósticos; aeo que 

serian buenas investigaciones que aportarían elementos valiosos a los mercados. 
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BASE DI. DATOS DEL TIPO DE CAMBIO t.'SD/GBP 
Pt:a.IODO 1994 • 1-

USDIGBP t;SD/GBP USD1GBP 
3-cno-94 1,4758 2-w.>95 1,5649 1-ene-96 1.5530 

l<>-ene-94 1,4934 9-eno-95 1,5637 Q..cne.Q6 1,5504 
17-eoc-94 1.-1~~1 1~95 1.5679 15~~-96 1,5..........i 
24-cno-94 1,494:5 23-cne-95 1.5959 22-ene-96 l,5JP 
31-erK>94 1.5076 30-c:nc-95 1,5941 29-enc-96 1.5056 

7-fch-94 1.4826 6-feh-95 1.5601 S..feb-96 1.5 .. 04 
14-feb-94 1,485 .. 13-fob--95 1,5(.32 12-fch-% 1.5291 
21-fcb--94 1,4826 20-fcb-95 1.5795 19-fcb-96 1.5516 
2S-feb-94 l.4R61 27-fcb-95 1,58(1() 26-feh-9t' l,5-t13 
7-mar-94 1,4901 6-ma.r-95 1,6116 4-mar-96 1,5277 

14-mar-94 1.497U 13-nw.:r-95 !,Sil\ 1 1 l-nutC-96 1.52-t"' 
21...nuu--94 1,4885 20-mar-95 1,57-U> 18-mar-% 1,5326 
28-mM-94 1,4961 27-mar-95 1,5959 :?5-nw-96 1.:5221 

4-abr-94 1,4680 3-abr-95 1.6192 1-ubr-'.J6 1.5253 
l l-abr-94 1.4706 iO-ahr-º5 l.~9J9 8-übr-'16 15300 
18-abr-94 1,-1760 17-abr-95 1,6231 15-abr-'16 1,5078 
25-abr-94 l.-1R94 24-ahr-95 l,6lJ.41 22-ahr-9(, 1,512"' 
2-ma)'-94 1,5170 1-ma\--95 1,6155 :?'J-uhr-96 1.5076 
9-ma}-94 1,4979 8-llUl~-95 l,l>U3h 6-ma~-9b 1.5085 

16-may-94 1.5020 l S-m11~-95 1,5741 13-ma'i-96 1.5145 
23-may-94 1.5081 22-mav-95 l,57l'5 20-nuH"-% l,5l·UI 
JO..may-94 1,5106 29-may-95 l,6u&l 27·nlll~·96 1,5119 

6-jwi-94 1,5076 5-Jun-95 l..5%4 J-jun-Q6 1.5555 
13-jun-94 1,5205 12-Jwr95 1,5944 10-jun-96 1,5344 
20-jwt-94 1,5370 19-jun-95 1,6021 l 7-jun-96 1.5439 
27-jwt-94 1,5451 26-Jun-95 1,5850 24-jwi-96 l,5415 

4-Jul-94 1,5380 3-jul-95 l,5995 1-Jul·96 l,5588 
l l-jul-94 1,5716 10-jul-95 1,5936 8-jul-96 1,5535 
18-jul-94 1,5615 17-jul-95 1,5957 15-juJ.C.>6 1.5530 
25-jul-94 l,53l4 24-jul~95 1,5949 22-jul-96 1,5511 
l-ago-94 1,5361 31-jul-95 1,5959 29-Jul-96 1,5584 
8-ago-94 1,5394 7-a@o-95 1.6010 5-ago-96 1,5442 

IS-ago-94 1.5420 l<l·ago--95 1.5716 12-ago-96 1.5513 
22-ago-94 1,5564 21·ago-95 l,5-106 19-a~o-9<1 1.5456 
29-ago-94 1.s:no 28-ago-95 l.5516 26-ago-% 1,5579 

S-scp-94 1,5482 4-!lep-95 1,5574 2·scp-96 1,5610 
12-scp-94 l,5706 11-scp-95 1,5489 9-Sl:p-96 1,5567 
19-scp..94 1,5701 18-scp..95 1.5480 
26-...,.94 1,5706 25-scp-95 l,5711 

3..act-94 l,57KO 2-<-.ct-95 1,5898 
10-ocl-94 1,5865 9-0Ct·95 1,5835 
17-oct-94 l,6106 16-oct-95 1.5743 
24-oct-94 l,6324 23-oct-95 1,5785 
31--0et-94 1,6356 30-oct-95 1.5765 
7-nov-94 1,6137 6-nov-95 l,5ROJ 

14-nov-94 1,5870 13·00\'•95 1,5545 
21-nov-94 1,5669 20-DOV·9S 1,5550 
2S-nov-94 l,5625 27-nov-95 1.5530 
~ic-94 1,5559 4-dic-95 1,5326 

12-dic--94 1,5649 1 l-dic-95 1,5352 
19-dic--94 1,5605 18-dic-95 1,5406 
26-dic--94 1,5461 25-dic-95 1.5430 



11111;!iillJ!;;!!illll11!li!iii1!1l!1 
~!~··~§l§il~~·ª•¡111~ll!il!li~~~-···~~il~ll~~~~·~··~~ª 
~
'
d
ª
d
d
~
ª
~
~
~
d
~
ª
~
d
~
o
~
~
~
§
t
~
~
~
~
ª
~
~
~
~
g
~
ª
ª
;
~
~
~
d
d
~
~
-
~
~
ª
~
ª
ª
~
i
~
 

.... ¡¡ ~ 

~~-=~~~--··=~~-=-~1~1~~1i•1Rl~~l•i~l~~ll~---~~··••R~l~ 

l~iiiii;~iiiiii;iiiiiiiiiiii;;;;;iiiiiiii;;iiiiiii;iii 

!~~~~~~~~~~~~~~~~!~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~§~~~~~~~ 
~
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

1ll]Jll!!JliiJ!llllill1lllll!iillillll11111!11!11ill 





OSCILADOR DE MOMEl'(fOS (TASA DE CUllllOI 

USDIGIP M- t:SOC.BP M- USOIGBP M""' 

'""'" l.47SI l-9l l."49 1.00SI , ...... 1.mo 1.0114 ,.....,. 1,49)4 ...... l.'617 o.m2 ._ .. IJ'°' """ 11 ..... iu 1.49-41 16-9J l.'679 1.0047 ,,_,. IJ444 1.01m ,._,. 1.494, ,,_,, 1J!m 1,0122 n-" 1.5117 ..,,, 
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