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INTRODUCCION

Si primero pudiéramos saber dénde estamos
y adénde nos dirigimos, podrlamos juzgar
mejor qué hacer y cémo hacerio.

— ABRAHAM LINCOLN.

Estas palabras, hoy centenarias, explican muy bien la necesidad de pronosticar.
En un mundo donde no se conoce lo futuro con certeza, virtuaimente todas las
decisiones de negocios y econdmicas descansan sobre un pronéstico de las
condiciones futuras.

El prondstico acertado intenta reducir areas de incertidumbre que rodean las
decisiones tomadas‘por la direccion en relacién con los costos, las utilidades, las
ventas, la produccién, la fijacion de los precios, la inversién de capital, y asi
sucesivamente. Si se conociera el porvenir con seguridad, la pronosticacién seria
innecesaria. Podrian tomarse decisiones y formularse planes de una vez y para
siempre, sin necesidad de una revision posterior. Pero la incantidumbre si existe, los
resultados futuros rara vez estan asegurados y, en consecuencia, s necesario un
sistema organizado de prondstico en lugar del establecimiento de predicciones
basadas en corazonadas, intuiciones o conjeturas. “Ningtin método de pronosticacién
es perfecto, porque el futuro es incierto”.

Lo que se pretende en esta tesis es presentar las técnicas de pronosticacion
desarrolladas por el Andlisis técnico y aplicarlas al problema del tipo de cambio. Por
ejemplo, el tipo de cambio del délar estadounidense respecto de la libra esterlina.

El propésito de aplicar el modelo al mercado cambiario, es porque una incursion
sin cobertura en los mercados financieros internacionales puede resultar desastrosa.
Las compafilas 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
compafiias con cuentas por cobrar en moneda extranjera pueden experimentar una-
dréastica raduccion de sus utilidades en pesos si el tipo de cambio se reduce.
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Esta situacion se conoce como riesgo cambiario, el cual se define como el
riesgo de una variacién en las ganancias netas como resultado de movimientos en un
cierto tipo de cambio. El riesgo cambiario a! que se enfrentan la mayoria de los
mexicanos es la posibilidad de wuna devaluacion del peso frente al dbiar
estadounidense (USD). 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 dolar, como el marco aleman (DEM), la
libra esterlina (GBP), el franco suizo (CHF), el yen japonés (JPY) y el délar canadiense
(CAD), entre otras. Cabe recordar ia divisién existente en el mercado del peso con
respecto a divisas diferentes del délar, éste se divide en el mercado peso/ddlar y el
mercado dolar/otra divisa. También deberd recordarse que el peso esta ligado al délar,
mientras que el ddlar 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 délar son comunes en estos mercados
cambiarios voldtiles'. En la medida que continte la apertura comercial y se mantenga
la volatilidad de los mercados cambiarios, las entidades mexicanas estaran cada vez
mas expuestas al riesgo del tipo de cambic en monedas ajenas al do6lar
estadounidense.

La intencion de este trabajo es mostrar como se aplica la teoria expuesta, sin
pretender tener un conocimiento exhaustivo del problema. Para ello se efectuara una
aplicacion del analisis técnico al mercado de divisas, especificamente al prondstico del
tipo de cambio. Sin embargo, antes se elaboraréa una descripcion de los fundamentos y
las principales herramientas del analisis, ya que este andlisis es poco conocido con
este enfoque, y pudiera ser que de no incluirse seria dificil de entender debidamente
por todos los posibles interesados.

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

Comenzando, en el Capitulo |, por mostrar qué es la pronosticacion, cémo se
clasifica y para qué se utiliza, para que con esto el lector tenga una idea de la esencia

dei trabajo.

' Se dice que un mercado es VOIllil cuando existe una inestabitiiad en of MBMo, eslo ea debido a la inconsistencia entre las pollbcas
cambiariss y fiscales, tanto en cacda pals, como entre slios,
2



En el Capitulo ll, se presenta un pancrama del mercado cambiario intemacional:
historia, estructura, participantes, desarrollo, definicion de “cambios " o “divisas”.

Eil Capitulo Hl comprende la determinacién y prondstico del tipo de cambio, las
tendencias y los movimientos de! mismo; asi como los prondsticos que se han
realizado al respecto.

El Capitulo IV comprende lo relacionado al analisis técnico: principios,
postulados, métodos mas empleados, como por ejemplo, grafica de barras, gréfica de
punto y figura, momentos, promedios moviles, osciladores técnicos.

En el Capitulo V se vincula el andlisis técnica al mercado de divisas, y a los
métodos de pronosticacion.

Finalmente, se efectuard una aplicacién del analisis técnico para pronosticar la
tendencia de la libra esterlina (GBP) vs. ddélar americano (USD), durante el periodo
1994-1996, tratando de proyectar cuél serd el comportamiento del tipo de cambio en e!
ultimo trimestre de 1996.

Si esta investigacién concluyera que es factible llevar a cabo el analisis y que
los resultados obtenidos tienen suficiente validez, se estaria dando al inversionista
mexicano un elemento mas que lo guie en su toma de decisiones.

Con el ejemplo de aplicacién, se muestra que el modelo lineal es un método
cuya mecédnica es muy sencilla de aplicar; una hoja de célculo electrénica permitira
hacer los célculos de una manera rapida y sencilla. Sin embargo, se debe prestar
especial atencidn a la inforracidn inicial que se va a utilizar. Esto dltimo es con el fin
de evitar que el modelo sea poco descriptivo y ho corresponda en nada al proceso en
estudio, teniendo como consecuencia que los prondsticas no sean lo suficientemente

efectivos.
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PRONOSTICACION




CAPITULO |
PRONOSTICACION

1.1 INTRODUCCION

En un mundo donde no se conoce o futuro con certeza, virtuaimente todas las
decisiones descansan sobre un pronéstico de las condiciones futuras. El prondstico
acertado intenta reducir las dreas de incertidumbre que rodean las decisiones tomadas
por la direccidon en relacién con los costos, las utilidades, las ventas, la produccién, la
fijacién de los precios, la inversién de capital, y asi sucesivamente. Si se conaociera el
porvenir con seguridad, la pronosticacion seria innecesaria. Podrian tomarse
decisiones y formularse planes de una vez y para siempre, sin necesidad de una
revision posterior, Pero la incertidumbre si existe, los resultados futuros rara vez estan
asegurados y, en consecuencia, s necesario un sistema organizado de prondstico en
lugar del establecimiento de predicciones basadas en corazonadas, intuiciones o

conjeturas.

1.2 SISTEMAS DE PRONOSTICACION

Un prondstico es una hipoétasis, conjetura o vision especulativa sobre algo futuro.
En situaciones en que es necesario tomar una decisién que depende de eventos
futuros, la pronosticacion es una importante ayuda para planear adecuadamente y
buscar la reduccidn del riesgo de tomar una decision en situaciones de incertidumbre.

Un sistema de pronosticacién lo componen tanto las personas que realizan el
prondstico a través de un método, como las que utilizan el prondstico para tomar una
decisiin.




1.3 CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE PRONOSTICACION

Un sistema de pronosticacion se caracteriza por los elementos temporales,
(periodo, horizonte e intervalo de prondstico), y la forma del pronéstico (valor, intervalo,
distribucién). Los elementos temporales estan establecidos de acuerdo a la siguiente
definicion:

‘Los elementos temporales de un pronéstico son. el periodo, que es la unidad
bdsica de tiempo en la que se realizan los prondsticos, el honzonte o numero de
periodos en el futuro cubjertos por el prondstico y, el intervalo o frecuencia con la cual

se preparan los prondsticos.”
Los elementos temporaies los determina el problema de decision.

Ejemplo: Operaciones de la 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 fluctia a 1o
largo del tiempo, Sy (t). En el tiempo t = 0, el Banco dispone de una cantidad
C. en délares para comprar divisas que debe transformar nuevamente en
ddlares en algun momento k en el futuro. El problema de decision consiste en
determinar qué divisas se deben comprar y qué cantidad de cada una,
buscando que, al momento de reconvertir a ddlares las divisas, se obtenga

una cantidad C. > C.. Con este fin es r rio tener expectativas acerca
del comportamiento que tendran los tipos de cambio en el futuro.

En el ejemplo, lo que interesa saber as cuél serd el pronéstico del tipo de
cambio en el momento de la revalorizacién, que puede ser en un mes. Asi, el
perfodo de prondstico es de un mes. Si se tiene proyectado revalorizar en 5 meses, se
requieren prongsticos para los siguientes 5 meses, el honzonte del prondstico es de 5
periodos. El intervalo puede no ser de la misma longitud que el periodo, revisandose
los prondsticos semana a semana utilizando los datos maés recientes.

5



1.4 METODOS DE PRONOSTICACION

¢Qué métodos hay a disposicién de los pronosticadores para prever las
condiciones futuras de los negocios tanto para la economia total como para la propia
empresa?

Los meétodos de pronosticacién pueden clasificarse en: métodos céndidos o
ingenuos; técnicas barométricas; escrutinio de las opiniones, y la econometria.

1.4.1 Métodos ingenuos de pronosticacion.

Se pueden definir como proyecciones no sofisticadas y sin fundamento
cientifico, basadas en suposiciones o en extrapolaciones mecanicas de datos
histéricos. Como método de prediccién, pueden incluir procedimientos que van desde
echar a cara o cruz una moneda para determinar un movimiento ascendente o
dascendente hasta la proyeccién de tendencias, autocorrelaciones y otras técnicas
matematicas aparentemente mas complejas. Tipicamente, se diferencian de otros
métodos de pronéstico expuestos mas adelante en que son esencialmente mecanicos y
no estan intimamente relacionados con la teoria econdmica y la informacion estadistica
relevante. A pesar de ello, son utilizados ampliamente por los pronosticadores
profesionales extranjeros, probablemente porque prestan un aire de sofisticacion y
precisién a los ejecutivos matematicamente “candidos”. Por lo tanto, vale la pena
sefialar algunas de las formas mas comunes empleadas en los negocios.

e Método de las listas de factores. Este método es un procedimiento de
pronosticacion por medio del cual el analista simplemente enumera las condiciones
favorables y desfavorables que afectaran la actividad de los negocios como él las
ve, y entonces llega a la conclusién, con muy poca o ninguna evaluacién o
explicacién, de que los negocios seran buenos, malos o iguales el afio préximo.

e Anidlisis de las series de tiempo o cronoldgicas. La serie cronolbgica es una
sucesion de valores correspondientes a puntos, o periodos, especificos de tiempo.



Cuando los datos, como las ventas. la produccién y los precios, son dispuestos
cronoidgicamente, quedan ordenados con ello en el tiempo y, por lo tanto, son
Hamados series de tiempo. Ei diagrama de lineas simple es el artificio grafico mas
comun para representar una serie cronolégica. situdndose la variable dependiente.
como las ventas, o la produccién, o los precios, a escala en el eje vertical y
expresandose la variable independiente. el “tiempo”, en afos 0 meses o cualquier

otra medida tempora! a escala sobre el eje horizontal.

« Proyecciones de tendencias. Como procedimiento de prondstico, el método de la
proyeccion de tendencias supone que la velocidad de variacion reciente de la
variable continuara en lo futuro. Sobre esta base se establecen las expectativas
proyectando hacia lo futuro las tendencias pasadas, tales como las regresiones de
los minimos cuadrados y el de analisis técnico. Los modelos de prediccion de esta
clase han sido usados en el prondstico de la poblaciéon y en el pronéstico del
mercado de valores. Este método es el que se utilizara en esta investigacién.

e Modelos ciclicos, Al explicar un mecanismo ciclico, ya sea para la economia en
total o para una empresa determinada, existe controversia sobre si los métodos de
analisis son realmente validos. Los analistas econdémicos 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 mdvil puede, inducir una oscilacién en una serie resultante,
aunque no exista un ciclo real, en general, la suma o promediacion 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 candidos de pronosticacion, sobre todo el andlisis de
las series de tiempo, comprenden que lo futuro es una forma de extensidn 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. Especificamente, los métodos
barométricos suponen el uso de indicadores estadisticos, series de tiempo
seleccionadas que, cuando son empleadas las unas junto con las otras o cuando son
combinadas de ciertas maneras, proporcionan una indicacién de la direccion en que
van la economia o las industrias en particular. Las series elegidas sirven asi como
barémetros de la variacion econémica. Comunmente se emplean dos aplicaciones en
particular del enfoque barométrico:

e Series anticipadas. En la historia del prondstico, ningun método ha recibido mas
atencién que el enfoque desde el punto de vista de la series anticipadas. Si pudiera
descubrirse una serie o un indice que mostrara adelantos de seis meses, por
ejemplo, digamos que con regularidad considerable, ella o el indicaria
acertadamente los giros de la actividad econémica. Ese indicador terminaria 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 pronéstico y continuaran
siéndolo hasta que pueda aprenderse mas acerca, de su significacién relativa en la
economia total.

o Indices de presidn. Basandose en buena parte en la idea de que las diferencias de
amplitud tienen un papel significativo en el analisis de los ciclos de los negocios,
los economistas han creado distintas medidas de proporcién y diferencia llamadas
“indices de presion” como guias de pronéstico. Estas medidas de proporciéon y
diferencia, asi como muchas otras que pueden invertirse, pueden no ser siempre
de ayuda para pronosticar la extensidon del cambio. Sin embargo, sirven con el
propdsito de brindar sefales de aviso de acontecimientos inminentes y
frecuentemente son una indicacién en cuanto a la direccién futura del cambio.

1.4.3 Encussta de la opinién.
La encuesta de la opinién o técnica de muestra de la pronosticacidn es un
método subjetivo de prediccién, equivalente en gran parte a una promediacion



ponderada o imponderada de actitudes y expectativas. El supuesto fundamental es que
ciertas actitudes que afectan las decisiones econdmicas pueden ser definidas y
medidas con bastante antelacidén, de modo que pueden hacerse predicciones de las
tendencias cambiantes de los negocios.

 Pronéstico economico. Entre los estudios sobre el escrutinio de la opinién mejor
conocidos realizados para pronosticar la actividad econdmica o aiguna fase en
particular de ella estan 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 ios
consumidores, y
« encuestas de los planes de los hombres de negocios referentes a los
cambios en los inventarios.

« Pronodstico de las ventas. Los métodos de encuesta de la opinidn no son utilizados
simplemente para pronosticar los cambios en las condiciones econdémicas;, muchas
empresas emplean variaciones del método en el pronéstico 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
frecuencia’.

» La encuesta del personal de ventas es otra variaciébn mediante la cual se
construye una perspectiva compuesta sobre la base de una informacién
derivada de quienes se hallan mas cerca del mercado.

« Las encuestas sobre las intenciones de los consumidores son otra versiéon
mas de! método de encuesta de opinidn aplicado al prondstico de las ventas.

2 Brain Storm” un método de G de como método Delphi.
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1.4.4 Econometrla.

Como consecuencia de los cambios, surge la necesidad del prondstico; porque
en una economia estacionaria, en que lo futuro es una extension del presente, la
prediccion serla innecesaria. Basandose en la idea de que los cambios en la actividad
econdmica podrian ser explicados por un juego de relaciones entre las variables
econdmicas, ha prosperado una rama de la ciencia aplicada conocida como
sconometria. L.a econometria nos explica la actividad econémica pasada y predice la
actividad econémica futura, deduciendo ecuaciones matematicas que expresaran la
relacidn reciproca mas probable entre un juego de variables econdmicas. 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 arregic
matematico” es un modelo que adopta la forma de una ecuacién o un sistema de
ecuaciones con apariencias de ser el mejor para describir el juego pasado de
relaciones, de acuerdo con la teoria econdmica y el andlisis estadistico.
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Dentro de las finanzas en general, las finanzas internacionales son un tema muy
complejo y desafiante, esto reside an que existen mas de cien monedas circulantes en
todo el mundo y, en él, no se realiza una sola transaccién importante de caracter
internacional, ya sea que se trate de bienes, servicios o activos financieros, que no
implique alguna transaccidn cambiaria, al menos para uno de los participantes en la
operacion.

Por ejemplo, México exporta bienes y servicios tan variados como petroleo, café,
mano de cbra agricola, autopartes, petroquimicos y cemento a los Estados Unidos,
Canada, Japdén, Alemania y a numerosos paises en todos los continentes, excepto en
la Antértida. Esas transacciones exigen una operacidon en el mercado de cambios, sin
importar si las exportaciones se cotizaron en pesos mexicanos o en ddlares
estadounidenses, la unidad preferida en las transacciones intermnacionales,

El comercio internacional de activos financisios, como acciones de |BM,
depdsitos de euroddlares 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 operacién, cambie moneda extranjera.

Ante transacciones de divisas que suman un volumen diario de miles de millones
de délares e implican mas 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 cambiario
conocido mundialmente como FOREX (foreign exchange).

E! mercado de divisas es probablemente el mercado financiero mas importante y
en cierta forma el mas grande en el mundo. Es importante porque presenta
oportunidades para realizar pagos comerciales, de inversiones y de otro tipo de



caracter internacional; y porque es a través del mercado de divisas que otros tipos de
mercados financieros estan 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 a! 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 aflos (e incluso hoy, en los sitios mas primitivos del mundo) el
dinero no existia. 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 depdsito 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 faciles de transportar.

Aproximadamente en el afio 2500 A.C., surgié una innovacién comparable en
importancia a la invencidn de la rueda, el pan o los textiles: la moneda de metal
acufiada por los egipcios para usarla como dinero. En el afio de 1273, Kublai Khan
introdujo el primer papel moneda en China, pero no fue sino hasta fines de la Edad
Media cuando se difundié su uso en Europa y el Nuevo Mundo. El advenimiento del
papet moneda marcéd el inicio del desarrolio del mercado cambiario, ya que el cambio
de moneda de un soberano por la de otro se volvié una operacion mas 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. Et
dinero “no convertible®, también llamado fiduciario financi® numerosas guerras,
incluyendo la Revolucién Francesa, la Independencia Estadounidense y la Primera



Guerra Mundial. En {a actualidad, la gran mayoria de las monedas nacionales se
emiten en papel moneda que no es convertible en oro o plata.

El mercadoe cambiario, como lo conocemos en la actualidad, negocia
principalmente con transferencias bancarias, mas 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
tecnologia de las comunicaciones y la computacion, y ia volatilidad de los tipos de
cambio. Hoy en dia, es posible realizar operaciones de manera instantanea mediante el
teléfono o la computadora; éstas se confirman por telex o fax, las divisas se transmiten
electronicamente en forma de transferencias bancarias y las computadoras guardan la
informacion sobre las operaciones.

La segunda tendencia, ia volatilidad de los tipos de cambio, es el resultado de
politicas fiscales y monetarias inconsistentes que privan en diversos paises. La
volatilidad imperante ha sido un incentivo para aumentar drasticamente e! 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 ddlares
todos los dias, principalmente en los centros bancarios de Nueva York (donde un solo
banco puede manejar, con toda facilidad, operaciones cambiarias por cinco mil
millones de dolares al dia), Londres, Zurich, Tokio y Hong Kong. Asimismo, se realizan
operaciones de cambios en centros cambiarios intermedios, como Mé;(ico. D.F.,
Johannesburg, Paris, Dublin y Toronto.

2.3 CONCEPTO DE MERCADO DE DIVISAS

El mercado de divisas es un mercado en el que se compran y venden titulos
financieros que tienen un vencimiento relativamente corto. Sin embargo, en el mercado
de divisas se da la peculiaridad de que no todos los titulos que se comercian estan
denominados en la misma moneda. En el mercado de divisas, los titulos denominados
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en una moneda dada, siempre se intercambian por titulos denominados en una
moneda diferente Una razdn que explica la existencia de este mercado es que las
naciones han decidido preservar su derecho de soberania en lo que refiere a tener y
controlar su propia moneda. Si todos los paises de! mundo utilizaran la misma moneda.
no existiria el mercado de divisas.

En el mercado de divisas se toma en consideracién el momento en que se cierra
una transaccion, dividiendo el mercado en dos: e/ mercado al contado y el mercado a

plazo.

El mercado al contado se utitiza cuando las divisas se pagan al cabo de dos dias
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 aqueilas 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 dias, aunque esto ultimo conlleva un tipo de cambio diferents,
dependiendo de! dia exacte en que tiene que hacerse el pago; en la terminologia
técnica, la fecha de pago se conoce como fecha valor.

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 local
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 débifes®. 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.

? Dia en @l que se ha de reglamentar o liguidar una transacctdn financiera. es decir, 8! dia en el que reaimente se efeciian y se
rectben los pagos La especificacion de una fecha valor es un P te en tr de cambio externior

o del mercado de dinero,
* ta moneda de un pals que tiene un nivel bajo de reservas de cambio y un déficit en la balanza de pagos. Ei lipo de cambio de
ala

esa moneda serd come
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2.4 EL CONCEPTO DE DIVISAS

2.4.1 Definicién de “divisas” y de “tipo de cambio”

Como se menciond 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 /a unidad de otra moneda. En términos

formales, el concepto de divisas se define como:

Billetes y monedas extranjeras: Generalmente, manejan una porcidn reducida
del mercado de cambios: el mercado al menudeo, que da servicio a turistas.

pequefios comerciantes e inversionistas.

. Transferencias bancaras 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 paises. Las transferencias bancarias realizan sus
operaciones lejos de la vista del publico.en el mercado al mayoreo. Este
mercado, conocido como el mercado interbancario, es aquel en el cual bancos,
casas de cambio de mayoreo, corredores de divisas especializados y grandes
empresas realizan sus transacciones mediante comunicaciones telefénicas, de
fax o telex.

I1l.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 pais —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 cual es el precio de una determinada divisa extranjera, ha
de cerciorarse de que ha comprendido cual es la unidad de cuenta que se utiliza para
expresar dicho precio.

Por ejempio, el francés expresard la cotizacién en términos de francos
franceses, los venezolanos en términos de bolivares, y en Singapur las cotizaciones o
precios se estableceran en términos de délares de Singapur.

Ahora, como ocurre en el mercado de dinero, cuando se pide a un operador de!
mercado la cotizacién de una determinada divisa, éste responde con dos numeros. El
primer nimero indica el precio al que el operador esta dispuesto a comprar la divisa en
términos de la moneda local; el segundo indica el precio al que el operador esta
dispuesto a vender la moneda extranjera en términos de la moneda local.

Independientemente de los términos que se utilicen en la cotizacion, para
concertar la cotizacidn del operador se necesita que alguien haga lo opuesto a lo que
éste hace cuando establece la cotizacion

Si la cotizacion del operador se refiere a la compra de délares a cambio de
marcos alemanes, entonces el cierre de la operacion requiere que haya una parte que
desee vender ddlares y adquirir marcos alemanes a ese precio. Si la cotizacion del
operador se refiere a la compra de marcos alemanes a cambio de dblares, entonces, el
cierre de la transaccidn requiere que haya una parte que desee vender marcos
alemanes y adquirir ddlares a ese precio. Y el precio vendra expresado en formas

distintas segun los términos en que se dé |a cotizacién.
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2421

ejempl

Cotizacicnes de precio y de volumen

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

. Sistema de cotizacidn de precio. Segin el cual los precios se expresan en

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

. Sistema de cotizacion 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 {a distincion entre los dos sistemas de cotizacion mostraré un
o.
Supongamos que el precio de una bebida puede ser 0.28% por libra un dia, 6 4

libras por 18 USD otro dia. El primer precio es una cotizacion de precio porque las

variaci
de 0.2

ones en el precio vendrian indicadas por un incremento o decremento en el valor
8%. El precio de 4 libras por 18USD es claramente una cotizacién de volumen,

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

modificaria a 3 libras por dolar (ver ilustracion 2.4.2.1).

llustracion 2.4.2.1 Comparacion de las cotizaciones en precio y volumen.

Cotizacién en precio Cotizacion en volumen
28c 1b 41b 18
incremento del 25%
35¢c 1b 31b 1%

Antes de que el USD ocupara su posicion como la moneda mas utilizada

frecuentemente en el comercio internacional, esta posicion estuvo ocupada por la libra
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esterlina. Es probable que por esta razon los ingleses adoptaran el sistema de
cotizacion de volumen. Los profesionales que trabajan en los departamentos
internacionales de los grandes bancos y en los departamentos de tesoreria de
empresas multinacionales, siguen ya la evolucion de las principales monedas europeas
en términos europeos, esto es, en cotizaciones de volumen desde el punto de vista de
USA la razon estriba en 1a conveniencia de utilizar la informacion 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.

2422 Mercado cambiario al contado

La gran mayoria de las transacciones en moneda extranjera son transferencias
bancarias al contado (spot) o de “entrega inmediata®. Sin embargo, en ia practica, las
operaciones al contado no significan entrega inmediata, ni siquiera entrega el mismo
dia, sino al cabo de dos dias habiles. En otras palabras, |a operacion tiene fecha valor
de dos dias. No obstante, también se realizan transacciones en el mismo dia y en 24
horas. La razdn de este retraso de dos dias es que los bancos deben contar con la
oportunidad para procesar y verificar su documentacion. Ademas, debido a que el
mercado de divisas es verdaderamente mundial, se requiere considerar las diferencias
de horario entre centros cambiarios entre ios cuales se efectUan operaciones, que
pueden ser hasta de doce horas. Si un banco en Tokio realiza una transaccion 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 MERCADQ DE DIVISAS

En principio, cualquiera que intercambia |a moneda de un pais determinado por
la de otro pais, participa en e! mercado de divisas. Sin embargo, resuita conveniente
que concentremos nuestra atencidon en los principales participantes de este mercado.
Los bancos comerciales ocupan !a primera plaza. Es mas, puede afirmarse con toda
propiedad que son los bancos comerciales los que “constituyen un mercado” de



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. Finaimente, hay que decir

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

2.5.1 Los bancos comerciales

Es obvio que cuando hablamos del banco comercial como el participante lider 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 financiacién 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.

Los objetivos que el banco trata de alcanzar cuando interviene en este mercado
son:
1. Ofrecer el mejor servicio posible a sus clientes.
2. Administrar la posicién 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 implicacién de las empresas en los mercados de divisas tiene su raiz directa
en dos fuentes primarias: e! comercic internacional y la inversidon 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 corporacion.



2.5.3 Corredores de cambios o clientes al menudeo

En los mercados de cambio, las palabras comredor (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 efectian 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 posicidn propia frente al mercado
cambiario.

2.5.4 Los bancos centrales

Un banco central es una institucién publica 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,
norma la oferta de la moneda nacional y dirige (a menudo en conjuncién con el
Ministerio del Tesoro o la Secretaria de Hacienda) la politica monetaria nacional.

En México, el banco central es el Banco de México (BANXICO); en Inglaterra es
el Banco de Inglaterra y, en Japén, el Banco de Japdn. Sin embargo, existen algunos
bancos centrales cuyo nombre no los identifica tan facilmente: en ios Estados Unidos el
banco central es la Ressrva Federal, también llamada la FED, y en Alemania, el
Bundesbank.

Estas instituciones no sélo son responsables de la emisién de la moneda local y
de ia administracion 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 asi en el sistema de “tipos de cambio fijos".
Sin embargo, incluso en un sistema de “tipos de cambio flotantes™, los bancos
centrales se han sentido en la obligacion de intervenir en el mercado de divisas, al
menos para que los mercados se mantengan “tranquilos y ordenados”.

Cualquier accién que el banco central lleve a cabo en el mercado de divisas
produce efectos econdmicos internos y externos. Por todo ello, los bancos centrales
tienen que coordinar su conducta en el mercado de divisas con la estrategia gioba!
disefiada para la economia de! pais.

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
especificos, sino que se operan en todo el mundo; continuas, lo que significa que las
operaciones jamas terminan y no hay tipos de cambio de “cierre”; y glectrénicas, 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 mas de cien
monedas. La respuesta a esta pregunta es e! arbitraje.

El arbitraje se define como la compra y venta simultdnea de un bien o activo en
distintos lugares, lo cual permite explotar ganancias sin riesgos debido a la

* Sistema en &l que los valores de las monedas de vatios paises estén atados a una moneda princspal, ofo O los darechos
especiales de giro. El 1érmino no deberie ser interpretado exclusivamente en sentido Iiteral porque en ese sistema se permiten,
por 1o genera, fluctuaciones dentro de una franje de un 1 6 2% en cada lado del tipo fijo

¢ Gislema en el que los valores relalivos de 1as monedas de varios paises se estabiecen en base a las fuerzas de ta ofenta y de
1a demanda en sl mercado sin ninguna intervencion de los gobiernos que estdn detras de las monedas. Con frecusncia,
cuando una moneda que estd situade en un sistema de Hpos de cambio fjos soporta una presién de revaiuecion o
devaluacion, su gobisrno deja que la moneda flote durante un cterto perioda de tiempo con el fin de que ¢l mercado determing
el valor al que 1a moneda deberia fljar de nuevo su tipo de cambio.
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discrepancia de precios’. En 1a medida en que los arbitrajistas efecttian la compra de
un bien con una cotizacién 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 cambiario 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 mas caro en términos de dolares, en Zurich que en Londres, los cambistas
compran francos suizos (vendiendo ddlares) en Londres, y los venden (comprando
dolares) en Zurich, donde se cotizan mas 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; ia diferencia radica en que se requiere
identificar el llamado tipo de cambio cruzado, es decir, un tipo de cambio implicito 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
Angeles proporcionan las siguientes cotizaciones:
BANCO X SECURITY PACIFIC
USD/DEM = 0.5 JPY/DEM =72
USD/PY = 0.007
La oportunidad de arbitraje reside aqui en que hay dos tipos de cambio
diferentes del JPY/DEM en el mercado: una es la locatizacién 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 de nesgos, o nsk ge, término que acuf6 ivén Boesky para
en 1a bolsa de valores de Estados Unidos.




los cuales, en este ejemplo, provienen dei Banco X. En los tipos de cambio del
USD/DEM y del USD/JPY, que el Banco X esté cotizando, se encuentra implicito el tipo
del JPY/DEM. El tipo de cambio cruzado implicito que el Banco X cotiza puede
calcularse de la siguiente manera:
(USD/DEM) / (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 USD; entonces el arbitraje triangular
se puede efectuar en tres pasos:
(i} Con délares, comprar marcos alemanes en el Banco X.
Obtenemos asi, USD 1°000 000 / (0.5 USD/DEM) = 2°000 000 DEM
(i) 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
(iij)Cambiamos los 144°000 000 de yenes por dblares en el Banco X.
1447000 000 JPY x (0.007 USD/JPY) = 1°008 000 USD

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 instantdnea, ganancias por 8 000 USD. 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 MEXICO

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 estd descentralizado, es continuo y electronico. 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 pais pueden operar en el

mercado internacional interbancario con yenes en Japon, marcos alemanes en

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

etc. Los extranjeros y sus bancos también pueden comprar y vender d6lares, libras o

cualquier otra moneda importante con contrapartes mexicanas.

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

mexicana en este mercado, tiene varias caracteristicas especiales:

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

minimas actividades en el mercado de divisas ajenas al dolar.

. La prohibicion de liquidar transacciones en pesos fuera de México ha dividido

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

peso/délar y délar/otra moneda.

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

mercado adelantado al que impera en los mercados cambiarios internacionales.
Ademas, cuenta con un original mercado de coberturas cambiarias de corto

plazo.

. El mercado de cambios mexicano tiene una estructura institucional caracteristica

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

especificos en el mercado.

Estos papeles especificos se refieren a que:

los bancos comerciales mexicanos, si bien hacen un mercado en algunas
divisas importantes ajenas al dblar, operan principalmente en el mercado del
peso/délar. Los bancos mexicanos generalmente cubren sus operaciones en
ddlar/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 ddlar, implican dos transacciones en dos mercados:
primero, pesos por dolares y después délares 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 s6lo a partir de la reglamentacion
decretada en 1985, referente a la prohibicidn de liquidaciones de pesos fuera
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de México, que empezaron a operar en el mercado interbancario® en oro y
plata. Estas instituciones se clasifican conforme a dos factores: (i) operaciones
que las caracterizan, v.g., mayoreo o menudeo, (ii) fonma de propiedad, por
ejemplo, casas de cambio bancarias, independientes o bursétiles.

2.8. importancia del délar estadounidense

Si bien hay una intensa actividad de compra y venta de monedas extranjeras en
México, la mas importante es, sin duda, el cambic del peso/ddlar. 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 dblares. Mas aun, 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 dolares.

No existe informacién disponible acerca de la cantidad y composicién de las
operaciones en monedas ajenas al dbélar en México. No obstante, ante la apertura
comercial en aumento y el mayor grado de sofisticacion de los inversionistas
mexicanos en busca de utilidades més ventajosas y de carteras mas diversificadas,
cabe esperar que las otras monedas fuertes desempefien un papel nodal en el
mercado mexicano de cambios.

2.8.2 El mercado cambiario del peso frente a divisas diferentes al délar

E| mercado interbancario del peso/ddlar funciona, aunque de manera indirecta,
cuando un banco, empresa o casa de cambio mexicana que desea comprar moneda
ajena al dblar por pesos, compra dodlares en el mercado peso/ddlar y luego, con
ddlares, adquiere la moneda extranjera en el mercado internacional interbancario. La
razdén principal es que el mercado no cuenta con la liquidez suficiente.

* En ol pasado, habia P! de de dmul on México, las cusies desempefiaban un papel similar al de
los on una posicién propis sino que actuaban como
inter entre Y de divisas. Dcupuuclomn en 1962, dabldo & la ImposiCion de controles de
cambios.
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CAPITULO 3
DETERMINACION Y PRONOSTICO DEL TIPO DE CAMBIO

3.1 INTRODUCCION

Desde principios de la década de los sesenta, los tipos de cambio han mostrado
una gran volatilidad e innumerables y erraticos movimientos. Esto ha dado como
resultado que las finanzas internacionales se vuelvan cada vez mas 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 determinacion 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 regimenes cambiarios imperantes en e!
mismo; se definirdn los elementos basicos de la oferta y demanda de divisas en
términos de la moneda nacional, y la forma en que interactian bajo distintos regimenes
cambiarios. 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 pais esta 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 pronosticacion.

3.2 EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL
3.2.1 Estructura

En 1948, 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 habia formado en
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un principio, en la Conferencia de Bretton Woods, donde el acuerdo se rechazé para
establecer un Fondo Monetario Intemacional (FMI). Las bases principales inherentes at
fondo acordado fueron que:

1. Las naciones se esforzaran en un libre comercio con pagos tan rapidos y tan
completos como fuera posible.

2. Las politicas financieras podrian seguirse para la operacion 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 permitian a
los paises financiar negocios u otros pagos intermacionales sin la necesidad de
imponer politicas restrictivas. Los paises miembros podian darse el lujo de alterar el
tipo de cambio fijo (valores propios) entre sus propias monedas y otras, sélo en casos
de “desequilibrio fundamental” en sus transacciones propiamente internacionales.

Desde 1946, el mercado cambiario intemacional 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 délar 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
intemacional como financiamiento, denominacion, y vehiculo de divisas. En este
periodo, la libra esterlina, el marco aleman y el franco suizo emitieron bonos que
formaron parte de un aspecto familiar en la corriente internacional del capital de
inversién.

Desde 1967, los tipos de cambio han experimentado nuevas presiones y
problemas. La persistente balanza de pagos de USA -deficitaria-, un crecimiento de la
tendencia hacia un comercio regional y convenios de pagos, inflaciéon mundial, y un
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crecimiento de fondos en comun, fondos de capital internacionalmente méviles, han
dado como resultado en un buen nimero, una estructura tan buena como las politicas
de cambios en el drea del tipo de cambio. Estas incluyen varias devaluaciones de las
mejores divisas, incluyendo el USD, que renovaron su flotacion del CAD,
descontinuando la convertibilidad del dblar libre (oro), en numerosos tipos de cambio
ajustados y ampliando tas bandas de la fluctuacion permitida acerca de las monedas
de valores propios. A principios de los afios 70's, varias monedas lograron una
posicion competitiva vis-a-vis del dbélar americano. Estos incluyen al DEM en el area
del financiamiento comercial extranjero y las emisiones de bonos internacionales; el
JPY en |a regidn oriente negocié y pagd muy bien.

3.2.2 Importancia de fa 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, seria 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
Inconvertible®.

tas monedas inconvertibles tienen tipos de cambio, pero, al igual que el precio
de un producto que no esta disponible, carecen de significado econdémico. El ejemplo
clasico de una moneda inconvertible y sustancialmente sobrevaluada es el rublo de la
antigua Union 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 fenémeno contribuyd
a la Gran Depresién (1929-1933).

*Es no el sin i , Que se usa aqul. ys que ahi, dinero inconvertible o “fiducisrio” se
refiere a la incapacidad de conversion en oro o plata, pero no aotras
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La serie de acuerdos que constituyé el sistema monetario de la postguerra,
conocido como el sistema Bretton Woods'® 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 ddlar.

3.2.3 Bretion Woods, el sistema monetario intermacional en la actualidad, y los
regimenes cambiarios

El mecanismo de tipo de cambio del Sistema Monetario Europec (SME),
comienza en 1979 con un acuerdo entre 8 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 intervencion de!
mercado cambiario. Tal arreglo es llamado una zona de aplicacién de tipo de cambio.

Con el fin de entender el funcionamiento de los mercados cambiarios y la
manera en que se determinan los tipos de cambio, es necesario comprender la
naturaleza de la participacidén de los bancos centrales en ellos, pues en virtud de su
autoridad legal y del efecto de su intervencion (real o potencial) en el mercado
cambiario, dichos bancos controlan las politicas monetaria y cambiaria de sus
respectivos paises.

Desde fines de la Segunda Guerra Mundial hasta 1973, el sistema monetaric
internacional, conocido como e! sistema Bretton Woods, se caracterizd por el
predominio de los tipos de cambio fijjos. El USD era la divisa de reserva internacional,
convertible en oro a un tipo fijjo de 35 USD/oz, mientras que las divisas de los
miembros restantes se fijaron conforme al USD (y, por tanto, al oro). Los acuerdos de
Bretton Woods establecieron el Fondo Monetario Internacional (FMI), con el propdsito
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, olorga préstamos a los miembros que experimentan desequilibrios temporales
en su balanza de pagos, de tal suerte que puedan evitar devaluaciones innecesarias.

° Anl llsmado por el lugar en New Hampshire, donde 44 paises miembros, incluyendo México, firmaron los acusrdos en 1944,
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Durante el periodo en cuestion, debido a que la mayoria de los paises del
mundo adoptaron regimenes cambiarios fijos, los tipos de cambio presentaron pocos
movimientos y solo se presentaron en respuesta a desequilibrios prolongados.

E! prondstico de los tipos de cambio consistia en adivinar el momento en que las
autoridades ya no podrian sostener el drene de sus reservas internacionales y/o
cuando el FMI no podia ayudar a financiar el déficit en la balanza de pagos de algun
pais.

El sistema Bretton Woods se enfrentd con sus primeras dificultades serias a
fines de la década de los sesenta, cuando la cantidad de ddlares en circulacion
comenzd a exceder su demanda. Resultaba obvio que las divisas de los principales
paflses industrializados tendrian que ajustar su paridad con respecto al délar. La unica
incégnita era cudndo se levaria el ajuste y quién tomaria la iniciativa. En octubre de
1969, Alemania Occidental revalué el DEM frente al USD, mientras que en junio de
1970 el CAD comenzd a flotar frente al USD. Los ataques especulativos en contra del
ddlar continuaron y, mas o menos un afo despuéds, Alemania Occidental y los Paises
Bajos también dejaron que sus divisas flotaran frente al délar. Al mismo tiempo, el CHF
y el chelin austriaco se revaluaron. En general, las divisas de economias mas
pequefias han permanecido vinculadas a la divisa de su socio comercial mas
importante.

Durante las ultimas décadas, el peso mexicano ha estado fijo, ha observado un
deslizamiento controlado, una flotacidn manejada frente a! dolar, y durante periodos
muy breves, ha estado en un régimen puro de flotacion. En la actualidad, después de lo
ocurrido en diciembre de 1994, se encuentra en un régimen de flotacion. (Ver cuadro
de Historia de los regimenes cambiarios en México).

A partir del fracaso del sistema Bretton Woods y de que ios tipos de cambio se
volvieron mas volatiles y vulnerables ante las fuerzas del mercado, aumentd el interés
por comprender las determinantes del tipo de cambio y en tratar de mejorar los
pronésticos al respecto. Aunque aun no existe consenso sobre una teoria universal
acerca de la determinacidn del tipo de cambio o del método para pronosticar el valor
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futuro de éste, las investigaciones econdmicas en los dltimos afos han sido muy
fructifaras.

3.3 1.OS MERCADOS CAMBIARIOS NACIONALES

E! mercado intermacional del tipo de cambio consiste de numerosos mercados
nacionales que son cerrados con un mismo vinculo por arbitraje, telex y sistemas
instantaneos de cémputo en la comunicacion. Estos enlaces cefrados permiten un
pracio uniforme de una moneda en términos de otra divisa por toda la red mundial de
fos mercados cambiarios, y la relativa eficiencia de competicién y arbitraje tienden a
asegurar un precio singular en esta red mundial.

El mercado se basa en ja necesidad que tienen los participantes de fijar
transacciones internacionales en divisas, que no sea la divisa nacionat.”

Las presiones de oferta y demanda que se desarroilan 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 el mercado de asta divisa, pueden
ajustar sus posiciones de inventario tan bien como el tipo de cambio que elios cotizan
para comprar y vender esta divisa para una entrega comun (spot). Segundo, en el
mercade interbancario, los bancos individuales pueden igualar sus posiciones para
negociar con otros bancos. Tercero, los bancos en un tipo de cambio central (p.ej.
N.Y.) pueden vender en exceso, con los controladores de una divisa dada, para los
bancos localizados en otros tipos de cambio (p.ej. Paris}.

Et crecimionto y desarrolio del mercado internacional de divisas no ha sido facil.
Ha crecido como resuitado de la expansién de los mercados nacionales y, al mismo
tiempo, ha saportado muy bien la competencia con fos mercados nacionales. Sin
embargo, el mercado cambiario ha logrado expanderse en el mercado de eurodivisas.

La mezcia de competitividad y aspectos complementarios del tipo de cambio de
fos mercados de dinero nacionales, dependen de la institucidn de origen politica-
econdmica, y de factores especiales y peculiares para cada pais. Una clara situacion

Y Bl mercado cambistio puede Acr vislo como un embudo » través det cual la demands y (s ofcrta pars cada divisa influye @ ¢l precio de
éata diviss expresads eo términos de viras monedas.
i



de competitividad prevalece en varios palses europeos, donde los mercados
cambiarias proporcionan a cada banco nacional inversiones superiores a corto plazo,
de salidas realizadas fuera de sus bancos. Esto es, especialmente la situacion 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 mercancia 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 relacidn con otra moneda; por ejemplo, la
demanda de pesos con respecto al ddlar. Por tanto, el concepto de oferta y demanda
se puede aplicar a cualquier mercancia, y por esto se puede hablar faciimente de la
oferta y la demanda de! délar o de cualquier moneda extranjera, con respecto al peso.

PESOS POR DOLAR

OFERTA DE DOLARES

DEMANDA DE DOLARES

D* RNLLONES DE DOLARES
Figura 3.4.1 La oferta y la demanda de divisas (dolares)

Es importante recordar que tanto la oferta como la demanda de divisas depende
de las expectativas. Por ejemplo, si los inversionistas esperan una devaluacion de la
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moneda nacional, la demanda de moneda extranjera a cambio de pesos aumentara.
Por otro lado, si los inversionistas esperan una revaluacidn, ceteres parnbus',
provocaran una menor demanda de moneda extranjera y una mayor demanda de
moneda nacional. Por lo tanto, tas expectativas desemperan un papel primordial en la
oferta y la demanda por moneda extranjera, especialmente en lo que se refiere a
movimientos de capitaies y, en consecuencia, en la determinacién del tipo de cambio.

3.4.2 La demanda de divisas

La demanda de divisas a cambio de pesos, es una funcidn de la demanda de
importaciones de bienes y servicio, fugas de capital (las cuales pueden ser resultado
de la especulacion), del desendeudamiento extemo y del pago del servicio de la
deuda

Importacién de bienes: Todos estamos familiarizados con la demanda de divisas
originada por la importacion de bienes; si deseamos importar una lavadora Whirpool,
necesitamos dolares y, si deseamos importar pianos Yamaha, requerimos yenes
japoneses.

lmportacién de servicios: El turismo de mexicanos en el extranjero se considera
una importacion de servicios y, por ende, es un componente de servicios con moneda
extranjera que un pais en desarrollo normaimente hace, se deriva de los intereses y
otros servicios de la deuda externa. Los derechos y dividendos que se pagan a
rasidentes también se consideran como un pago al exterior derivado de una
importacion de servicios.

Salidag 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 consideran

' Ceteres parsbus: locucitn latine empleads cn la economis pars decir que todo lo domis se mantione constante.
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salidas de capital los pagos del principal (no de intereses) de deudas con el extranjero,

tanto publicas como privadas.

Especulacién: La especulacién puede tomar la forma de un flujo de capitales
hacia el extranjero o la amortizacion anticipada de una deuda externa.

3.4.3 La oferta de divisas

La oferta de divisas es una funcién de la exportacién de bienes y servicios, de la
repatriacion de capitales, el endeudamiento externo y de nuevas inversiones

extranjeras.

Exportacién _de bienes: Cuando México exporta petréleo, plata o partes
automotrices, recibe moneda extranjera, generalmente dolares. Mientras mas sean las
exportaciones mexicanas, mayor sera la oferta de moneda extranjera a cambio de

pesos.

Exportacién _de servicios: México exporta, principaimente, 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 externo e inversiones extranjeras: Cuando

un residente mexicano repatria dinero que habia depositado en una cuenta bancaria en
San Diego para abrir una cuenta maestra, invertir en la Bolsa de Valores o realizar
cualquier otra inversién en el pais, retoma capital a México. Al hacerlo. aumenta ja
oferta de divisas. Las deudas contraidas en el extranjero también aumentan de
momento la oferta de divisas. A pesar de esto, en uitima 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 exportacion, los flujos futuros de divisas que
ingresen en el pais compensaran con creces los pagos de intereses y de capital de la
deuda original.

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

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

divisa extranjera se hace mas costosa en términos de la nacional, por lo cual se
registra una menor cantidad demandada de divisas extranjeras. Asimismo, con un tipo
de cambio mds 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.

Régimen de tipo de cambio 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 excaeso de demanda a un tipo de
cambio preestablecido, el banco central mantiene un inventario de moneda extranjera
conocido como reservas internacionales. Cuando un banco central ya agotd 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 flotacidén manejada: Es un hibrido que se ubica entre el régimen de
tipo de cambio flotante, en cuanto a que el banco central permite que las fuerzas del
mercado panrticipen en la determinacién 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
yl/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 regimenes de tipo de cambio “flotante” no son puros: existe
un cierto grado de intervencién del banco central en el mercado. Sin embargo, si bien

35




los bancos centrales de los principales paises ejercen una poderosa influencia scbre
los mercados cambiarios a corto plazo, el volumen de sus intervenciones, aunque sea
de cientos de millones de dodlares, es reducido en comparacién 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 flotacion
manejada. En caso de no contar con los recursos suficientes para defender su moneda,
el banco central se vera obligado a aceptar un ajuste en la cotizacidn de su moneda
mayor al programado.

Régimen de deslizamiento controlado: También es una especie de tipo de
cambio hibrido. Su objetivo no es un tipo de cambio unico, 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 provocaria la pérdida de reservas internacionales y, posteriormente, una
devaluacién) 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
regimenas de tipo de cambio fijo y de flotacion manejada, las autoridades estan
obligadas a devaluar la divisa nacional si las reservas intemacionales descienden por
debajo de los niveles necesarios para defender el tipo de cambio.

Regimenes de tipo de cambio dual y multiple: Pueden coexistir con los
regimenes de fijacion, flotacion manejada o deslizamiento controlado. Cuando un
banco central se enfrenta a dificultades para defender un tipo de cambio fijo, un
deslizamiento controlado o una flotacidn manejada dentro de los rangos aceptables, en
vez de devaluar la moneda conforme determina el mercado, con frecuencia recurre a
la imposicidn de controles. Ef propdsito de esta medida no se limita Gnicamente a evitar
o postergar una devaluacidn, sino también a moderar la volatilidad en el mercado
cambiario. Cuando estos controles dividen artificialmente el mercado cambiario,
provocando que algunas transacciones intermacionales se realicen a un tipo de cambio,
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y ofras a tipos de cambio diferentes, se dice que el pais tienen un régimen de tipos de
cambio dual o multiple. El tipo de cambio mas slevado (donde la divisa extranjera es
mas cara con respecto a la moneda nacional) normalmente se aplica a las
transacciones dificiles de documentar y verificar, como las derivadas de turismo, flujos
de capital, transacciones fronterizas y de otros servicios.

Con frecuencia, el tipo de cambio mas bajo recibe el nombre de tipo
preferencial o controlado y se aplica a las transacciones cuya documentacion y
verificacion es relativamente facil. Estas transacciones incluyen exportaciones de
mercancias, servicios de empresas maquiladoras y créditos externos adicionales.

3.4.5 El mecanismo de tipo de cambio del sistema monetario europeo

Al coordinar la flotacion cooperativa de varias monedas frente al ddlar, al yen, y
otras divisas, el Sistema Monetario Europeo (SME) y su Mecanismo de Tipo de
Cambio (MTC) crean una isla de relativa estabilidad cambiaria en un entorno volatil.
La razén de ser del SME y del MTC se comprende mejor en el contexto de la
Comunidad Econémica Europea (CEE), ya que es su respuesta al colapsoc del
sistema Bretton Woods y a la inestabilidad reciente del délar.

Ei objetivo de la CEE es integrar las economias de los paises miembros, con el
fin de disfrutar de mayores ventajas comerciales y, por ende, de reducir causas de
conflicto. Se origind a raiz de la creaciéon de un mercado comun para el comercio de
bienes, de acuerdo con lo estipulado en el Tratado 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 ingresé en
1981, y Portugal y Esparia, 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
de variacion de los tipos de cambio bilaterales entre las divisas miembro. Estos rangos
no se determinan de manera individual sino que se derivan de un tipo de cambio
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central del ECU". Cuando los tipos de cambio bilaterales se aproximan a los limites de
estos rangos, los bancos centrales involucrados estan 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 Cooperacién
Monetaria Europea ofrecen facilidades de crédito para el financiamiento de estas
intervencionaes.

Tercero, se usa un indicador de divergencia para detectar cualquier seial de
alerta que sugiera la necesidad de ajustar la politica econdmica en algun pais miembro.
El indicador de divergencia que utiliza el MTC considera a todas las monedas que
constituyen el ECU.

Formalmente, el indicador de divergencia para una divisa especifica y, se define
de la siguiente manera:

Di = ECU_ - ECUpar,
ECUmax; - ECUparn

donde,
Di = indicador de divergencia de la divisa i
ECU, = actual tipo de cambio divisa iI/ECU
ECUparn = tipo de cambio central divisa i/ECU
ECUmax; = tipo de cambio maximo 0 minimo permitido de la divisa y con

respecto al ECU.

Cuarta, a manera de valvula de seguridad, los paises miembros pueden
“realinear” sus tipos de cambio centrales. En otras palabras, revalian o devalian
cuando es necesario, lo cual han hecho con frecuencia por un fracaso en la
coordinacion de la politica econdémica de los miembros. Sin embargo, esta flexibilidad
quizd sea un rasgo positivo del sistema ante choques reales externos, como cambios

* E] ECL no existe finicamente, es uns moncds antificial Se vrot de manera simultines al sman- \lona"m Europeo. ey devir, que su
introduccion data de 1979. Se define como una canasts de las d fos e la Europea (france
belga. corona dancss. marco aleman, franco francés. peseta cspafiola. libra esterlina, florin holandés, lira ftalians, libra esterline. drscma
gricgo ¥ escudo portugues). Esta diviss es picza clave en |a definicion de los tipos de cambio can de las divisas que integran ¢l
Mecanismo de Tipo de Cambio, régimen cooperativo de flotacién de tipos de cambio, an el cus] participa 1a mayoris de los miembros de
1s CEE. E] ECU también se utiliza como unidad de cuenta.
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en los precios de mercancias o los avances tecnoldgicos que requieren la realineacion
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 bilateratl nominal

Los tipos de cambio bilaterales nominales proporcionan, simplemente, el
precio de una moneda respecto a otra. Cuando E! Financiero publica las cotizaciones
del tipo de cambio del peso frente al dbélar, o el Wall Street Journal enlista las
cotizaciones de las cincuenta monedas principales correspondiente a las 15:00 horas
del dia habil anterior, de acuerdo con Bankers Trust, se estan refiriendo a los tipos de
cambio bilaterates 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 de! mercado simuitaneamente. Los tipos de cambio efectivo son indices,
es decir, se computan como numeros relativos a un afo base, el cual recibe el valor de
100. Para calcular el tipo de cambio efectivo es indispensable decidir qué tipos de
cambio incluir y cémo ponderarios. La estimacion mas simple es el indice ponderado
por comercio bilateral.

El Fondo Monetario Internacional calcula este tipo de indice para el dolar
estadounidense, el cual se conoce como e! Multilateral Exchange Rate Model Index
(indice con base en el Modelo de Tipo de Cambio Multilateral o MERM).

El tipo de cambio efectivo que asigna una ponderacién a la participacion de un
pais en el comercio mundia! - no sélo con el pais con el cual se mide - se lama indice

39



ponderado por comercio intemacional del tipo de cambio efectivo, y con &l se
remedia la inconveniencia de ponderar con el comercio bilateral. El banco central de
Estados Unidos calcula ese indice para el délar y 1o publica en el Federal Reserve
Bulletin.

3.5.3 Tipo de cambio real

Si el peso se deprecia frente al dblar, cabe preguntarse si los bienes y servicios
mexicanos seran mas competitivos. Y, si el peso se devalla en general, conforme a la
medida del tipo de cambio efectivo, la pregunta sera si en dicho caso las exportaciones
mexicanas aumentaran. Estas interrogantes también se aplican cuando uno se
cuestiona si el peso esta sobrevaluado o subvaluado frente al ddlar y/o frente a una
canasta de otras monedas.

Las respuestas dependen de! 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 pais, y para juzgar el grado de sobrevaluacién o subvaluacion de
dicha moneda.

En términos formales, el tipo de cambio real Tr es igual al tipo de cambio
nominal, T muitiplicado por la razdén del indice de precios extranjero con respecto al

nacional, P* y P respectivamente:
Tr=(T-P%)/P

Con base en esta férmula, se puede calcular el tipo de cambio real del
peso/ddlar, 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, asi 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 férmula que el tipo de carnbio real
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bilateral, sélo que utiliza como precios en el exterior a un indice construido con una
canasta de Indices de precios extranjeros, en vez de limitarse a los precios
estadounidenses para dividirse entre el indice de precios de México. Por lo tanto, éste
ultimo indice ofrece una medida de la competitividad total de los bienes mexicanos en
el mercado mundial.

Ei tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real a menudo se mueven en
direcciones opuestas. Por ejemplo, si la tasa de inflacion mexicana fuera mas alta que
la tasa de depreciacion del peso, y la inflacién estadounidense fuera constante, el tipo
de cambio real peso/ddlar caeria. Asimismo, si la tasa de depreciacion del peso frente
al dolar fuera mayor que la tasa de inflacion mexicana, el tipo de cambio real del

peso/dodlar aumentaria.
3.6 TENDENCIAS BASICAS DEL TIPO DE CAMBIO

Las teorias que siguen actuaimente los operadores, pueden ser divididas en dos
categorias —aquellas relacionadas 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 divisiobn muy marcada entre las dos categorias
de las teorias, las mismas influencias fundamentales, de las cuales son responsables
para la anticipacion de los cambios en sus paridades, también tienden a causar que los
tipos de cambio se desvien desde sus existencias hasta sus paridades, y la diferencia
entre los dos tipos de movimientos es de sélo un grado.

La simpleza y antigledad de las teorias de los cambios con respecto a
paridades, en el tipo de cambio que interesa, es la teoria metalista, segun 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
dia, y esto parece tener un ligero olvido; bajo el sistema de la postguerra, ninguna de
las monedas fueron faciimente convertibles en oro por controladores privados, o igual
por arbitraje privado. Sin embargo, esto aun es vdlido para un gran numero de
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monedas ~—porque han fijjado paridades en relacién al oro y al ddlar, y el dolar es
convertible actualmente por controladores oficiales en una cantidad de oro fijada.

Segun la teoria del estado de cambio, los gobiemos estan en posicion para
determinar el valor de su moneda. Esta teoria, en la forma como fue puesta en marcha
por Knapp al comienzo del siglo, sdlo se destind para aplicar el valor nacional a ia
unidad monetaria nacional. Realmente el estado casi se ha ilimitado, por el cambio de
su paridad en relacién al oro, o en relacion a alguna moneda que representa una
cantidad de oro definida.

La teoria cuantitativa es, en esencia, una version sofisticada de Ia teoria de la
oferta y la demanda. Desde el siglo XIV hasta la fecha los cambistas han sido
conscientes de la existencia de la relacién entre la cantidad de dinero disponible en el
mercado para un propdsito de adquisicion de billstes. El volumen de sus operaciones
es afectada por el monto de los fondos puestos a su disposicion por sus bancos, mas
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 mas amplio la cantidad de dinero que determina los tipos de
cambio no es la cantidad disponible en los departamentos del mercado cambiario, o
aun 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 ia teoria mas popular del tipo de cambio —ja teoria de la
balanza comercial—. Todos los cambistas son fuertemente conscientes de que un
superdvit en exportacidn refleja una apreciacion del tipo de cambio, mientras que un
superavit en importacion refleja una depreciacidén. Esta teoria se tratara adelante con
mds detalle.

Un movimiento de tipo de cambio fuerte y prolongado es capaz de crear su
propia justificacion subsecuente por influencia de los precios nacionales en el pais de
quienes lo depreciaron o apreciaron en sus tipos de cambio.
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3.7 MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO

Existe una iinea 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 minima. Una causa técnica en un movimiento puro esta sujeto
a convertirse en un autoagravamiento y desarrollar intemamente un movimiento
fundamental, mientras que las primeras fases de los movimientos fundamentales son
usuaimente indistinguibles desde movimientos técnicos, 1a presién de los tipos de
cambio debido a algunas influencias basicas, pueden ser absorbidas por el mercado
sin ningun 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 caracter técnico inherente de un
movimiento de tipo de cambio es claramente discernible, no sélo 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 explicacién tedrica. En un movimiento de tipo de cambio existe un caso tipico
de margen de linea, que se debe a un cambio en el objetivo del mercado sobre una
situacion basica inalterable.

Con cierta frecuencia hablamos acerca de tipos de cambio *firmes” ¢ “débiles”,
sin una definicion exacta. Un tipo de cambio es incuestionablemente firme (estable)
cuando se aprecia en términos de todas las monedas importantes, y es
indisputablemente débil, cuando se deprecia en términos de todas las monedas
importantes. Cuando es firme en relacién a algunos tipos de cambio ésta genera
después, a menudo, un probiema de opinidn, ya que se considera como estable o
débil. Desde el punto de vista en el cual estamos interesados en presentar, sélo se es
fuerte o débil contra las principales monedas que importamos. Si la libra esterlina se
aprecia en relacidon a un numero de monedas latinoamericanas inflacionarias, esto no
es en si justificable con respecto a que sea firme. Pero puede ser considerado como
firme aun si se deprecia en términos de uno o dos monedas principales, aun cuando
ésta depreciacion en relacion a algunas monedas sea debido al hecho de que las
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monedas que interesan sean aun mas estables que la libra esterlina.
Controversialmente, la libra esteriina puede ser considerada como débil ain si este
movimiento es debido al hecho de que esas monedas sean aun mas débiles que ella.

3.8 DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
3.8.1 Factores que determinan el tipo de cambio

En principio se realzaran dos puntos.

Uno concierne a la parte en la que el capital y otras transacciones no
comerciales pudieran jugar en la determinacién del tipo de cambio. La otra concierme a
la parte jugada por la politica publica y todos los pequefios 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 sélo como datos. De ahi 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 serian
tratados como pardmetros dados, en la ecuacién de oferta y demanda. El equilibrio de
la oferta-demanda de! tipo de cambio no implica que la balanza comercial esté en
equilibrio. Pero si implica que la balanza comercial muestre un déficit 6 un superavit.

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 sera
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 estabilizacién
requiere de equilibrio en la balanza de pagos en el largo plazo. Para ello, las reservas
se convertirdn exhaustivamente y la intervencion cesara.

Se puede argtir, sin embargo, que el equilibric en la balanza de pagos puede
ser llevado a cabo a través de cambios en el valor del dinero o en renta nacionail a lo
largo del tiempo indicado.



3.8.2 La relacion de paridad del poder de compra

La relacion de paridad del poder de compra es quizd la explicacion mas
conocida sobre la determinacion del tipo de cambio, pues recurre al sentido comun.
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, e! tipo de cambio tiende a una paridad. Por lo tanto, si la
tasa de inflacidn en México es mas elevada que en los Estados Unidos, la relacion de
paridad del poder de compra propone que el peso se devaluara o que la tasa de
inflacién mexicana tendra que caer en comparacion con la estadounidense, con el fin
de que e! poder de compra entre México y Estados Unidos permanezca constante. En
otras palabras, la paridad del poder de compra en su version absoluta sostiene que los
tipos de cambio reales son constantes.

La relativa afirma que e! cambio porcentual en un tipo de cambio es igual al
cambio porcentual en la razén del indice de precios nacionales sobre el indice de
precios externo. En otras palabras, esta version propone que el nivel de subvaluacién o
sobrevaluacion 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 afios. Lo
anterior se debe a que los precios no siempre se ajustan tan rapida y perfectamente 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 ditima
década.

Otra de las desventajas radica en que no esta considerada como una teoria de
la determinacion del tipo de cambio, ya que no especifica causas ni efectos, sino que
se limita a establecer una relacion entre dos variables nominaies y endégenas: 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 relacion del poder de compra no podra determinar si el tipo de cambio del
peso/USD también aumentara, o si los precios descenderan para encontrarse
nuevamente con el tipo de cambio. Sdlo puede proponer que, en el largo plazo —
cuando los choques monetarios sean menores, infrecuentes y/o ya los haya absorbido
la economia— los precios y los tipos de cambio se ajustaran de alguna manera para
mantener la paridad del poder de compra. Por lo tanto, se puede considerar a la
relacién del poder de compra como un indicador Util sobre la direccion que seguiran los
ajustes en el largo plazo, pero no es una teoria sobre la determinacién del tipo de
cambio con aplicaciones practicas a corto o mediano plazos.

3.8.3 El enfoque monetario del tipo de cambio y |a teoria del portafolio balanceado

A diferencia de |a relacion 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
servicios en dos paises, el enfoque monetario del tipo de cambio, el enfoque del
pontafolio 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 teorias un tipo de cambio de equilibrio
es ol precio al cual el acervo de cada divisa que esta en circulacion se mantiene
voluntariamente por el piiblico, sea éste del pais o del extranjero. El factor que
determina qué teoria se aplica a cada situacidn es el régimen cambiario vigente. Asi,
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 cambic fijo o de deslizamiento controlado, se tiene que usar el enfoque
monetario de |la balanza de pagos.

En el enfoque monetario del tipo de cambilo o interesante es esclarecer como
se determina el tipo de cambio de equilibrio, que es aquél en el que la cantidad en
circulacién de ambas divisas es mantenida voluntariamente por el publico. Si éste no
s el caso los agentes econdmicos ofreceran, por ejemplo, marcos en el mercado a
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cambio de délares. Esto necesariamente tendera a depreciar el marco frente al délar,
hasta que el tipo de cambio délares/marcos haya bajado lo suficiente para que la gente
esta dispuesta a mantener voluntariamente el acervo de marcos en circulacién. Esto, a
su vez, coincide con el tipo de cambio que equilibra el mercado de dinero del ddlar y
del marco™

Precisamente el que éste sea un enfoque tan completo y a la vez sencillo. ha
contribuido a que la teorfa bajo andlisis sea tan popular entre los economistas’

El enfoque de portafolio balanceado no es mas que una extension del enfoque
monetario del tipo de cambio. En particular, este enfoque no séio supone que el tipo de
cambio de equilibrio es aquel en el cual la cantidad de las divisas en circulacion 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 variacién en las reservas
internacionales de! banco central, que a su vez es i resultado de la balanza de pagos.
Por esta razén, para el caso de tipo de cambio fijo o de deslizamiento controlado, se
utiliza el enfoque monetario de la balanza de pagos.

3.8.4 La balanza de pagos

La balanza de pagos resulta una sintesis excelente de la oferta y la demanda
de divisas, ya que resume todas las transacciones comerciales y financieras de un pais

con respecto a todos los paises restantes.
Bajo un régimen de flotacion 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.

'* Se have notar ef hecho de que la detammacian del tipo de cambio es un faGMENo NAAMENte Manaario, pars que a la vez cate mfoque a lo
suficicntanente flexible pars capturar todo lo que sucode e ef resto de Ia coomomia. Esto dRimo obedece 8 que [a danands y oferts de dincro
reapandan principsknonte » un Cierto nGmare de varisblex, como e mgreso nacionsl, el indice de precios, Las tasas de inlords y las expectativas, las
cuales & su vezreflcian & atado general de la economia,

Y se i 4l lector i de fundi, sobre este tema, los libros £ '/ and Flexidle
Exchaonge Rates. de Bhandasari y P\llnlm, MIT Press, 1983 y Exchange Rate Theory and Practice, de Bilson y Marston. Nalions!
Bureau of Economic Rescarch, 1984,
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Sin embargo, en un régimen cambiario fijo, de flotacibn manejada o de
desiizamiento 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 sera necesariamente igual a cero, sino que podria ser positiva o negativa. En
caso de que sea positiva, se dice que la balanza de pagos registro un superévit, lo
que implica un incremento en las reservas internacionales; si es negativa, decimos que
la balanza de pagos registré un déficit, lo cual representa una caida en las reservas
internacionales.

En otras palabras, bajo un régimen de tipo de cambio de flotacion pura, los tipos
de cambio se ajustan para equilibrar el mercado de divisas, mas no asi las reservas
internacionales; por otro lado, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, las variaciones
en las reservas intemacionales 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 variacion
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 variacién en la reserva
es necesaria para que el balance de flujos de divisas en el pais 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. Asl pues, la subdivision tradicional de la balanza de
pagos, de acuerdo con la practica internacional, es la siguiente:

1. Balanza comercial. Exportaciones de bienes (-) Importaciones de bienes.
2. Balanza de 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. Errores y omisiones.
6. Saldo en la balanza de pagos = variaciones en las reservas intermnacionales
= (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, mostré un déficit desde 1970 hasta 1983. Es decir, exportd menos bienes y
servicios de los que importd. Tres factores afectan a la cuenta corriente de México:
exportaciones de petroleo, competitividad internacional de bienes y servicios
mexicanos y el servicio de la deuda externa.

3.8.6 Factores que afectan la balanza de capitales

l.a balanza de capitales, o la cuenta de capital, registra las transacciones
internacionales en activos efectuadas por personas fisicas 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 errores y omisiones se obtiene como residual, para que el saldo en
la balanza de pagos coincida con la variacion de las reservas intemacionales. Este
concepto captura todos los flujos de divisas que tienen lugar y que dificilmente se
pueden registrar. Muchas veces se debe a que las transacciones son ilegales, como el
contrabando, el tréfico de drogas y la evasién 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 omisionas.

3.8.8 Variaciones en el nivel de las reservas intemacionales
Es necesario recordar dos puntos importante acerca de la reservas
internacionales. Primero, bajo todos los regimenes de tipo de cambio, salvo el de
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flotacién pura, los niveles de reservas internacionales son el resuitado neto del saildo
de |la cuenta corriente, la cuenta de capital, y de errores y omisiones; segundo, bajo
todos los regimenes de tipo de cambio, excepto el de flotacion 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 critico, las
autoridades ya no pueden defender el tipo de cambio y estan obligadas a devaluar.
Para el caso de un régimen cambiario de flotacion libre, la variacion en las reservas
internacionales es cero por definicion, pues todo el ajuste en el mercado de divisas se
lleva a 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 variacion de las reservas
internacionales. Es decir, la balanza de pagos es un fendémeno esencialmente
monetario; por eso al analizar la situacidon 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 intermacionales aumenten o que el crédito intermo 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 preocupacion 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
unicamente en el mercado de dinero, lo cual es mucho mas conveniente que
considerar cada uno de los mercados de los bienes, servicios y activos que se
comercian internacionalmente.



3.9 PRONOSTICOS DEL TIPO DE CAMBIO

Todos los participantes en los mercados financieros internacionales deben, en
algin momento, realizar prondsticos sobre el tipo de cambio. Esto se aplica no sélo al
especulador, quien necesita basar su decisién de comprar o vender una divisa en
prondsticos de los tipos de cambio prevalecientes en el futuro, sino también a
inversionistas y prestatarios del mercado financiero internacional. En breve, todos
requieren un prondstico de tipo de cambio que les permita evaluar las tasas de
rendimiento que imperan en su pals, con respecto a los rendimientos en un mercado
extranjero. Incluso quienes no se interesan en préstamos ni inversiones, pero que
exportan e importan, necesitan prondsticos de tipos de cambio. Ademds, cualquier
proyecto a largo plazo, que implique la participacidn en el mercado financiero
internacional, debe recurrir a prondsticos de tipos de cambio.

Los prondsticos a corto plazo son mas “desestabilizadores” que los prondsticos
a largo plazo; esto es en respuesta a los grados de apreciacién del prondstico, siendo
mas larga en el corto plazo que en el largo plazo.

La mayoria de las teorias modernas de finanzas y macroeconomia asumen la
existencia de un agente representativo cuyas decisiones son un agregado de (os
participantes del mercado. En efecto, las hipdtesis de expectativas racionales podrian
requerir que los participantes del mercado sean homogéneos en su formacion de
expectativas.

Segun el paradigma de “expectativas racionales”, el mercado usa de manera
eficiente toda informacién disponible en la formaciéon de prondsticos de variables
futuras. Asumiendo también que el mercado conoce la distribucion subyacente de
disturbios econdémicos, este paradigma implica que los errores en prondsticos son
incorrelacionados con {a serie de informacion usada para formar los prondsticos. Bajo
esta suposicion adicional, e!. paradigma de expectativas racionales, usado
extensivamente por todos los macroeconomistas, ha venido a asociarse con la
pretension de que ios errores en los pronodsticos tengan media cero.
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EI motive del comportamiento de los errores en prondstico, suponen que e} tipo
de cambio estd 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 compieto un incremento en la oferta de dinero, esta desviaciéon
en el aumento en la demanda de dinero, puede no afectar al tipo de cambio.

Jeffrey Frankel y Kenneth Froot (1988) han descrito un modelo en el cual el
comportamiento de los “analistas técnicos” irracionales, interactian con agentes
racionales para producir potencialmente movimientos largos en una direccion en el
délar 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 ila prima de riesgo, separa a la tasa de descuento de una
depreciacion esperada.

Una de las difusiones mas controversiales en la literatura financiera
internacional, concierme a la interpretacién del encuentro de que la prima adelantada
sobre el tipo de cambio, es una tendencia predictiva del cambio en el tipo de cambio.
Los investigadores como Bibon (1981), Cumby y Obstfeld (1984) y Longworth (1981),
toman al parecer, que el reflejo de las hipdtesis insesgadas, es debidoc a la
iracionalidad de los participantes del mercado: la especutacion es en algunos sentidos
excesiva (es decir, desestabilizante) con respecto a una serie de informaciéon. Por el
contrario, Fama (1984), Hodrick y Srivastav (1984) y Bilson (1985), arguyen que esto
se debe a la aversidn al riesgo que se tiene en el comportamiento de transactores
econdmicos con lo cual se explican el rechazo. Recientemente se previd imposible
discernir cual de estas interpretaciones eran correctas. Sin embargo, la reciente
disponibilidad de datos encuestados sobre las expectativas de agentes, permitieron
una investigaciéon para determinar si el fallo es debido a la irracionalidad o aversion del
riesgo 6 a algunas combinaciones de ambos factores.
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Un empirico comun encontrd 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 interpretacidn 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 hipdtesis. Asi, algunos inversionistas arguyen que el reporte
del sesgamiento pudiera atribuirse a un riesgo adverso en el comportamiento de
agentes econdmicos, mientras que otros agentes citan {a “irracionalidad” como el factor
contribuyente. La reciente disponibilidad de los datos encuestados sobre las
expectativas del tipo de cambio ha permitido que las pruebas con hipdtesis simples

tengan proposicién insesgada.

Por otro lado, existen tres métodos para realizar prondsticos; cada uno tiene
méritos propios y ofrece ventajas a los distintos tipos de participantes: el analisis
econémico, el tipo de cambio adelantado y, el analisis técnico, que es el que se
utilizard en esta investigacién. A continuacion se examina cada uno de estos métodos.

3.9.1 Pronésticos basados en analisis econdmico

En las dos Ultimas décadas, los economistas han alcanzado avances
sustanciales en lo referente a la determinacion del tipo de cambio. Actualmente,
pueden identificar las variabies 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
teorias econémicas no han podido explicar variaciones a corto plazo, como son las
ocurridas en un dia o una semana. Ademas, prondsticos basados en analisis
econdémico no han podido superar ai tipo de cambio adelantado al pronosticar futuros
tipos de cambio al contado. No obstante, antes de descartar {a utilidad de los modelos
econdémicos, es importante comprender la razén por la cual carecen de una capacidad

de prondstico mas afinada.
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Primero, \as fluctuaciones diarias o semanales en el tipo de cambio son dificiles
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 econdmico, el nivel de precios, etc.— so6lo estan disponibles mensual o
trimestralmente e, incluso entonces, son objeto de revisiones posteriores.

Segundo, comprender la determinacidn del tipo de cambio no equivale a tener la
habilidad de pronosticarlo. Recordemos que l|la relacién 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 relacion de
paridad del poder de compra para pronosticar un tipo de cambio, es necesario contar
con el prondstico de dos niveles de precios (el nacional y el extranjero). Si uno de esos
niveles de precios en cuestion es incorrecto, también sera erréneo el prondstico del
tipo de cambio. Asimismo, el enfoque monetario de! tipc de cambio —que propone, de
manera mas realista, que un tipo de cambio de equilibrio es el precio al que el ptiblico
esta dispuesto a mantener el acervo en circulacidon 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 econdmico alguno que pueda pronosticar factores tales
como el resultado de elecciones, terremotos, cosechas arruinadas, hallazgos de
yacimientos de petréleo o el anuncio repentino e inesperado de un nuevo impuesto.
Los economistas llaman a estos eventos noticias, es decir, nueva informacion
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 analisis econdmico, conocido como anélisis
fundamental, para elaborar prondsticos del tipo de cambio. Construyen modelos a
partic de alguna teoria econdmica de determinacion de tipo de cambio y, con estas
bases, generan pronoésticos de tipo de cambio. Este método abarca una extensa
variedad de aiternativas, desde partir del modelo simple, que se basa en la relacion de
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paridad del poder de compra, hasta la construccidon de complejos modelos
econometricos del enfoque monetario del tipo de cambio, con cientos de ecuaciones
resueltas simultaneamente mediante computadoras. La mayoria 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 politicas fiscales y monetarias, la informacion publicada
sobre indices de precios del consumidor, cifras de balanzas sobre precios de mercados
relacionados, como son las tasas de interés, los precios de metales preciosos y de
crudo, asi 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 prondsticos con base en modelos econdmicos, generaimente no
superan los tipos de cambio adelantados. No obstante, seria excesivo rechazar la
validez de la teorfa econdtmica sobre la determinacion del tipo de cambio y su utilidad
en el prondstico de ésta. Las teorias econdmicas y sus modelos permiten identificar las
variables fundamentales que participan en la determinacién de {os tipos de cambio, su
funcionamiento y sus efectos direccionales. Muestran, por ejemplo, que si la oferta de
dinero aumenta, ceteris panbus, el tipo de cambio se comportara de cierta manera. Es
por eso que las autoridades encargadas de dirigir la economia recurren con frecuencia
a este marco.

3.9.2 Pronésticos 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 mas), son el prondstico mas adecuado cuando no se cuenta con informaciéon
privilegiada.

Si los agentes econémicos tienen una actitud neutral con respecto a riesgos'®
y son racionales'’, el tipo de cambio adelantado es el valor esperado futuro del tipo de

® Los agentes i les al riesgo se i dsi a los pagos con distintos perfiles de riesgo,
siempre y cuando su valor esperado sca ¢l mismo

" La teoria 6mica define ¢l p racional como una cond i ica y orientada o objetivos. Esta
definicién cs distinta a la quc utilizan 1as cienci jales v las h idades, donde racionsl es ¢l rechazo a lo que

no puede ser probado por medio de la razén en Ia religion y ia costumbre.
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cambio al oonlado.-Si se supone que los mercados de cambios son eficientes, es decir,
que los tipos de cambio reflejan toda la informacion disponible, sélo las noticias
genuinas —nueva informacion no anticipada— podran modificar el tipo de cambio
adelantado. Por io tanto, no es posible superar sistematicamente el prondstico del tipo
de cambio al contado vigente en el futuro representado por la cotizacién del tipo de
cambio adelantado, si se usa la informacidn ya disponible.

Las monedas que se consideran riesgosas, es decir, cuyo tipo de cambio puede
ser volatil en el futuro, exigen que parte de su cotizacidon adelantada incluya una prima
de riesgo. Desafortunadamente, l1a prima de riesgo para cualquier moneda es dificil de
medir y puede mostrar enormes variaciones entre un periodo y otro.

3.9.3 Prondsticos basados en analisis técnico

A diferencia del analisis econdmico. que se fundamenta en supuestos de
consistencia interna acerca del comportamiento de los agentes econdémicos, el analisis
técnico es un método mecdnico de prediccion. Este se basa Unicamente en ios precios
anteriores y en la informacidén sobre volumen, y pretende identificar tendencias de
precios futuros, suponiendo que los participantes del mercado suelen comportarse de
manera consistente y pronosticable. El andlisis técnico ha gozado de amplia
aceptacion en la bolsa de valores y en los mercados de futuros de mercancias y, en
afios recientes, comenzd a difundirse en los mercados cambiarios. Pero, a diferencia
de ia bolsa de valores y de los futuros de mercancias, la informacion sobre el volumen
de las transacciones en el mercado cambiario en cualquier momento dado no esta
disponible y, de hecho, es imposible siquiera estimarlo con precisién.

. Existen tres tipos bdsicos de andlisis técnico que, con frecuencia, se usan de
manera conjunta: la grafica de barras, la grafica de punto y figura, y diversos cdlculos
(como promedios mdviles, volatilidad, inercia, cotizaciones altas y bajas, precios mas
recientes, etc.). Supuestamente, las graficas de barras y punto y figura ofrecen
patrones identificables, como son las formaciones de “cabeza y hombros” (las cuales,



se dice que anticipan un descenso), y los “banderines” (que indican recuperaciones o
caidas nuevas y sostenidas).

Gréfica de cabeza-hombros

Jamas se ha comprobado el valor de prediccion del analisis técnico; mas aun, 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
sistematicamente oportunidades de ganancias. Incluso argumentan que cuando un
numero suficientemente grande de personas realiza el mismo prondstico, es imposible
superar al mercado. No obstante, muchos participantes en el mercado cambiario,
especiaimente los bancos grandes, utilizan andlisis técnico para decisiones a muy
corto plazo. En el pasado, los analistas técnicos desarrollaban graficas manuales, pero
en la actualidad la mayoria de los cambistas a nivel interbancaric usan servicios de
computacidn a través de satélite, que generan graficas a tiempo real y calculos
complejos de manera instantanea.

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
comercian.
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La importancia del volumen negociado (motivo mas alla de la importancia de las
expectativas heterogéneas), se describe en tres posibles hipotesis, con respecto a las
implicaciones para movimientos en el precio de mercado.

1. La mas alta liquidez o la intensidad de los mercados, la eficiencia mayor son
relativos a noticias econdmicas procesadas fundamentalmente y a la mas baja
“volatilidad innecesaria” en el tipo de cambio.

2. Ei mercado cambiario ya es perfectamente eficiente, asi que el volumen
negociado es irrelevante a los movimientos del precio, y por io tanto poco
interesante.

3. Muchos negocios se basan mas 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 determinacidn 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 apreciacidon en el tipo de cambio’ y ‘un inesperado
deterioro en la cuenta corriente dirige a una depreciacidon del tipo de cambio’. Si la
nueva informacién as importante en los mercados cambiarios, entonces quiza sea mas
apropiado implementar empiricamente 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 ditimo
enfoque no ha sido particularmente exitoso, debido practicamente 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 observaria como no justificada por sus principios, y, por o tanto, dichos movimientos
podrian tener considerables recursos en costos. Como Dornbusch (1982) puntualizé,
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 nocién de
“burbujas”:

Aqui, los controladores ven que un activo es realizado ¢ sobrevaluado, pero estan muy
dispuestos a tener esto como una expectativa de que se haria 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.

E! fenémeno de burbujas se discute frecuentemente en la prensa. Muchos de los
recientes ascensos del ddlar, 1980-85, es un clasico ejemplo de una burbuja
especulativa. Una estructura empirica para examinar las burbujas se ha distribuido
recientemente por Flood y Garber (1982). Una area facil para una investigacién futura
seria la aplicacién de esta estructura para pruebas de la existencia de burbujas en los
mercados cambiarios.

Sequnda: La desviacion del tipo de cambio en ios fundamentos, podria ser
simplemente que los participantes del mercado tienen un modelo equivocado de los
fundamentos y sus expectativas basadas en el modelo equivocado afectarian al tipo de
cambio actual o, aun si ellos poseen el modelo correcto, los participantes del mercado
pudieron ser oscilados por la moda, como aquellas variables que son de caracter
periodistico. Por ejemplo, en un periodo de cuenta corriente de “noticias”™ parecer ser
que esta de moda, lo relativo a futuros, siendo de tipo fiscal o de disciplina monetaria.

Las expectativas acerca de la posibilidad de cambios gubemamentales en las
reglas de sus intervenciones (es decir, intervencién en el mercado o cambiario o mas
en general a la regla de su politica monetaria) da la tercera razon 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 paricipantes del
mercado pueden hacer una politica particular, tal como el soporte de un tipo de cambio,
imposible de seguir simplemente porque creen que No se pueda seguir.



CAPITULO 4

ANALISIS TECNICO



CAPITULO 4
ANALISIS TECNICO

4.1 INTRODUCCION

Dentro del medio bursatil, el “andlisis técnico” se asemeja a metodos de tipo
grafico, sobre las series cronologicas de los precios de algun tipo de activo o bien,
los precios de alguna accién en particular, el indice de la bolsa, el precio del oro, y
ultimamente, el tipo de cambio. Este andlisis grafico se complementa con el célculo
de algunos estadisticos u “otros indicadores”, como dicen los “analistas técnicos”,
obtenidos a partir de las mismas series, por ejemplo, sus promedios modviles.

El andlisis técnico estudia en forma grafica 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, gue son las que en un determinado momento
establecen el valor o precio de! bien que se intercambia.

En el precio se sintetizan ademas todas las expectativas @ informaciones
futuras que los inversionistas pueden percibir sobre cada valor en particular y que
determinan el precio en el momento de la negociacién. Lo anterior tiene validez
préctica cuando se observa que los precios se mueven en tendencias y éstas
contindan hasta que se modifica la relacién oferta-demanda.

La utilidad del analisis técnico radica en que sus métodos y técnicas son
capaces de detectar los cambios en el equilibrio (tendencia) a través de! estudio
de! comportamiento del propio mercade y los precios de los valores. La
fundamentacion del analista técnico radica en considerar que el valor intrinseco de
las acciones no es una férmula valida 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 graficas, se generan ciertos patrones o formaciones que tienen
un significado, las cuales pueden interpretarse como sefiales del posible
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comportamiento futuro del precio. Estas han sido desarroiladas en una gran
variedad de tipos y estilos, que pretenden representar todo cambio de precio y su '
relacion con otras variables. Existen graficas mensuales, semanales, diarias, por
horas, por transaccion, de punto y figura, etc. Pueden realizarse en escala
logaritmica, exponencial, etc. O bien, proyectarse en forma de osciladores. Pueden
reprasentar medias moviles, 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 negociacion.

Asi, con base en la interpretacion que el analista dé a las graficas, donde
percibe ia formacion de ciertos patrones, y en conjuncion con su interpretacion de!
complemento de indicadores de interés, el analista formula una recomendacion de
comprar, vender o retener ese bien, activo O instrumento de inversion.

Una caracteristica importante del analisis técnico, s que se aplica
exclusivamente al andlisis de precios de bienes que negocian en un mercado libre,
y se basa Unicamente en las series cronolégicas de una sola variable: el precio al
que se negocia el bien. Alternativamente, puede estar expresado como una tasa de
rendimiento ¢ de descuento, que finalmente también refieja el precio de un
instrumento financiero en el mercado donde éste se negocia. Es decir, es un medio
de sugerencias de analisis de series cronologicas.

4.1.1 La importancia creciente de los analistas técnicos

Tomaremos la pregunta de como la existencia de diferentes técnicas de
prongstico pueden llevarnos a un “exceso de volatilidad". Esto ha sido tan
remarcado que si ahi existieran cambistas que se inclinaran a pronosticar por
extrapolacién 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 mavimiento el promedio cruza cerca del promedio
de la semana X en movimiento

Para tomar expectativas en la practica, los especuladores ofrecen evidencias
de datos encuestados que, en periodos cortos, responden a tendencias de
prondstico para tendencias recientes de extrapolacion, mientras que en periodos
largos tienden a pronosticar un regreso en equilibrio a corto plazo tal como el poder
de paridad de 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 ¢ aquellos quienes piensan a largo plazo y tienden a esperanzas
regresivas?

Desde Milton Friedman (1953), e! argumento estandar contra la importancia de
desestabilizacion de los especuladores es, que ellos decidirian en el promedio de
dinero perdido, y se manej6 fuera de mercado en el largo plazo. Un nimero de
contraejemplos especiales para el argumento de Friedman ha sido construido al
paso de los afios, la mayoria encubriendo actores heterogéneos (por ejemplo,
“novatos” quienes pierden dinero y “expertos” quienes lo ganan). El simple
contraejemplo podria basarse en la teoria de burbujas racionales, donde cada
participante de! mercado pierde dinero, si no acompafia a la muchedumbre. El
problema aqui es identificar a las 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 cambiario ponderd cerca a los analistas técnicos y lejos a los
fundamentalistas. Esta ponderacion fue una repuesta bayesiana natural para el
récord de los prondsticos inferiores en la formacién de grupo, esta teoria aparece
en |a revista Euromoney de Agosto de 1990, donde compara, de entre 10 y 27
firmas, al prondstico del tipo de cambio. Ahi se reporta que en 1978, 18 firmas de
prondstico ponderan hacia los fundamentalistas y dos hacia los analistas técnicos,
pero en 1985, las posiciones cambiaron: sélo una firma reportd depender
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exclusivamente de fundamentalistas, mientras que 12 reportaron depender

exclusivamente del analisis técnico'

4.1.2 Ventajas

La mayoria de los analistas técnicos podrian admitir que los analistas
fundamentales con una buena informacion y una buena habilidad analitica podrian
ser mejores que un técnico, quien esperaria hasta que el movimiento en el precio
asté por debajo y por eso parte de los errores del potencial de retorno. Sin
embargo, esta es una exposicién calificada. El analista fundamental es capaz de
obtener nuevas informaciones antes que otros inversionistas y procesarias correcta
y rapidamente en orden para derivar los regresos que un analista técnico puede
esperar. El punto es, que los analistas técnicos no creen que es posibie obtener
una mejor consistencia de informacion y procesarlia rapidamente.

La mejor ventaja demandada por los analistas técnicos es que estc no es una
dependiente fuerte en exposiciones financieras contables, la mejor fuente de
informacidn acerca del desarrollo pasado de una firma industrial. Las
fundamentalistas evalian tales exposiciones para ayudar a proyectar regresos

futuros y caracterizar riesgos.

4.1.3 Desventajas

El problema mas grande que los analistas técnicos parecen tener es ia
hip6tesis de la eficiencia del mercado; es decir, las reglas técnicas de operacion
generan retornos que son supeariores para una compra o detencién de estrategias
de similar riesgo, costos netos de transacciones, que es cuando el mercado podria
tener una eficiencia en la fase débil. La mayoria de estudios revisados acerca de

#% 1.2 mayoris de las firmas combinan los 2 enfoques. ¥ ademia ofrecen Un servicio por separado de cada clase, en este caso normalmante o
anslisis téchico &3 usado para pronosticos de corto plazo y ef fundamental para pronosticos de largo plato. Exo se confirma con un reporte
de Hellen Allen y Mark Taylor (1989), donde en b Curtos, ap!

trads e Is formacin de sus expectativas, ¥ of 60% juzga laa .Al‘ul 2 e tan i
horizontes de ! ado y mis, aprox. El 0% confia on
importanies que las grificas.

90 de los ussa algunas grificas do
ortantes cano los fi mientras que en
y ol 85% juzgs » los Amdamentalistas mis
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las tendencias que se utilizan para hipétesis débiles, aunque aun no es conocido,
se sabe que hay numerosas reglas técnicas que pueden o no ser examinadas.

Un problema obvic es que los patrones de pracios pasados de relaciones entre
variables podrian no repetirse en el futuro. Como resultado, habria instancias en
las cuales una técnica que trabaja para algunos periodos de tiempo fallaran mas
tarde en el regreso del mercado. Porque de esta posibilidad, casi todos los
tecnicistas seguirian varias reglas de operacion y atenderian el arribo en un

consenso. En suma, muchos de los modelos de precios pueden convertirse en
profecias auto suficientes.

4.2 TECNICAS UTILIZADAS PARA PRONOSTICAR PRECIOS
4.2.1 La teoria DOW

Charles Dow, creador del Dow Jones Average (1902) propuso una serie de
conclusionas a partir de su estudio acerca del comportamiento del mercado de
valores, las cuales constituyen los fundamentos y principios del analisis técnico.
Sus observaciones fueron publicadas por W.P. Hamilton en los editoriales del Wall
Street Journal y se conoce como la tecria Dow.

La teoria 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 teoria Dow se requieren conocer los valores de cierre
diarios de los dos promedios (el industrial y el de transportacién), asi como el
volumen total de las transacciones diarias.

Los principios fundamentos de la teoria Dow son mencionados a continuacion,
dandose una breve explicacién de cada uno de ellos:

Hipotesis 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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Hipétesis No. 2.

Los precios descuentan todo. Las esperanzas, decepciones, expectativas y
conocimiento de los participantes, excepto los actos de ia naturaleza (terremotos,

inundaciones, huracanes, etcétera.).

Hipotesis No. 3.

La teoria Dow no es un sistema infalible, para utilizaria con éxito en ia
especulacion, se requiere estudiarla seriamente, ademés de “resumir la evidencia

de manera imparcial”. Nunca se debe permitir que e! deseo gobierne el

pensamiento.

JTeorema No. 1.

Los mercados muestran tres movimientos simultaneos.
E!l primero y mds imporiante, es la tendencia primaria o de largo plazo (meses a
afios), conocida como:
Mercado “Toro” (a la alza), 6
Mercado “Oso” (a la baja).
£l segundo es la reaccién secundaria o de mediano plazo (semanas a meses).
El tercero, es el movimiento de corto plazo (dias a semanas).

Teorema No. 2.

La determinacién correcta de la direccién de la tendencia primaria, es el factor
mas importante para la especulacién exitosa. No existe ningin método conocido
para pronosticar su duracién. Se recomienda operar en direccion de la tendencia.

Teorema No. 3.

La tendencia primaria
interrumpido por correcciones a la alza. Es causado por deficiencias econdmicas y
no termina hasta que se haya descontado el peor de los escenarios. Tiene tres
fases: al principio, se reconoce que fos precios estaban inflados, después, se debe

"oso” o “bearish”, es un movimiento a la baja,
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al empeoramiento de la empresas, y al final, se debe a la venta de acciones por
necesidad de liquidez.

1a. Fase

2a. Fase

3a. Fase

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 !a mejoria de las empresas, y al final los
precios se inflan en base a esperanzas y expectativas.

3a. Fase

1a. Fase

Yeorema No. 5.

Las reacciones secundarias, son movimientos en sentido contrario a la
tendencia primaria, cuya duracion es de tres semanas a varios meses. Son bajas en
un mercado Toro, o avances en un mercado Oso. El intervalo de variacion en el
precio es generalmente con retrasos de un 33% a un 66% del incremento o

decremento anterior, logrado por {a tendencia primaria que precedié a la reaccion
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secundaria, para que posteriormente vuelva a reaccionar, y siga su tendencia

primaria original'®.

;

Jeorema No 6.

Tendencia terciaria: son las fluctuaciones diarias. Para la Teoria Dow, ia
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
méaximos mas altos y minimos mas altos.

Tendencia a ia baja: una serie de movimientos sucesivos, en los cuales se tienen
méaximos mas bajos y minimos mas bajos.

Fiuctuaciones diarias: aunque son movimientos de poca importancia, se deben
estudiar, ya que con frecuencia generan formaciones que ayudan en el prongstico,
por ejempio cuando muestran lateralidad.

Lateralidad: son movimientos que duran dos, tres, 0 mids semanas, en una banda
reducida de precios. Los periodos de lateralidad, indican ya sea acumulacion,
consolidacién o distribucién.

Acumulacién: cuando |los precios, después de una baja, se elevan por encima de la
banda de lateralidad, esto favorece a que |os precios continden elevéandose.
Distribucién: cuando los precios, después de uné alza, caen por debajo de la banda
de lateralidad. Esto favorece a que los precios continGen bajando.

'® Qordon. William.- “The Stock Market Indicators™.- Investors ‘Presa, Inc.- |s. Edicion - pig. 11.- 1968.
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Consolidacién: cuando los precios, rompen la banda de lateralidad en la misma
direccion en la que entraron a ella.

Paralelismo (indices). los movimientos de precio en ios indices se deben confirmar
paralelamente, @s decir, un nuevo maximo en un indice, debe estar seguido de un
nuevo maximo en el otro indice.

Divergencia_{indices): cuando los movimientos de precio en los indices, no son
paralelos, se presenta una divergencia, es decir, un nuevo maximo en un indice, no
es seguido por un nuevo maximo en el otro indice.

4.2.1.3 Confirmacién por ambos promedios

Los teoristas Dow creen que cualesquier cambio en direccidn, correccién o
recuperacion 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 dia 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 Accién - Reaccidn
*Esta Ley afirma que cualquier tendencia primaria, esta sujeta a interrupciones
periddicas por contramovimientos que atrasan 1/3 o 2/3 el movimiento anterior

después de refrenar el movimiento primario original”®®.

La técnica moderna, aplica esta ley tanto al mercado en general como a las
acciones individuales.

4.2.1.5 Relacidon 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 ia direccion 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*?'.

Sin embargo, en la teoria Dow las sefiales decisivas acerca de la tendencia del
mercado estan dadas principalmente por los movimientos en las cotizaciones. El
volumen sélo es un elementc mas, que puede ayudar en la interpretacion de

determinadas situaciones.

4.2.1.6 Lineas

“Se entiende por linea, un periodo de relativa inactividad en el mercado de
valores, durante el cual las fluctuaciones en los precios son confinadas a un
minimo™%.

“Rhea, uno de los fieles seguidores de la teoria Dow define la linea como un
movimiento de precios que perdura entre 2 6 3 semanas, durante las cuales las
variaciones en los precios de ambos porcentajes es de aproximadamente 5%,

cuyos movimientos indican acumulacién o distribucién*®,

4.2.2 Puntos de vista opuestos

Esta teoria pretende definir las estrategias de inversién en términos de la
actuacion de la mayoria de los inversionistas, la pauta principal es hacer siempre lo
contrario a la mayoria, pues supone que la actuacién de la mayoria, o del
inversionista medio es sin razdn y por tanto equivocada.

El problema consiste basicamente en definir la tendencia de la mayoria. Para
ello, los seguidores de la teoria toman como estimador el volumen total operado
con “picos”, pues se supone que la mayoria de los inversionistas tienen montos
invertidos bajos y, ai operar, es mas probable que se presenten picos.

® Krow, Harvey A_- “Stock Market Behavior™.- Random — Housc.- ta, Edicion.- pag. 35.. 1969.
;: Rhea, Robert.- “The Dow Theory™ .- Greiner and Co.-p. 15, 1959,
Thid. 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 analisis bursatil 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 bardmetro y al indicador precio como
termometro.

4.2 3.1 Indicador advance-decline (de alzas y bajas).
4232

El indicador advance-decline es uno de |0s mas empleados por los analistas.
De alguna manera indica qué tanto dinero sale o entra al mercado de valores.

4.2.3.1.1 La linea advance-decline

Es considerada el principal indicador del “aliento del mercado™?*. Este indicador
da una clara visién de lo que sucede en el mercado en un determinado dia, asi
como el comportamiento de una determinada tendencia. E| “aliento del mercado” es
un analisis que intenta ir mas alla de ios promedios, tratando de evaluar en forma
mas representativa los continuos movimientos de precios. Es un indicador que
revela cualquier cambio del mercado por sutii que sea, detectando desde
incipientes fluctuaciones hasta las de mayor importancia.

La elaboracion de este indicador se lleva a cabo sumandc el namero de
acciones que se movieron al alza durante el dia, sin tomar en consideracién la
medida del incremento.

¥ Krow. Op. Cit. p. 36.
 Por aliento del mercado se entenders: el conjunto de las presiones alcistas o bajistas existeates,
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Se considera que el advance-decline es un indicador mas sensible y
representativo a las fluctuaciones en las tendencias del mercado que el promedio
Dow, ya que para su elaboracién son tomados en consideraciéon los cambios de
todas las acciones operadas en bolsa.

4.2.3.1.2 Relacion advance-decline

Difiere de la linea advance-decline en un aspecto; la diferencia neta de los
avances y disminuciones es dividida entre el numero de negociaciones efectuadas,
mientras que en la linea advance-decline se considera la diferencia absoluta. Ei
resultado obtenido es agregado o substraido segun el caso, de la serie acumulativa
formada por operaciones previas similares.

Se considera que la utilizacion de la relacidon es mas ventajosa que la de la
linea advance-decline, ya que la primera toma en consideracién el numero de
negociaciones efectuadas y por tal motivo nos da una idea no sélo de la tendencia
del mercado, sino también del caracter 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 andlisis técnico recomiendan con frecuencia el uso de mas
de una técnica para reforzar las decisiones. Por lo general, la mayoria de los
movimientos en el mercado se relacionan entre si, ocasionando correcciones
técnicas y permitiendo establecer cierta secuencia de patrones. Los analistas
técnicos utilizan graficas (de linea, de barras, de punto y figura, de velas
japonesas), oscifadores técnicos, promedios méviles, etcétera.

4.3 TIPOS DE GRAFICAS
4.3.1 Gréfica de barras

“La construccién y andlisis de la grafica de barras tiene como finalidad
principal, evaluar la presion de demanda frente a la presion de oferta, a diferentes
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niveles de precios y en base a esto tratar de predecir la dire'ccién en que el precio
de una accioén se pueda mover. Determinando al mismo tiempo el alcance de dicho
movimiento"®.

La grafica de barras permite observar, de manera rapida, ei rango dentro del
cual se movid el precio en un periodo de tiempo determinado, la cotizacién de
cierre y el volumen negociado en ese mismo periodo, Este andlisis considera para
su estudio los precios o valores maximos y minimos a los que un instrumento de
mercado (acciones, bonos, cetes, obligaciones, etc.), fue vendido y comprado en un
periodo determinado, asi como el precio de cierre (el precio de la uitima operacion).
Las gréficas se realizan considerando en la escala horizontal el TIEMPO, es una
técnica llamada de tiempos fijos; (formado por el precio maximo y minimo de!
periodo) trazado como una “barra vertical”, el precio de cierre se marca con una
extensién horizontal en el rango de precios:

Precio: max: $1,100 1100
min: $1,000 1050 periodo fijo
cierre; $1,050 1000

El escalamiento horizontal se realiza en funcion del periodo o tendencia que se
desea analizar, es decir, periodos diarios, semanales 0 mensuales para tendencias
de corto, medianc y largo plazo respectivamente. Cabe mencionar que las
definiciones de corto y largo plazo, dependen del horizonte de inversidn, asi como
de las expectativas inflacionarias y econémicas del entorno.

El! escalamiento vertical se realiza en funcibn de las consideraciones
particulares que el analista desea observar. Se pueden establecer diferentes
criterios para esta escala: tamafio de pujas para diferentes rangos en el precio de
cotizacion, el rango de precios que se desea analizar, o bien, consideraciones de
periodos o tamarios fisicos de las gréficas.

¥ Jiter, William.- “How Charts Can Help You in The Stock Market™.» Tren Line s Division of Standard and Poor’s Corporation.- 7s.
Edicion. Pdg 21.- 1968.
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El método mas comun consiste en establecer las escalas verticales de una
forma nominal o aritmética, es decir, considerando los precios nominales de
cotizacién. Otro criterio consiste en establecer una escala logaritmica para los
precios, ésta tiene la finalidad de considerar cambios proporcionales en los valores
de cotizacidn; en una escala logaritmica, distancias verticales iguales en la grafica
representan cambios porcentuales iguales en el precio de cotizacién. (Se anexan
graficas con escala aritmética y con escala semilogaritmica en la siguiente pagina).

Estos tipos de gréficas se elaboran tomando en consideracién diferentes
periodos de tiempo. Tales como diarios, semanales, mensuales y anuales.

Se considera que para el andlisis de corto plazo es conveniente utilizar graficas
de tipo diario, por ser las de mayor sensibilidad.

La forma en que se indicara el rango dentro del cual se movié el precio de la
accién en el periodo considerado serd; trazando una linea vertical de! precio
maximo al precio minimo al que se cotizd, afladiendo a ésta una linea horizontal
que se tratara en el nivel en el cual se efectud el cierre.

precio maximo del dia
cierre del dia
precio minimo del dia

Para todas las graficas de este tipo, los movimientos verticales nos sefialardn
los diferentes niveles de precios, mientras que los horizontales los periodos de
tiempo transcurridos o sea, cada cambio de columna indicard un cambio de dia,
semana, mes o afo, segun sea el caso. Mientras que cada movimiento vertical ya
sea ascendente o descendente nos indicara cambio de precio.

4.3.1.1 Clasificacién de patrones de tendencia

Los patrones se mueven en tendencias, las cuales pueden tener proyecciones
lineales o curvas, ser de corta o larga duracién, 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 direccién en la tendencia del movimiento de
los precios. .

"Se les designard como patrones de reversion o de cambio de tendencia, a
aquellos patrones que al presentarse sefialan un cambio en las fuerzas de oferta y
demanda, indicando a su vez un cambio de tendencia"®.

“Aguellos patrones que al presentarse causan solo una pausa después de la
cual se sigue la tendencia original, se les denomina patrones de consolidacion™?.

En la mayoria de los casos, cuando una determinada tendencia se encuentra
en el proceso de cambiar su direccién, se presentan en la grafica de barras
patrones o formaciones caracteristicas de |la reversiéon o cambio. Algunas de estas
formaciones se completan en pocos dias y otras toman semanas o meses, COMO
regla general se puede establecer que a mayor fuerza vendréd el cambio de

tendencia y viceversa.

4.3.1.2 Patrones de reversidén de tendencia

Cabeza y hombros

Es el patrdn mas conocido entre los analistas de valores y de cambios. Es una
de las formaciones mas importantes y mas comunmente empleada.

Una cima de cabeza y hombros en una grafica de barras, sefala que el precio
ha alcanzado una cima y descendera 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 operacién que causa un ligero descenso después de una

* Edwarda, Robert D. And John Magee.- “Technical Analysis of Stock Trends™.- 4a, Edicitn.- p. 46.- 1965.
17 Edwards and Msgee. Op. Cit. P. 168,
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cima. Se forma cuando un avance de cierta magnitud es seguido por una
correccion. El volumen en esta fase es bastante elevado, aun y cuando se
puede observar que durante el avance es generalmente mayor que durante
la reaccion.

2) Cabeza. Fuertes compras que elevan los precios a niveles mas aitos para
luego descender ligeramente por debajo de ia cima det hombre izquierdo. Un
segundo avance alcanza niveles superiores al avance anterior seguido por
una correccion que llega hasta el nivel bajo anterior.

3) Hombro derecho. Una demanda moderada eleva de nuevo el precio, aunque
no altcanza 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 maximo del avance
que le precediod, siendo interrumpido por una nueva correccion.

4) Confirmacién de la tendencia a la baja. LLos precios cruzan hacia abajo del
cuello (tangente a los hombros), lo que sefiala una futura caida en el precio,
y por tanto, es sefial de venta.

En la formacién de cabeza y hombros es importante observar la inclinacién del
cuello; si éste es horizontal o de pendiente negativa, es muestra de un proceso de
distribucién significando una situacién de debilidad del mercado o valor particular;
si la pendiente del mercado es positiva la situacion no es tan débil y puede
significar un procesc de consolidacion.

E! patrén cabeza-hombros, no puede considerarse como existente, hasta que
se produzca el rompimiento de la linea del cuello. Generaimente el rompimiento se
ve acompafado por un incremento en el volumen. Una vez que el patron esta
plenamente establecido se debe esperar que se produzca una recuperacién que
probara la linea de cuello, para posteriormente volver a continuar en camine hacia
la baja, a esta recuperacidn se le denomina movimiento de retorno.

En este movimiento, el volumen se ve disminuido en el avance, y al voiver 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 grafica que el cabeza-hombros, séloc que
invertido. Este patron marca el final de una tendencia bajista y el principio de la
alcista, a diferencia del cabeza y hombros que marca e! final de la tendencia alcista
y el principio de |a 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 graficas 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 esta sumamente
familiarizado con este tipo de patrén, ya que son bastante frecuentes.

El doble tope (cima) es un patrdn 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 patréon se inicia por una avance que alcanza el nivel (A).
Posteriormente tiene lugar a una correccién (B), para volver a reaccionar y volver a
niveles de (A), es io que seflalamos como punto (C). Posteriormente dicha alza se
ve interrumpida y se origina una nueva correccion gque pasa el nivel minimo anterior
punto (B), dando origen asi al fin de la tendencia alcista y al consecuente
nacimiento de la tendencia bajista.
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igualmente es el comportamiento de! patrén doble fondo séio que en sentido
inverso, a éste se le denomina patrén (W).

Triple cima y triple fondo.

Estas son variaciones de las anteriores, y representan procesos de
acumulacién y distribuciéon prolongados, por lo que su rompimiento o penetracion
seréa de mayor consideracion, representando un cambio de tendencia mas
significativo.

Linea.

Por linea, entendemos movimientos en el precioc dentro de un rango
determinado. En |as situaciones en que la formacién de la linea se lleva a cabo en
los niveles minimos de la tendencia, se le designara por el nombre de gran base.
En ciertas ocasiones menos frecuentes la linea se establece en los niveles
méximos y en tales ocasiones se le denomina por gran tope.

Este patrén ocurre cuando la oferta y la demanda estan en equilibrio relativo. El
volumen de negociaciones es bajo, debido a que no existen perspectivas de
cambio.

Una caracteristica de la linea es su relacién con el volumen. Una gran base
generalmente se forma con reducido volumen y éste no se vera incrementado hasta
que el precio no inicia su ascenso. En la formacidn de grandes topes, el volumen es
amplio y al provocarse el rompimiento descendente, se contrae cada vez mas. El
momento para iniciar la compra o venta, en las situaciones en las que se presenta
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este patron es una vez que se traspase la parte superior J&;a l!ég‘a er';';?g cdédeia'e
gran tope o inferior en los casos de gran base. R & .{7_7‘3&*
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Platillo.

Este patrén tiene gran similitud con la linea, sin embargo, se forma con mas
frecuencia y con mayor rapidez. Este patrén consiste en sucesivos cambios en el
nivel de precios formando una curva en sentido descendente en el caso de tope y
en sentido ascendente en el caso de fondo. E! sentido de la curva indica la
direccién de la proxima tendencia. Este patrén generalmente después de concluir la
formacion de la curva, forma una pequefia linea a la cual se le denomina plataforma
y posteriormente el precio sigue desplazandose en la direccion sefalada por la
curva.
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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 patrén es acompafiado generalmente por un
movimiento similar en el volumen, esto es, en ios casos de alza de precios, el
volumen se incrementa, en los casos de baja el volumen sufre disminuciones.

Patrén V.

Este patrén tiene lugar después de un significativo movimiento en una misma
direccién, efectuando una cambio brusco en sentido contrario, sin formar ningun
area de congestidn antes de iniciar la nueva tendencia. Este patrén es
representativo de procesos muy rapidos de acumulacion y distribucion:
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1. El primer brazo del patrén se presenta con una fuerte y répida caida del
precio, en unos cuantos dias de operaciones se liega al climax del descenso
y el volumen se incrementa en forma notable.

2. Los precios se incrementan rapidamente acompafadas de un constante
crecimiento del volumen. La formacién se confirma cuando el brazo derecho
penetra la linea de resistencia a la baja y Ylega a ser de un tamafio igual o
mayor al brazo izquierdo. Por o general ambos brazos presentan una
inclinacion de 45.

Es facil de reconocer al patron V cuando se ha presentado, sin embargo se
considera que la nueva tendencia existe hasta que la linea de tendencia es tocada
en tres puntos.

En las situaciones en las que una tendencia bajista cambia bruscamente de
direccidn, sin formar antes de esto un area de congestion, se le denomina base V.
Si el cambio de tendencia ocurriera de la alza hacia la baja, nos encontramos frente
a un patrén V invertida.

|
l ! '
| L

Variaciones del patrén V.
Existen cuatro formas de presentarse dei patrén 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 patrén el volumen tiende a incrementarse en el pivote
y en el rompimiento de la plataforma, y a decrementarse mientras la plataforma se

esta formando.

4.3.1.3 Patrones de consolidacién de tendencia

El tridngulo.

Este patrén se presenta cuando el precio fluctia en intervalos o rangos cada
vez menores, este proceso es representativo de una fuerte acumulaciéon o
distribucién de los valores, e invariablemente preceden a un movimiento al alza o a
la baja. En el vértice del triangulo 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 accidn, dentro de un rango de precios

que progresivamente se va haciendo menor.

Tipos de tridngulo. Existen cuatro tipos de tridangulos, dependiendo de la forma

en que se hayan construido:

. Simétrico. Las lineas trazadas entre los niveles maximos y minimos, tienden
a converger hacia la parte central de patrén. El patrén tiene mayor validez
cuando el rompimiento ocurre entre el 50 y 60% de la distancia comprendida

-

entre el vértice y la pared del tridngulo.

2. Ascendente. En esta clase de tridngulos la linea de {os niveles maximos es
mas o menos horizontal, mientras que ia linea de los minimos es ascendente,



tendiendo a cortar la de los maximos en un punto determinado. Este patrén
representa una oferta mas o menos estable, mientras que la demanda se va

convirtiendo paulatinamente mas agresiva.

iy ! Ii'l,l"

. Descendente. La linea de los niveles minimos es horizontal, mientras que la
linea de los maximos tiende a descender. LLa oferta paulatinamente adquiere
mayor agresividad, debido a que los poseedores de la accidn observan en
cada ocasidén empeoramiento en las perspectivas, mientras que la demanda

permanece mas o menos estable.
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. Invertido. Este tipo de tridngulo se presenta en las situaciones de
perspectivas inciertas. En éste, la linea de maximos tiende a ascender
mientras que la de minimos desciende, o sea que el rango de fluctuacién del
precio es en cada ocasién mayor. Generalmente al presentarse este patrén
sucede que la tendencia existente antes de su formacién continia después
de haberse formado. O sea, que este tipo de tridnguio, sélo viene a ser un
raceso dentro del movimiento axistente. Este ultimo es mas representativo de
un mercado “nervioso” y con aita 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 sinc que se
presentan situaciones de consolidacién antes de continuar el movimiento (toma de
utilidades, soportes, resistencias). Existen otras formaciones cuyas caracteristicas
muestran una mayor seguridad (que los tridngulos) de que la tendencia principal se

mantendra. (Se anexan graficos).

Rectdngulos (cajas).
f.as fluctuaciones en el precio por un periodo de meses o semanas, forman un

cuadro o un rectdngulo. Este patron, representa un fuerte balance entre las fuerzas
de oferta y demanda. Cualquier cambio que se efectue y provoque el desequilibrio,
causaréa el rompimiento del patrén. Ei sentido de! rompimiento nos indicara la
direccién de la préxima tendencia. El volumen durante ta formacién del patrén es

bajo, incrementéndose al producirse el rompimiento.
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Banderas.

Este patrén se asemeja a una bandera ondulada por el vientos. El asta se
constituye por un alza o baja en el precio, generalmente acompafiada por un
incremento en el voiumen. Los pliegues ondulantes, son creados por sucesivos
movimientos en el precio dentro de un area de acumulacién la cual tiene una
inclinacién (ascendente o descendente segun el caso) de aproximadamente 45
grados.

El volumen en el patrén bandera se encuentra bastante reducido durante toda
su formacidn, a excepcidn hecha de! asta, produciéndose un incremento
considerable al efectuarse el rompimiento ascendente o descendente segun el
caso, del area de congestion. Se recomienda entrar a comprar o vender al

efectuarse el rompimiento.

Diamantes. (Variacién del patréon bandera).

Existe un patrén que se asemeja al bandera y por tal motivo se le denomina
banderin, la diferencia entre ambos patrones, es que en el patrén bandera el drea
de congestion es de forma rectangular, mientras que en el banderin es triangular.
Por lo que respecta a sus implicaciones, todas las que son validas para la bandera

son iguaimente vdlidas para éste,

4.3.1.5 Fendémenos graficos

Existe cierta terminologia utilizada por los analistas técnicos para designar
determinados fendmenos graficos que ocwren frecuentemente. Entre los de mayor
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importancia, respecto a los resultados e implicaciones de dichos fendémenos, se
encuentran los siguientes: (Se anexan graficos).

Dias de cambio.

Se da en los dias en que una accidn se ha movido en sentido ascendente por
algun tiempo, alcanzando en un dia determinado un nuevo maximo. Al siguiente
dia, el precio alcanza un nuevo maximo para posteriormente disminuir y al darse ei
cierre, el precio se encuentra a un nivel inferior al del dia precedente. A esta
combinacién de nuevo maximo acompaiado por una disminucién en el dia, se le
denomina: dla tope de cambio.

Inversamente, un dia cambio de fondo, ocurre cuando en una tendencia bajista
el precio alcanza un nuevo minimo, produciéndose en el siguiente dia un nuevo
minimo acompaniado de una recuperaciéon, efectuadndose el cierre a un nivel
superior al del dia que le precedio.

Estos dias de cambio, generalmente indican una pequena interrupcion 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 dia clave de
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Brechas o GAP'S.
Cuando el precio de un valor en un periodo de operaciones es mayor que el
precic maximo alcanzado en el periodo anterior, o cuando el precio maximo es
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menor que el minimo alcanzado en el periodo anterior se presenta la formacion de
un GAP (rango vacio de cotizaciones)

Las brechas (gap's), tienen un gran significado para los efectos del anélisis
técnico. Existen diferentes tipos de brechas, unas con mayores implicaciones e
importancia que otras, a saber:

1. Brecha ordinaria. Usualmente el precio de una accién que ha producido una
brecha ordinaria reacciona en sentido contrario, cubriendo ia brecha
originada por el movimiento anterior. Es conveniente prastar atencién
especial al comportamiento de los precios y a los volimenes operados
anteriormente para hacer una evaluacidon de los posibles resultados que
dicha brecha puede originar.

2. Brecha de rompimiento. Esta generalmente aparece después de un
significativo patréon grafico y sefiala al principio de un marcado movimiento en
los precios. Una brecha de rompimiento ascendente o descendente, es
usualmente acompafiado por un incremento en el volumen y un movimiento
entre el rango de precios maximos y minimos del dia superior al normal. O
sea, se identifica por una larga linea vertical en la grafica. Al producirse este
tipo de brecha, el movimiento de los precios continda en la misma direccion
del rompimiento y la brecha no es cubierta.

3. Brecha de medicién. A este tipo de brecha se le denomina de medicién,
debido a que frecuentemente ocurre en ia parte media (50%) del movimiento
de precios. Y por lo tanto es posible en base a esto calcular e! movimiento
total. Por ejemplo, si los precios formaron una base entre 40, 42 y la brecha
de medicién se efectua en 60, es de esperar que el movimiento continué en
la misma direccion hasta alcanzar niveles de 80-82.

4, Brecha de agotamiento. Esta brecha sefiala un receso en la tendencia actual,
o bien el final de la misma.
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Es necesario realizar un analisis detallado al presentarse una brecha para
determinar con precision 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 formacién es un clasico indicador de cambio de
tendencia:

En las situaciones en que una brecha (gap) de agotamiento (A) es seguida por
una drea de acumulacién y posteriormente por una brecha (gap) de rompimiento
(B) en sentido contrario, se debe de esperar que la tendencia que les precedid se
invierta. A este tipo de fenémeno grafico se le denomina Is/a.

Una isla representa un movimiento en el precio fuera de io normal. O sea, son
movimientos que ocurren fuera de al tendencia existente, efectuandose en pocos
dias una correccidn volviendo el precio a los niveles originales. El volumen en este
tipo de fendmenos, se ve fuertemente incrementado. La isla se vuelve un nivel de
resistencia y sostén bastante fuerte una vez que se ha formado.

agotamiento | l | ruptura

AN
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4.3.2 Graficas de punto y figura

Las gréaficas de punto y figura son, en principio, mas complejas que las gréficas
de barras, y se utilizan no sélo en la deteccion de cambios de tendencia en los
precios, sino que también se emplean para pronosticar precios. Es un método de
analisis que utiliza el comportamiento pasado de los precios de las acciones, para
tratar de determinar el probable curso futuro de los mismos. Para el propdsito de
esta analisis la actividad del mercado es registrada en un tipo de gréafica en la que
se registran todos los movimientos diarios ocurridos en el mercado.

Existe un método grafico que utiliza los precios de los valores (maximo y
minimo) para formar graficas discretas que permiten, a través del analisis de
formaciones de precios, interpretar con mayor claridad las zonas acumulacién y
distribucion que a su vez indican sefiales de compra y venta.

El método consiste en formar columnas ascendentes (X) y descendentes (O) 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 (O) se forma cuando el precio baja (la oferta supera a la
demanda).

3. Cuando se tiene en forma alternada columnas (X) y columnas (O) tla
demanda y oferta de los valores se encuentran dentro de un proceso de
“lucha” que determina una situacién de acumulacién o de distribucion.

El estudio de las formaciones graficas creadas en los procesos de acumulacion
y distribucién, dan la “clave” para determinar una sefial de compra o una de venta.

El principio de la acumulacién y distribucidn es, desde sus inicios, el
fundamento sobre el que descansa el andlisis técnico de los mercados, las graficas
de punto y figura muestran con mayor claridad dichos procesos.



E! valor de éstas graficas, es el reconocimiento de “patrones” que habiendo
ocurrido en el pasado proporcionan significativa inferencias sobre el futuro.

Asi ha sido posible reconocer formaciones que representan un proceso de
acumulacidon (el cual antecede a una alza del precio) y de esta manera
‘adelantarse” tomando con anticipacion una sefal de compra. Lo mismo es
aplicable para los procesos de distribucion.

A continuacion se maostraran los principales puntos a considerar en este tipo de
analisis.

4.3.2.1 Coémo se construye una grafica de punto y figura

Para poder realizar una grafica de punto y figura se debe contar con los datos
del maximo y minimo 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 e! valor (unidades de precio) que tendra cada punto
de la grafica, es decir, si se decide que dicho punto-valor sea de $100, entonces
una “x" podréa marcarse en una columna de “x" dentro de la grafica solo si el precio
del valor sube en por 1o menos $100; y una “0” en una columna de “o" sdlo si el
precio disminuye en por o menos $100.

Después deberad decidirse el nimero de puntos-valor que se requieren para
poder marcar un cambio de tendencia, es decir, si se decide que el numero de
puntos-valor sea de 3, esto significa que si tenemos una columna de “x” y ocurre
que el dia analizado presenta una disminucion del precio, sélo podremos marcar el
cambio de tendencia (cambiar a una nueva columna de *0") si esta disminucion es
de por to menos: (nimero de puntos-valor) x (unidades de precio de! punto valor),
s decir:

(3) x ($100) = $300
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entonces, para marcar una columna descendente de “0" enseguida de una de “x”, el
precio del valor tendria que haber retrocedido por lo menos $300. La misma regla
se aplica para un cambio de tendencia de “0” a “x". (Ver graficas de punto y figura).

De lo expuesto hasta este momento se puede observar lo poderoso y versatil
que representa el utilizar graficas de punto y figura, porque el analista puede
realizar muchos tipos de analisis para un sélo 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 grafica a los cambios porcentuales.

Otra herramienta todavia mas poderosa del analisis técnico de punto y figura
es el hecho de que el analista puede determinar a su juicio el numero de puntos-
valor necesarios para marcar un cambio de tendencia y de esta forma “controlar” la
gréafica determinando el numero de puntos-valor mas apropiado para la formacion
de zonas de acumulacion y distribucién de cada valor particular que estudie.”®

Las graficas de punto y figura tienen gran valor pues nos permiten
“manipularias” para encontrar escalas con significado, eliminando los ruidos.

4.3.2.2 Analisis del area de congestién

El término &rea de congestién, 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 analisis de las dreas la congestion se pretende determinar por
adelantado la probable direccién de la préxima tendencia.

El grado de confiabilidad de las anteriores consideraciones depende del nivel
de precios donde se encuentre el drea de congestiéon. Estos niveles donde se lleve
a cabo el area de congestién, sirven ademas para determinar ia fuerza del préximo
movimiento.

[ 4 graficas de punta y figurs no coasideran ¢l ticmpo como clomanto de andlisis, pucs debido a ta forma de su construccidn pueda paser
periodos largos sin que ovurra un s6lo movimicnto en Is grifica, es precisamente eate efecto el que permite determinar con mayor claridad
las zoass de scumutacion v distsibucion en ¢l precia de los valores filtrsndo los movimicntos poce significativos.
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4.3.2.3 Patrones graficos -

Las fluctuaciones en los precios crean patrones graficos que poseen un alto
grado de similitud entre los comportamientos de los precios de las diferentes
acciones. La razdn a que se atafie l|a existencia de dichos patrones de
comportamiento, es que similares causas dan lugar a similares efectos.

Se mostraran las formaciones de las graficas de punto y figura representativas
de las zonas de acumulacién y distribucion en el precio de las acciones; de las
cuales se obtienen seftales de compra-venta anticipadas al cambio de tendencia.

4.3.2.4 Formaciones
Doble cima y doble fondo.
Esta es la formacidn de acumulacion o distribucion mas simple que se puede

definir en una grafica de punto y figura:

doble cima C = setal de compra

70 70
60 X o X 60 [o] 0o X
50 X X O X O 50 X X o X O
490 X O X O X O 40 X O X O X O
30 X O X o] o 30 X O X (o] o]
20 X O X [0} 20 X O X v
10 (o} 10 [¢]

doble fondo V= sefal de
venta

Formaciones doble cima y fondo compuestas.
Esta formacién se encuentra al detectar cuatro columnas en las que se tiene la
caracteristica de que el fondo siguiente o la cima siguiente (es igual a la anterior).

Formacién de seflal "toro”

Lo significativo de esta formacion 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 accién 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 sefial de compra, anticipada a un movimiento aicista.

&
00000000
XX XXX
000
HXOXX
00000000
XXX
Q00
HKOXXX
00000000
XXX X
000
XXXOX

soporte soporte soporte

Formacién de sefial “0so” o tendencia a la baja.

En ésta encontramos el cambio de tendencia en el precio de ia accién 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 sefial de venta,
al indicarse una tendencia a la baja.

resistencia resistencia resistencia

[L 34,00
owno
7

0000
XXX
2N XK NN R XK X

w
Q
R XK X XK
00000
XXX
0<000
23O X
c0<000
0000000,
XXX
0<00

Tridngulos simétricos al alza y a la baja.

Estas formaciones son en esencia variaciones de las sefiales “toro” y “0so”
anteriores. Las formaciones triangutares son muy representativas de los procesos
de acumulacion y distribucién del precio de ios valores.

Triple cima.
Esta es una formacidén importante para el “timing” en la compra de una accién.
En forma contraria a la sefial “toro”, en esta formacién sélo es importante la manera
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en como se comportan las cimas anteriores (mas no los fondos), es decir, sélo
importa que la tercera cima sea superior a las dos anteriores.

Triple fondo.

Esta formaciéon requiere de por o 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
“penetracion” del tercer fondo es de un valor inferior que el de los dos anteriores.

Combinaciones.
En el patrén de punto y figura del comportamiento del precio de una accién
podemos encontrar la combinacién de varias formaciones dentro de un mismo

proceso de acumulacién o distribucién.

Variaciones de la triple cima.

Desde e! punto de vista del “timing” de la sefial de compra que se genera, esta
formacién no es mas representativa que una penetracion de triple cima (porque la
sefal 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 sefial, ésta es de
mayor valor que una penetracién de triple cima.

Formaciones de expansién.

Este tipo de formaciones ocurre por lo general en las etapas finales de un
mercado alcista, y aunque se da la ruptura de la formacion (sefial de compra) es
muy probable que se revierta la tendencia, por lo que debera de vigilarse muy de
cerca el comportamiento posterior del valor. Aqui se observa un patrén “expansivo”
en el comportamiento del precio de los valores.

Es importante recordar en este momento, que mientras mas ancha es una
formacién de punto y figura (es decir, mientras mas columnas verticales de ‘x” y 0"
la integran) mayor es la fuerza de fas sefales 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
& mas), lo cual produce una formacién muy ancha y significativa. Es importante
observar que las cimas penetradas no son consecutivas y son consecuencia de un

largo periodo de acumulacion, el cual repercutird en un fuerte movimiento alcista al
romperse la formacion.

Formacién catapuita “toro” o alcista.

Al inicio de esta formacion 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
fos 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 sefal de compra de una triple cima o bien se espera
por la posible formacién de la catapulta.

Formacién catapulta "0so” o a la baja.

Lo analogo al caso anterior se aplica para la formacion de catapulta a la baja.

Sefial de cambio de tendencia al alza.

En el siguiente diagrama se muestra una formacidn que inicialmente es de
marcada tendencia a la baja (sefal de tendencia “0so”, las nuevas cimas son
menores que las anteriores y 10 mismo sucede con los fondos). Sin embargo, en ta
uitima columna de la formacidn se presenta la reversion de la tendencia (gran

aumento de la demanda) y la sefial de compra se genera al penetrarse el primer
doble cima, terminando la tendencia a la baja.
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Sefial de cambio de tendencia a la baja.
Lo andlogo al caso anterior es aplicable para la formacion de cambio de
tendencia hacia la baja.

Se han presentado las principales formaciones de punto y figura
representativas de zonas de acumulacion y distribucidn del comportamiento de
precio de las acciones. Es importante hacer notar que no son todas las posibles
combinacioneé, y que cada analista debe buscar y establecer las formaciones mas
adecuadas para el “timing” de la compra-venta.

Estas formaciones y sus sefiales suelen ser correctas la mayor de las veces;
sin embargo, no garantizan que las sefiales de compra-venta produzcan utilidades
cuando se las detecta.

El analisis de punto y figura no s6lo se concreta al estudio de formaciones de
zonas de acumulacién y distribucién, sino también al andlisis de las lineas de
tendencias que se forman en las graficas de punto y figura (soporte y resistencias)
y que constituyen una herramienta indispensable para la toma de decisiones de
acuerdo a las sefales de compra-venta de las formaciones.

4.3.2.5 Consideracion nerale

Lineas de tendencia.

Son lineas trazadas a través de sucesivos niveles minimos 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
lineas de tendencia pueden ser de cualquier extensidon o duracién. Entre mayores
sean éstas, mayor importancia y significado tendra el rompimiento de la mismas.

Canal de tendencia.
Ocurre en las situaciones tales que la actividad en los precios contintia a lo
largo de una linea de tendencia, dibujandose otra mas 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 sobre los
niveles inferiores y vendiendo sobre los superiores.

Sostén y resistencia.

Un area de sostén, es un nivel de precios en el cual nuevas compras son
esperadas con proporciones suficientes para parar una caida. Son areas que
impiden o retrasan las bajas. Un area de resistencia, es un nivel de precios en el
cual suficientes ofertas son esperadas frenando por su intervenciéon cuatesquier
avance. Estos niveles son indicados en las graficas por las dreas de congestién. La
dimensién de éstas dreas influird directamente sobre el comportamiento de los
precios en los niveles de sostén y resistencia.

En las graficas de punto y figura las lineas de soporte al alza (LSA) se trazan
hacia arriba, intersectando cada cuadro sucesivo de la gréfica. 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 grafica. No conecta tampoco dos precios. Se traza
desde un punto de alza inmediatamente después del primer cambio de tendencia a
ia baja.

Las mejores acciones de compra son:
1)Las que han dado una sefial de compra al penetrar un maximo relativo
anterior.
2) Las que tienen una LSA que sea valida.
3) Las que no tienen una LRB que sea valida.
Las mejores acciones de venta son:
1) Las que dan sefial de venta al llegar a un nivel inferior al de un minimo
relativo anterior.
2) Las que tienen una LRB que sea valida.
3) Las que no tienen una LSA que sea vdlida.
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4.4 TENDENCIAS

Como se ha mencionado con anterioridad, los precios tienen una tendencia a
moverse en determinada direccidén durante un periodo dado, éstas tendencias
definen un patrén y el precio se mantiene ‘zigzagueando” en dicha direccion.

Una tendencia a la baja puede comenzar cuando los inversionistas tienen la
impresion de que el movimiento aicista ha ido demasiado lejos. Una conclusion que
se puede obtener de las razones anteriores es que cuando una accién o valor se
encuentra en una determinada tendencia, existe un mayor numero de
probabilidades de que continlie en esa direccién.

4.4.1 Como determinar las tendencias

En la grafica de precios, se requiere detectar por lo menos tres puntos que
formen la cima o fondo de un movimiento (zigzag) para poder estabiecer una linea
de tendencia (ver anexo 6 ):

Alcista: 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.

A la baia: 3<1

Lateral: 3 cercano a 1

Obsérvese que las tendencias alcistas se trazan conectando los puntos
inferiores de la gréafica, tas 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 graficas con datos semanales o
mensuales son, por lo general, de mayor certidumbre que aquelias que se forman
en graficas con datos diarios, ya que las primeras representan tendencias de mayo
plazo.

Cuando el precio rompe 0 penetra una linea 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 esta intacta). A este efecto se le conoce como “pull-back”.

|} |
|||| l‘”

|
LA

4.4.2 E|volumen

Es una herramienta indispensable en el andlisis de tas gréficas de barras, se
utiliza para la confirmacién de formaciones y de tendencias. Ei volumen es una
medida de la intensidad de la oferta y demanda de valores; es obvio que si el
precio de una accidn sube estrepitosamente en una sola operacién y con un lote
minimo, lo unico que significa es que un sodlo individuo (por razones que sélo &l
conoce) estuvo dispuesto a pagar un precio exagerado por la pequefia cantidad de
acciones que estuvieron disponibles. A su vez, en la medida en que mayor sea el
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volumen de operacién (y el niumero de operaciones) mayor significado tendra 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 una 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 serfial de una posible reversidén de la tendencia, esto queda
confirmado cuandc s@ da una penetracién 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 direccién. Cuando se forman tres o mas tendencias internas
las probabilidades de un cambio se incrementan ya que se tiene la presencia de

una amplia zona de distribucién o acumulacién.

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-reaccion

A lo largo de la historia siempre se ha observado que los precios de ias
acciones (e indices) tienden a sobre-reaccionar en cualquier direccién. Si una
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accién o el mercado en general tiene un movimiento violento al aiza o a la baja, en
la mayoria de los casos se presenta una reaccidon o correccion, ésta se debe a que
surgen participantes que toman utilidades o compradores de gangas, después de
esta correccion los precios continian la tendencia original. Una regla empirica
establece que se puede calcuiar una proyeccion del soporte o resistencia al 50%
del movimiento.

Una penetracién valida de una resistencia se acompafa de un fuerte
incremento en el volumen de operacién. La penetracion de un soporte puede
realizarse con poco volumen, pero el descenso siguiente de los precios debe estar
acompafado de un fuerte incremento del volumen.

4.4.6 Proyecciones de precio

Una vez confirmada la penetracién de una linea se pueden realizar
estimaciones del posible comportamiento de los precios trazando una linea paraiela
a aquelia que fue penetrada. Esta nueva linea se trazarad a una distancia igual al
ancho de la tendencia original.

4.5 LOS PROMEDIOS (MEDIAS) MOVILES

La media moévil es un método estadistico que tiene l1a finalidad de establecer
una tendencia en los precios. Consiste en calcular el promedio (aritmético,
ponderado o exponencial) de los precios en un periodo fijo, y mover este promedio
conforme transcurre e! 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 periodo fijo la toma para el calculo de la media
moévil, tendra mayor suavidad y representara una tendencia de mayor plazo. La
media movil se utiliza como linea de tendencia y los analistas determinan sefales
de compra o venta cuando esta linea es penetrada.



Si complementamos nuestro andlisis técnico con este tipo de instrumentos - los
promedios madviles - podremos definir con mayor claridad la direccién de la
tendencia.

Para la determinacidn de tendencias primarias, es conveniente la utilizacién del
promedio movil de 200 dias, para las secundarias el de 30 dias, y en la
determinacién de las terciarias, el de 10 dias.

Para reconocer la tendencia en el largo plazo, utilizamos el promedio modvil a
200 dias (es el mas utilizado) y para el mediano plazo, el de 90 dias.

La teoria de los promedios mdviles establece entre algunos puntos, que si el
indice de la bolsa permanece por abajo de los promedios moéviles, la tendencia sera
siendo a la baja y que la tendencia sera aicista cuando el indice de la bolsa se
desplace por encima de los promedios mdviles.

Las interpretaciones mas comunes de las graficas de promedios moviles son
las siguientes:

1. Cuando los precios del dia van a la baja y cruzan el promedio mobvil,
normaimente tardan muchos meses en recuperar sus niveles previos, por lo
que representa una sefal de venta.

2. Las recomendaciones de compra son cuando:
. El promedio moévil se estabiliza y el precio se eleva hasta el nivel del
promedio movil.
« El pracio cae por debajo de un promedio mévil al alza.
« El precio de una accién que se encuentra por encima del promedio movil
cae pero empieza a levantarse antes de tocar el promedio movil.

3. Las recomendaciones de venta ocurren cuando:
« Se estabiliza el promedio mévil y el precio de la accidn cae por dsbajo del
promedio mdvil.
. El precio de la accién se eleva por encima de un promedio mévil a la baja.
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» El precio de una accién cae por debajo del promedio movil, vuelve a
levantarse, y cae antes de tocar el promedio modvil.

La formula basica para promedios méviles de mas dias seria:
PMN = PMA + (PRN - PRI)/N

donde; PMN = promedio mdvil nuevo.
PMA = promedio movil anterior.
PRN = precio nuevo.
PRI = precio del dia inicial de |a serie (todos los dias se corre un precio)

N = numero de dias a considerar,

Los puntos donde se cruzan la linea de los promedios mdviles y la de ios datos
reales son importantes momentos de compra o de venta.

Es normal considerar 25 datos reales para calcular los promedios méviles de
una tendencia de tipo secundario y 200 (6 100) para tendencias primarias.

Una media moévil con pendiente positiva (+) significa un movimiento con
tendencia alcista, el inversionista de largo plazo mantendra su posicién todo el
tiempo hasta que esta linea sea penetrada; el “trader” o inversionista de corto plazo
determinara “entradas” o sefales de compra cerca de esta linea, 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 penetracién de la media). Lo analogo se aplica para !a linea

de media mévil de pendiente negativa (-).
4.5.1 Méximos y minimos

Nos indican el dinero que entra y sale del mercado. Al igual que alzas y bajas,
no nos dicen cuanto se superan 10s antiguos maximos o por cuénto son los nuevos

minimos. Este indicador suele adelantarse al indice de 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 aiza 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 gréfica 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 generaimente de ciclo en ciclo.

Muchos analistas piensan que la linea de promedios moviles delimita de mejor
forma a los precios que el uso de ios niveles de resistencia y soporte.

453 Los filtros

Para disminuir al maximo e! ruido en el mercado de valores (seflales falsas),
creadas por fluctuaciones breves, se ha disefiado 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 movil/promedio mévil.

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

2, Promedio Movil/Promedio Mdvil. este filtro consiste en sustituir el indice y el
precio de la accidn a cualquiera que sean los datos reales que se estén
manejando por un promedio mdvil a corto plazo, con lo que quedan aisladas
las penetraciones o cruces insignificantes. Cuando se opta por esta variante
del sistema, la sefal de compra estara dada “cuando el promedio mévil a
mas corto plazo cruce por encima de! mas largo plazo; y las sefales de venta
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se haran cuando los promedios moviles del mas corto plazo crucen de arriba
hacia abajo los promedios méviles del mas largo plazo"®

4.6 LOS OSCILADORES TECNICOS

Estos indicadores se basan también en los datos que facilita el mercado. La
mayoria de elios se calcula a través de férmulas; pueden obtenerse graficas que
proporcionan mucha informaciéon para la toma de decisiones. Por otra parte, los
osciladores son indices que fluctuan alrededor de una banda determinada de
valores posibles.

Varios son los osciladores que se utilizan en el analisis técnico, pero se
desarrollan los que tienen un mayor poder de prediccion.

La principal aportacion de los osciladores y de los indicadores que se
analizaran 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 indice Welles Wiider, en memoria de su
promotor, tiene un elevado poder predictivo; ya que detecta cuando una accién esta
sobrevalorada (sobrecomprada) o subvalorada (sobrevendida). Por lo tanto, se
utiliza para obtener sefales de venta o de compra.

Su calculo requiere la utilizacion de los datos de unas 10 o 15 sesiones. De
esta sesiones interesa conocer los incrementos y decrementos de precios que ha
habido en relacién a los precios de salida.

A continuacién, 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

* Ramirez Galén, Felipe Caslos. Et. AL “Aplicacion del Andlisis Técnico sl Mercado Bussdlil Mexicaao™. Tesis. UIA. México. 1981.



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 periodo anterior.
Para caiculario se aplica la férmula siguiente:

RSI=100-(100/(1+(AU/AD)))

donde,
AU (Average Up): promedio de incremento de precios de cierre en relacion a la

seccidén anterior.
AD (Average Down): promedio de descenso de precios de cierre.

Para analizar e! RS! se ha de tener en cuenta que, cuando su valor est& por
encima de 70, indica que el titulo esta sobrecomprado, y cuando esta por debajo de
30, el titulo esta sobrevendido (ver la grafica 4.6.1.1).

Gréafica 4.6.1.1 EVOLUCION DEL RSI

100 |
/____ﬁ\linea de tendencia Zona de venta
70 >
Zona neutra
30 __
i Zona de compra
[o]

La evolucion del RS! puede formar figuras y lineas de resistencia o apoyo que

se interpretan como las de cotizacién del titulo,
La evolucion de la curva RSI es semejante a la del titulo, cuando se inicia una
divergencia entre ambas se estd produciendo un aviso de cambio de tendencia (ver

gréfica 4.6.1.2).
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Grifica 4.6.1.2 EVOLUCION DEL RS! INDICANDO SENAL DE COMPRA

100
i

70 !

- Inicio del cambio

30 \ de tendencia.
i
! Zona de compra

o

Formando asi los niveles de sobrevaluacién y subvaluacién 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
an sobrecomprado en mercado at aiza y el de 20 en subvaluado en mercados a ia
baja, con el fin de que se detarmine con mayor claridad el cambio o revertimiento

de una tendencia (ver grafica 4.6.1.3).

Gréfica 4.6.1.3 EVOLUCION DEL RSIINDICANDO SENAL DE COMPRA
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Divergencias entre el indicador de la fuerza relativa y el precio.

Cuando el RSI esta por encima de 70 o por debajo de 30, es una importante
sefial de alerta. Wilder consideraba las divergencias como la caracteristica mas
importante de este oscilador, ademas de las diversas formaciones que normalmente
se utilizan en las graficas del precio, asi como niveles de soporte y resistencias que
aparecen en el RS|. Generalmente, cuando el precio o mercado que se analiza
alcanza un nivel maximo en el indicador técnico, ahi se puede trazar una
resistencia, y viceversa en movimientos negativos. Los analisis de lineas de
tendencia pueden ser empleados para determinar cambios en la trayectoria del
indicador de la fuerza relativa. También los promedios méviles pueden utilizarse
con el mismo propdésito.

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
seffales son normalmente demasiado prematuras y pueden ocasionar la salida
anticipada de un movimjento mas importante. En fuertes periodos de alza la
condicion de sobrevaluado puede permanecer por largo tiempo. Solamente porque
el oscilador se encuentra en el area superior no es razén suficiente para salir de!
mercado. El primer movimiento dentro de territorio de sobre o subvaluacién es
normalmente solo una advertencia. La sefal que debe ser considerada como mas
importante, es con el segundo movimiento del oscilador a la zona de peligro. Si
este movimiento de! oscilador no confirma el establecimiento de nuevos maximos o
nuevos minimos, por otra parte del precio, esta formando una posible divergencia.
En este momento se puede tomar alguna accion defensiva para proteger las
utilidades. Si el oscilador se mueve en la direccidn opuesta al precio, superando su
maximo o minimo anterior, entonces la divergencia es confirmada. Aunque inclusive
aqui la salida del mercado puede ser prematura, hasta en tanto la tendencia en el
precio no muestra signos de revertimiento, existe la posibilidad de que la accion
siga un movimiento alcista. Algunos analistas utilizan la penetracion al alza de la
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linea de 30 grados como puntos de compra, y la de 70 grados a ia 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 esta sobrevalorado o subvalorado. Se calcula para un plazo determinado que
va de 5§ a 20 dias. Utiliza el precio mas alto, el mas bajo y el ultimo precio de cierre
del periodo considerado.

Para calcularlo se utiliza la férmula siguiente:

% R =100 x A-U
A-B
donde,
A: precio mas aito del periodo
B: precio mas bajo de) periodo
U: ultimo precio de cierre

Una vez calculado el oscilador, se interpreta asi:

si % R es mayor a 80 : sefial de compra
si % R es menor a 20 : sefal de venta

4.6.3 Oscilador %K (estocastico)

También denominado oscilador estocastico. Se basa en que cuando los precios
aumentan, el precio de cierre esta cerca del maximo del dia y viceversa. Este es
también el fundamento de los denominados “dias clave” en el grafico de barras.

Para calcularlo se utiliza la formula:
% K=U-B x 100

A-B
donde,
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U: dltimo precio
B: precio mas bajo del periodo (dia)
A: precio mas alto del periodo (dia)

El andlisis de este oscilador se hace utilizando los siguientes criterios:

si %K es mayor a 80: seiial de venta
si %K es menor a 20: sefial de compra

4.6.4 Momentum

E! momento o “‘momentum” es un indicador de velocidad en ias alzas o bajas en
la cotizacién. 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 aceleracién (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) estd proximo el inicio del descenso y, por tanto, el cambio de
tendencia.

El momentum sirve para detectar sobrevaloraciones o subvaloraciones y, por
tanto, también proporciona sefiales de venta o de compra.

Para calcularlo se toman datos de 5 a 10 sesiones. Estos datos son los Ultimos
precios de cierre de las sesiones correspondientes. Normaimente se utiliza el
momento de S dias (M5 dias).

La férmula para calcularlo es:
Ms; = U-Puns

donde,
[V uitimo precio de cierre
Pnes: precio de cierre de ia sesion que tuvo fugar 5 dias antes

Veamos cémo se calcula con un ejemplo el momentum de 5 dias:
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MOMENTUM

Dias Precio M;
1 105 -
2 110 -
3 120 -
4 130 -
5 140 35
6 145 35
7 165 45
8 170 40

El andlisis del momentum se hace siguiendo los criterios siguientes:
- Si el momentum aumenta: seflal de compra.
- Si el momentum se reduce: seral de venta.
- Si el momentum permanece constante: significa que la tendencia pierde
fuerza y, por tanto, puede haber cambio de la misma.

Otro métodoe de interpretar al momentum es en base a su tasa de cambio. Para
ello se divide el precio de cierre de la Gltima sesién con la que tuvo lugar §
sesiones antes, si se esta acumulando el momentum de 5§ dias.

La evolucién del momentumn puede analizarse conjuntamente con la del titulo.
En la grafica puede comprobarse que el momentum mas elevado (1) se da inicio de
la fase aicista. Cuando el momentum empieza a bajar (2) es una sefial de que se va
a acabar la fase alcista. Finalmente, cuando vuelve a subir (3) hay otra seial de
compra.

Otro indicador similar es el denominado /ndice de anchura del momentum
(breadth momentum) que se calcula dividiendo el nimero de titulos que han subido
en un determinado periodo por el numero de titulos que han bajado en ese mismo
periodo. E| periodo tomado, sueie estar entre § y 10 sesiones. Cuando este
indicador sube es una sefial de compra, y cuando baja es una seitlal de venta. En
definitiva, cuando el niamero de titulos que suben supera a los que bajan, se esta
ante un mercado fuerte. En caso contrario, a! mercado es débil.
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En las gréficas siguientes se acompafan varios ejemplos de aplicacion del
momentum.

Gréfica 4.6.4.1 EVOLUCION DEL MOMENTUM

A
Valor Zona de compra Zona de venta

»
>

Momento
| . Tiempo

1

!

| Cotizacién del
titulo

|
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CAPITULO 5
PRONOSTICACION DEL TIPO DE CAMBIO,
BASADO EN ANALISIS TECNICO

5.1 INTRODUCCION

La idea de un prondstico es construir una metodologia que extraiga optimamente
indicaciones del futuro del tipo de cambio de una serie de datos disponibles, hoy. Hay
dos enfoques principalmente usados. E! enfoque fundamental y el enfoque técnico.

El enfoque técnico se refiere a subconjuntos pequerios 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 complicaria a la gréfica de
la serie de precios o a los procedimientos estadisticos.

Algunos ejemplos de modelos técnicos usando metodologia estadistica son los
modelos de “momentos”, como se vio en el capitulo anterior; basados en la relacidn de
promedios moviles de corto piazo — a promedios moéviles 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 los
inversionistas ven a corto plazo, pero ultimamente la necesidad se enfoca en reafirmar

el SMI.

6.2 DIFERENCIA ENTRE METODOS TECNICOS Y FUNDAMENTALES

Una diferencia esencial entre los analistas técnicos y Jlos analistas
fundamentales, es que los técnicas estudian solo el precio de la accién del mercado,
mientras que los fundamentalistas tratan de encontrar las razones detras de la accion.

Los analistas técnicos ven el precio del mercado como un englobamiento de
todos los aspectos del mercado ~—econdmicos y no econdmicos, racionales y no
racionales, balanceando todas las fuerzas de oferta y demanda. De ahi que el precio
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del mercado sea visto, inmediatamente, descontando toda la informacién pertinente y
de ahi abarcando todos los objetivos de los fundamentalistas.

Los analistas técnicos basicamente identifican visualmente modelos recurrentes
en series de tiempo de los datos de los precios. Por ejemplo, ciertas configuraciones,
conocidas cono “patrones de reversién”, son tomados para indicar la eminente
reversion de la tendencia. Quiza la mas famosa de estas es la formacién de “cabeza y
hombros™.

Existen otras configuraciones que pueden juzgarse como ‘'modelos continuos’ —
as 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 negociabies, y el limite inferior o superior de los rangos
son, respectivamente, los niveles de soporte y resistencia.

Los analistas técnicos generalimente emplean 'indicadores mecanicos’ donde se
forma un objetivo en lo general. Esto nos da tendencias continuas (es decir, ‘comprar
cuando un promedio movil de corto plazo corte, por debajo, a un promedio moévil 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 METODOS DEL ANALISIS TECNICO EMPLEADOS EN EL FOREX

De todos los métodos aplicados en el prondstico de movimiento de mercados,
mercancias bdsicas, y valores de divisas, pocas herramientas de prondstico se han
recibido tan entusiastamente por el mercado, como el analisis técnico.

El enfoque técnico tiene un largo seguimiento entre muchos inversionistas y
firmas que toman posiciones abiertas en base a recomendaciones de sefales de
compra y venta , que se emiten , en cierta forma, por la mecanica de una regla
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comercial o por la interpretacién subjetiva de las formaciones de precios en una gréfica
de barras.

Sin embargo, ésta es una de las herramientas mas viejas, y ba sido aplicada por
muchos affos en los mercados de valores y de mercancias basicas, recientemente
tiene un atractivo comienzo para una amplia audiencia en el ramo del mercado
cambiario. Su popularidad en la drea de divisas, se demuestra por el creciente niumero
de instituciones financieras y servicios de asesoria, que ahora ofracen 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
mercancfas basicas, 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 concluia que el registro
de los servicios técnicos de asesoria en el ramo del FOREX, fue consistentemente
superior a los servicios basados en el analisis fundamental.

En contraste con los prondsticos basados en el andlisis fundamental, el cual
requiere de proyecciones independientes de variables econdomicas subyacentes para la
determinacion del tipo de cambio, los modelos técnicos generan pronodsticos
cambiarios por la extrapolacion de secuencias pasadas de movimientos monetarios en
el futuro.

Por ejemplo, si una moneda comienza a pronunciarse muy alto, y su alza esta
por encima de algunos valores criticos, el analisis técnico emitird una recomendacién
de compra. La suposicion empieza en que el tipo de cambio continuard con una
tendencia alcista, hasta que se revierta la sefal (una seflal de venta). Una sefial de
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compra sera emitida si, después de pronunciarse muy bajo, la divisa cae por debajo de
su valor critico.

Un inversionista que se adhiere rigidamente a tales reglas, siempre estara
comerciando a favor y no contra la tendencia. Desde entonces, se asume que una
tendencia existe hasta que una reversidn sea sefalada; un inversionista ird de un lado
0 otro, para aprovechar estas oscilaciones en el tipo de cambio, que son predichas, e
intentara rapidamente cerrar posiciones que se revertiran en su contra.

El modelo técnico mas popular del analisis técnico es la graficacién. Los
analistas técnicos examinan la aparente tendencia de formaciones de precios para
recurrir a graficas de barras y emitir recomendaciones de compra y venta si los precios
divergen de los modelos de su pasado.

Las técnicas de extrapolacidn mas sofisticadas, requieren de interpretaciones
subjetivamente inferiores de modelos graficables, que se han aplicados al uso de una
computadora.

Una férmula mecanica popular, es la regla del filtro; ésta emite recomendaciones
de compra si los tipos de cambio suben X% por encima de sus canales (valles) mas
recientes y, recomendaciones de venta si los tipos de cambio caen X% por debajo de
sus picos mas recientes. La grafica 5.3.1.1 ilustra el trabajo de una regla de! filtro. Por
ejemplo, el tipo de cambio DEM/USD describe una suave caida durante los primeros
periodos, alcanzando un valie en el punto T, entonces hay un alza constante a un pico
en el punto P, después del cual hay tendencias muy bajas.

Grafica 5.3.1.1 Regla del Fiitro.
DM/S 5

Tietpo

115



Un inversionista deberia ser capaz de dominar una porcion larga de este-
oscilamiento en el tipo de cambic DEM/USD por adherencia, para un X% en la
ostrategia comercial de la regla deil filtro. Por ejemplo, si un 1% de la regla del filtro es
escogida, una recomendacion de compra del USD se emitiria después de que el tipo de
cambio DEM/USD alcanzara 1% por encima de su valle en T, y una recomendacion de
venta del USD después de que el tipo de cambio DEM/USD cayera 1% por debajo de
su pico en P.

Un inversionista que se apega a estas estrategias comerciales, podria comprar
en B y vender en S, la diferencia entre B y S representa la utilidad de margen por délar
invertido. Pero, al variar e! tamafo del filtro, un inversionista deberia 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 mayoria elige 3%.
Obviamente, un filtro pequefo podria capturar las grandes oscilaciones muy
tempranamente, pero el costo es alto al hacer las cosas apresuradamente (ver grafico
5.3.1.2) cuando los movimientos en el tipo de cambio DEM/USD no se estén

proyectando.

Grafica 5.3.1.2

omisd

“Whipsaw"
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Otra regla comercial favorita es el cruce de promedios méviles de corto y largo
plazo. Construidos para equilibrar los movimientos erraticos 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 gréﬁcaA 5.3.1.3 muestra como el cruce de promedios mdviles del tipo de
cambio DEM/USD, puede usarse para proyectar el curso futuro del tipo de cambio
DEM/USD.

El promedio mévil a largo plazo (LRMA)® siempre se rezagara detras del
movimiento a corto plazo (SRMA)®', porque las ultimas series ponderan el impacto de
movimientos recientes del tipo de cambio DEM/USD mas lentamente que el anterior.
Asi, el SRMA esta 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 indicacién de un cambio en direccion del
mercado. Si el SRMA se mueve por arriba del LRMA, se indica que el tipo de cambio
estd subiendo y viceversa. Una sefial de compra podria usarse en B y una sefal de
venta en S. Variando, el espacio de tiempo de los promedios mdviles en cuestion, se
afecta la sensibilidad del SRMA y el LRMA cambia de tendencia.

Gréfica 5.3.1.3 Cruce de promedios mdviles.
DM/S 4

LRMA

Tiemps

3 por sus siglas e inglés. Long-run moving average.
¥ Por sus siglas en inglés. Short-run moving average.
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Todavia 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 ascendents o descendente.

La grafica 5.4.1.4 ilustra como un indice de mercado de momento se usa para
proyectar el curso futuro del tipo de cambio DEM/USD. £l indice de momentos puede
derivarse por tipos de cambio diarios, dividiéndolo por la tasa que prevalecid n dias
antes.

IM = (DEM/USD) / (DEM/USD).,

Si el tipo de cambio DEM/USD tiene una tendencia ascendente, entonces
(DEM/USD) > (DEM/USD),

IM = (DEM/USD), / (DEM/USD)., podria excederse en 1.

Si el tipo de cambio DEM/USD tiende a la baja, entonces el indice de momentos
puede ser tan peguerio como 1. De ahi que, como los indices suben por encima de 1 o
caen por debajo de 1, los indicadores dan fuerza o debilidad al valor de! délar. Cuando
los Indices suben por encima de 1, una senal de compra se usa en el punto B y cuando
caen por debajo de 1, una sefial de venta se usa en el punto S.

Variando la anchura del intervalo (DEM/USD) - (DEM/USD)., , se afecta ia
sensibilidad del modelo de momentcs para fluctuacicnes en el tipo de <ambio
DEM/USD.

Gréfica 5.3.1.4 Indice de mercado: momento.
(DEM/$}/(DEM/S)., A

1.0
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La graficas 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 regulacion de estas sefales
puede diferir lentamente por las diferencias en las propiedades matematicas de cada
modelo).

Aun asi, 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 regias comerciales en movimientos anteriores de las divisas,
entonces esta informacion estaria disponible para todos los participantes del mercado,
quienes sacarian provecho de esto, hasta que las reglas comerciales técnicas dejaran
de aprovecharse. Si tales oportunidades de utilidad no se aprovechan, se sugeriria que
el mercado es ineficiente en el proceso de informacién o que varias instituciones
legales o forzadoras previenen a los participantes del mercado en su actuacion para tal
informacién.

Dos condiciones restrictivas seran satisfechas en orden por el andlisis técnico
para prever ganancias consistentes. Primero, los precios en el mercado moveran
tendencias que son prontamente pronosticables. Segundo, ciertas instituciones legales
o forzadas se presentarian a imponer limites en la toma de posiciones para un nimero
suficiente de inversionistas privadas, lo bastante para permitir utilidades inalcanzables
de oportunidades, baséndose estrictamente en el andlisis técnico.

La primera condicion de mercado de precios medianos se movera en tendencias
indistinguibles, donde los modelos técnicos generan prondsticos por reglas de
extrapolacién en los movimientos de precios antericres en el futuro. La duracion y
extension de estas tendencias se sustentaran y pronunciaran, 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 numero de operaciones, el nimero se determina por la sensibilidad del modelo

119



técnico escogido y la volatilidad en los precios del mercado. Un inversionista no solo
podria incurrir en costos de transacciones clasificadas, pero los recursos adicionales y
el tiempo tendria que dedicarse al monitoreo del cierre en 10s movimientos de! precio y
los inversionistas destacarian sus posiciones.

Las oscilaciones largas en el precio tendrian 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 sefialaran pequenas
variaciones anteriores; pero ias sefales 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
necesitaria suficiente capital para absorber pérdidas cuando se emitan sefales falsas
(ver gréfica 5.3.1.2).

Un rasgo comdn en todos ios modelos técnicos es que las sefales de compra y
venta, traten de prestar especial atencion hacia un desvio en la direcciéon del mercado.
Esto es porque las recomendaciones técnicas se derivaran por extrapolacion de
secuencias anteriores de movimientos de tipo de cambio en el futuroc y por eso solo
podrian emitirse después de que una divisa tenga que parar, ya sea subiendo o
bajando. En la grafica 5.4.1.1, el reconocimiento comun 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 duracidén de los servicios consultoriales del informe,
con retraso. Rapidamente, 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 podria tener un impacto
en |a utilidad del analisis técnico, es la reaccidén rezagada de inversionistas que toman
posiciones abiertas siguiendo ia emisidon de una sefal de compra o venta. Con un leve
retraso en la reaccion de tiempo de un inversionista se podria 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 mayoria 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 vuinerable al hacer
perder dinerc causado por sefiales falsas. Considere las dos series de tipo de cambio
desarrolladas en la grafica 5.3.1.2. La serie de la izquierda es la misma del tipo de
cambio DEM/USD mostrada en la gréfica 5.3.1.1, ia 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
sefiales de compra y venta a B', el cambio cae para llevar el tipo de cambio lo
suficientemente lejos hacia un rendimiento aprovechable. E! momento alcista pierde
vapor muy temprano, regresando a P’, y una sefial 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 dolar invertido.
De ahi, la recomendacién de compra en ‘B’ viene a confirmar una sefial 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 andalisis técnico sea aprovechable, pero ante tales cambios podria ocurrir
que con una suficiente frecuencia basada en periodos, los movimientos monetarios no
sean altamente tendenciosos. Desde ahi serian muchos los periodos en donde los
precios del mercado exhiban una variacion pequefna. El problema del analista técnico
es la construccion de una regla comercial la cual minimice las pérdidas causadas por
sefales falsas, aun siendo suficientemente sensitivas para capturar una posicion larga
del mejor cambio en el tipo de cambio.

Aunque los grandes cambios en los precios son necesarios para que el analisis
técnico sea aprovechable, no son suficientes ni para los que 1o utilizan.

Mientras tanto, otros mercados han mostrado también grandes cambios en los
precios; el mercado cambiario parecer ser el unico 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

121



cambiario han sido renuentes o incapaces de tomar posiciones abiertas y explotar
Utiles oportunidades.

Los cambios en el tipo de cambio, durante el periodo de tasa flotante,
generalmente han sido mdas largos de lo esperado, frecuentemente no se toma en
cuenta el aparente nivel de equilibrio intrinseco del poder de paridad de compra,
balanza de pagos y modelos monetario de la determinacion del tipo de cambio. Cuando
los tipos de cambio parecen no tomarse en cuenta a tales niveles, los prondsticos de
ios modelos fundamentalistas recomendarian, prematuramente, que las posiciones
sean revertidas cuando el nivel de equilibrio intrinseco del modelo sea roto. El analisis
técnico, por otro lado, tiene una ventaja distinta sobre los modelos basados en e!
analisis fundamental cuando los cambios en los precios son inesperadamente grandes.

Los modelos técnicos estan disefiados para llevar al inversionista comercial a
favor y no contra la tendencia. El que el andlisis técnico continle siendo tan productivo
es una pregunta dificil. Hay una creciente convergencia de politicas econdmicas y
filosofias gubernamentales entre la maycria de las naciones, que pudieran sugerir
menos variabilidad de los tipos de cambio.
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APLICACION DEL ANALISIS
TECNICO AL PRONOSTICO
DE TIPO DE CAMBIO



APLICACION DEL ANALISIS TECNICO AL PRONOSTICO
DEL TIPO DE CAMBIO (USD/GBP)

OBSERVACIONES Y LIMITACIONES:

1.

El analisis del USD/GBP se realiza con graficas semanales, ya que hacerlo con
graficas diarias seria demasiado largo, tedioso y monétono, debido a que las
sefales tardan en presentarse y en confirmarse.

. Se consideraran los tipos de cambio (cotizacidn) registrados el dia martes, ya

que la fuente de datos fue proporcionada por el Departamento de Planeacién

Financiera de Nacional Financiera S.N.C., y éste para sus andlisis utiliza este

dia.

La aplicacién pronosticara su analisis a la tendencia del ultimo trimestre en la
cotizacidén del tipo de cambio ddlar Estadounidense vs. Libra Esterlina, en el
periodo 1994-1996.

. Los métodos que se utilizaran son: el de promedios mdéviles simple y promedio
movil direccional de la tendencia, osciladores técnicos (Williams, estocastico y
de momentum, este Ultimo con su respectiva razén o tasa de cambio).

. Para el caso de los osciladores, se tomaron como base para los periodos de

corto plazo, cinco periodos.

Cabe mencionar, para el propdsito de elegir la mejor estrategia y con ello obtener una

tendencia significativa y avalada por sus métodos, las siguientes reglas:

e Silos cierres semanales penetran el promedio mévil (PM) al alza, entonces se
produce una seftal de compra al iniciar operaciones al dia siguiente.

e Si los cierres semanales penetran al PM a la baja, entonces se produce una
sefal de venta.

s Si los valores maximo y minimo al dia siguiente son iguales al anterior,
entonces este hecho consuma que el mercado tiene puesto un limite, y la
probabilidad de negociar es muy baja.
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Cruzamiento de promedios maviles:
Sea p < n; donde p, n = periodos
i) si PM(p)>PM(n) = sedfalde compra.
it) si PM(p)<PM(n) = sefalde venta.
Una sefial de compra se genera si el precio de cierre (M+1), excede al cierre
mas alto de los uitimos N periodos; una sefal de venta se genera si el precio
de cierre (M+1), es el mas bajo de los ultimos N periodos.
Denotaremos a:
SRMA = promedio movil a corto plazo
LRMA = promedio mévil a largo plazo
MRMA = promedio mdvil a mediano plazo
LC = linea de cotizaciones
C = cotizacion del tipo de cambio (USD/GBP)

Una vez que se han elaborado las delimitaciones de la aplicacién,

comenzaremos con el desarrollo del problema.

Se empleara la grafica de barras para efecto de esta aplicacién, debido a que

nos permite observar de manera rapida el rango dentro del cual se mueve la cotizaciéon
en un periodo determinado. Aunque en este tipo de grdfica se requieren los valores
maximo, minimo y de cierre de una sesion, se puede adaptar a un sélo valor, que en
este caso es el valor de cierre. Ademas de que las escalas horizontal y vertical son
mas faciles de manejar.

Siempre se tendra que tomar en cuenta el tipo de aplicacién que se llevara a

cabo para decidir que tipo de grafica se empleard, asi como el resultado que se espera

obtener; ya que con ello se facilitara el anélisis.
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El escalamiento horizontal se realiza en funcion 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 ios precios nominales de cotizacion.

Recordaremos que dentro del analisis técnico se encuentran dos enfoques
basicos: analisis concurrente y el analisis predictivo. EI método predictivo intenta
pronosticar la extensién de los movimientos de los precios en un periodo de tiempo
futuro. Ei andlisis concurrente, también llamado autorregresivo, es una determinacion
de la direccion del precio al momento de la decision, y puede presentarse en tres

estados: alza, baja, lateral.

En esta aplicacién utilizaré los métodos més conocidos dentro de los
concurrentes, el promedioc moévil simple y la direccién de su tendencia.
El promedio mdévil 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) + Cierra (M-1) + .. + Cierre (M-N+1)]/ N

donde:
M = semana actual
N = ndmero de semanas.

Con frecuencia, se usan dos O mas modelos de promedios mbviles con
diferentes valores de N, para reflejar promedios de corto , mediano o largo plazo.

En este trabajo se utiliza una variante del promedio mévil, el promedio mdvil
direccional de la tendencia con un indice de proporcion de cinco periodos; se emplea

* Cabe mencionar que las definiciancs de corto, madiano y largo plazo, dependan def horizonte do inversidn, af como de fas expectativas inflacionarias
y econdmicas del entomo.
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ésta proporcidn porque es el periodo que se esta utilizando para el corto plazo y asi se
podra comparar mejor la fuerza de la tendencia trimestral de ia divisa.

Este promedio direccional de la tendencia se conoce en &l mercado como la
razén o tasa de cambio de un promedio movil, y expresa la volatilidad de la cotizacion.

Se obtiene de la siguiente manera:

| Cierre (M) - Cierre (M-1) | - | Cierre (M) - Cierre (M+1} |

ADMR (M) =
| Cierre (M) - Cierre (M-1) | + | Cierre (M) - Cierre (M+1) |

donde:
M = semana actual
ADMR = promedio direccional ds la tendencia
aqui, cabe hacer la aclaracion que si:
Cierre (M) = Cierre (M-1) = Cierre (M+1),
=5 ADMR (M) = =

esto solamente refleja, dentro del mercado de divisas, que el mercado tiene puesto un
limite y ia probabilidad de negociar es muy baja. Ademds, es importante explicar que
este indice solamente nos servira para reforzar una operacién que ya se realizo, es
decir, a la semana de que se tomo la decision, razon por la que esto no nos ayudara a

tomar la decision en el momento preciso.

Ahora, al reemplazarse a si mismo por el promedio movil de N semanas, se expresa

asi:

ADX ( N)=[ ADMR (M) + ... + ADMR (M-N+1)]/N.
donde:
N = numero de semanas en andlisis
ADX = promedio mdvil 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 sefial de una tendencia aicista nueva, la cual
reconsiderara el alza hasta que los precios penetren el promedio mavil por debajo.

Primero, tenemos que N = nimero de semanas en analisis, en este caso 141 semanas.
M = semana actual
Cms = (Cm,Camt,.Car2,Ci3,Cra)

Entonces:

i) Oscilador de Williams.
La obtencion det Oscilador de Williams requiere del calculo:
%R(m) = 100 x (( Max Cus - Cu) / { max Cus) - Min Cus )

%R(me1) = 100 X (( MAX Caxsy - Cane } / { Max Cpsy - Min Cuymy ))

%R(men) = 100 x (( Max Cms - Cuw ) / ( MAX Crsy - Min Cuesy ))

ii) Oscilador Estocastico.
Este se calcula asi:
%HK(m) = ((Cam - min Cuys)) / ( Max Cpysy - Min Cuys))) x 100
%K(me1) = ((Cant - Min Cans) / ( Max Caxsy - Min Casy)) x 100

%K (sow) = {(Caton - MiN Caaes) / { Mdx Coasy - MIN Caxsy)) x 100

iii) Oscilador de momentum.
En este método se utilizard la tasa o razdén de cambio (denotada como IM),
debido a que esta tasa refuerza la tendencia y nos dice como es la volatilidad
de la cotizacion.
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Se obtiens asi :
IM(m) = ( Ca ) / ( Cirs)
IM(ase1) = ( Carer ) 1 { Ciprtys)

IM(uer) = ( Cuon )/ ( Curssns )
Los resultados y los graficos de estos cdlculos se podran apreciar en el anexo.

Aunque e! método de la regla del filtro PM/PM es muy utilizado en el mercado
cambiario, aqui no se utilizard 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 utilizara es el RSI, también muy utilizado en el mercado
cambiario. El argumento estriba en que la razén que se obtiene del promedio de los
incrementos y el promedio de los decrementos del periodo en estudio, mide no tan
eficazmente como el del promedio mdvil direccional de la tendencia, donde se maneja
una razén similar.

Para una mejor visualizacion del analisis, se efectusara el estudio en forma anual,

con un seguimiento y comprobacién de las tendencias.
SITUACION DE LA TENDENCIA DEL TIPO DE CAMBIO EN 1994

Durante este periodo, la tendencia primaria predominante es alcista,
encontrandose los precios en un rango de 1.4680 - 1.6356.

Al presentarse los primeros cruces de!l SRMA con LC, las correcciones se
manifestaron de forma continua, de manera que tales cruces son poco significativos. Es
a partir de abril, cuando LC > SRMA, y se manifiesta una correccién al alza.
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Despuéds, cuando LC < SRMA, la tendencia se consolida, al crearse una
reaccioén al alza que se mantiene hasta el Ultimo trimestre del afio, donde el USD/GBP
alcanza su valor maximo (1.6356). Tanto el oscilador de Williams como el estocastico
emiten fuertes sefales de compra, porque la cotizacion se encuentra por debajo de 20
en forma predominante, lo que confirma la apreciacion 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 mdvil direccional de ia tendencia muestra
variaciones en la volatilidad de la cotizacion. Esto sefala que para el corto plazo la
decisién de compra de la divisa es recomendable y para el mediano plazo habré que
tomar un poco de cautela, debido a que la divisa se encuentra sobrevalorada.

A principios de noviembre, la LC<SRMA y las dos lineas muestran una
pendiente negativa. Es en este momento donde la recomendacién de tener cauteta en
el corfo plazo se valida, los osciladores muestran fuertes seflales de venta,
percibiéndose un mercado “bearish” en el corto plazo. Al aparecer la MRMA se utiliza
como apoyo para la toma de decisiones.

Habra que esperar a que no se rompa el nivel de resistencia de 1.5482, valor
minimo significativo durante la tendencia al alza anterior, mientras este nivel no se
rompa, se pueden retener posiciones.

Al final de afo, el SRMA < LC, con lo que se pronostica que para principios de
1995, se revierta la tendencia. La recomendacion de retener posiciones no cambia.

SITUACION DE LA TENDENCIA DEL TIPO DE CAMBIO EN 1996

Durante los primeros meses, se presenta un canal de tendencia alcista, mismo
que corrobora el prondstico del aflo anterior. Durante la presencia de este canai, el
SRMA se mantiene muy pegado a los valores minimos del canal, lo que refuerza ia
tendencia alcista; ademas, los cruces no son tan significativos con LC.

Los osciladores de Williams y el estocastico presentan sefales de
sobrevaloracion de la moneda, esto se observa en la grdfica y los resuitados de cada
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uno de ellos porque ios niveles rebasan cortinuamente el valor de 80; y es aqui donde
nuestro andlisis se refuerza con las tasas de cambio. l.a de momentum rmuestra una
sefial de venta para el mediano plazo y una seiial de compra para el corto plazo, ya
que el gréifico que se encuentra consecutivamente por encima de 1. La del promedio
mdvil direccional de |a tendencia refuerza esta proyeccion, par que sus variaciones en
el grafico no presentan una diferencia significativa.

Por eso, aunque se da una tendencia a ia baja en el cruce del canal, ésta no es
significativa como para que se presente una tendencia a la baja con una duracién
larga; al contrario, quiza no rebase los niveles de soporte, que es de 1.6231, exhibido
en abril.

Ademas, si el SRMA se mantiene muy cerca de la LC, es mejor retener su
posicion hasta que no se presente un cruce significativo.

De ahi se toma como apoyo al MRMA, donde aun cuando el SRMA sigue ala LC
en su descenso, el MRMA se mantiene por amriba; ésto nos predice una tendencia
bajista tal que si se da una correccion al alza en algun periodo cercano, éste no
sobrepasara el nivel donde se cruzaron los SRMA y MRMA con la LC. El oscilador de
momentum también presenta los mismos repuntes, razdn por de mas, de la validez de
ia tendencia.

Esta proyeccion se confirma en el uitimo trimestre del afo. Aunque también aqui,
aparece el LRMA, cuando SRMA > LRMA, la teoria del cruzamiento de promedios
mdviles nos indica que nos encontramos en una tendencia a la baja de los precios
(cotizaciones).

En el Gltimo trimestre del afio, la divisa termina en una tendencia a la baja en el
mercado, misma que los osciladores, tanto en sus resultados graficos como analiticos,
presentan.

SITUACION DE LA TENDENCIA DEL TiPO DE CAMBIO EN 1996

Durante este afio, las fluctuaciones se manifestaron de manera ascendente.
Como lo anticiparon los cruces de los promedios mdviles en el afio anterior, el tipo de
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cambia manifesté una tendencia a la baja en los primeros cinco mesas def afo.
También se presentan estas sefales en el oscilador de Williams, estocéstico y de
momentum, con sus fuertes sefales de venta y encontrarse graficamente en niveles de
subvaluacion de la moneda.

Durante el primer trimestre. 8! SRMA tuvc diversos cruces con LC. pero nunca
hubo un predominio ni det SRMA ni de {a LC, por lo cual {a base para el analisis de
toma de decisiones se delega en el LRMA y en la fuerza de la tasa de cambio del
momentum y del promedio movii direccional de la tendencia.

Se recomienda retener posicidn hasta que se prasente un cruce de la LC con el
SRMA en la que la primera exceda en un 10% al SRMA y cruce también al MRMA,

A mediados de afio, se presenta tanto el cruce del MRMA sobre la LC como un
exceso dal 10% sobre el SRMA.

£n el tercer trimestre del aho se forma un banderin ascendents, lo cua! anticipa
un repunte para finales del afio muy por encima de 1.6, tomando en cuenta que tai
como se prasentan las tendencias y las seitales de los osciladores y de tas tasas de
cambio, s muy probabie un cruce del SRMA por arriba dal LRMA, o que vaticina
fuertas seflales de compra.

L_os osciladores recomiendan sefales de compra, fo cual confirma la tendencia
alcista. El ADX(5) manifiesta un fortalecimiento de la libra esterlina para finales de
1996.

Por lo tanto, ta conclusidon a 1a que se llega con toda esta herramienta de
analisis técnico es que para el Gitimo trimestre de 1996, se pronostica una tendencia al
alza de |a libra esterlina sobre el dolar; esto nos indica que el dolar se depreciara en

términos de la libra esterlina y la recomendacion es comprar divisa britdnica, tanto para
el corto plazo come para el mediano.
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CONCLUSIONES

En un mundo tan cambiante, tecnoldgica y sociaimente, la pronosticacién siempre
sera un elemento indispensable para la toma de decisiones en la economia total o de
la empresa. Esta pronosticacion intenta reducir los riesgos al minimo para aumentar las
ganancias y mermar las areas de incertidumbre.

Para ellc se han ideado en el ambito financiero y econdmico, asi como en diversas
areas, métodos y sistemas de pronosticacion. Aunque éstos arrojen resultados optimos
dentro de un range de efror minimo, no hay que descartar que los fenémenos sociales
son impredecibles y, aun cuando exista un método de pronosticacion “perfecto”, las
variables sociales no se pueden medir y éstas pueden afectar de manera notable y
drastica ( en algunas ocasiones ) el mercado en estudio.

En el caso dei mercado cambiario, al elegir un método de pronosticacion, no debe
olvidarse la comrelacién entre los ambientes matematico y econémico.

En México, debido a que el pais 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 devaluacién, razén por la cual el peso mexicano no es
una moneda fuerte. Esto conlieva al hecho de que el peso mexicano no cotice en los
mercados cambiarios intemacionales.

El mercado cambiario mexicano, con motivo de la apertura comercial, tiene gque
estar consciente que con esto deberd de regular sus operaciones, tomando como base
las teorias utilizadas en otras economias. Sélo que no se trata de implantarias, sino de
adecuarias al entorno en cuestibn; y con esto, lograr un régimen cambiario que
beneficie a la economia del pais.

Ningun método de andlisis para la toma de decisiones es cien por ciento efectivo.
El analisis técnico no es la excepcion.

El analisis técnico, el analisis fundamenta! y en general el conocimiento financiero
estan en un caso similar al de la economia. Puesto que el comportamiento humano es
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fa variable mas importante para todas estas disciplinas, al igual que para la economia,
su estudio, y especialmente su practica (para optimizar en lo posible los resultados),
requieren de una gran dosis de experiencia y sensibilidad para apreciar con
anticipacion las reacciones colectivas ante los eventos y los cambios que se van
presentando a lo largo del tiempo.

En resumen, el andlisis técnico:

1. Enriquece las posibilidades (aitemativas) que un inversionista en boisa (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 bursatiles se apoyan exclusivamente
en ol andlisis fundamental, las altemativas usuales que se derivan del mismo son:
conocer qué comprar dentro de un conjunto de altemativas muy amplio. Se conoce
igualmente, qué cambios internos dentro de una cartera de inversion tienen mayor
probabilidad de éxito, en el largo plazo. Esto es, se esta en posibilidad de reestructurar
una cartera en cualquier momento, buscando constantemente mantener la mejor
combinacién posible dentro de las circunstancias. Basicamente utiliza mas recursos y
tiempo.

Sin embargo, el qué comprar y el cudndo vender son consideraciones que
obtienen una respuesta mas clara, precisa y sobre todo, rapida y agil, utilizando el
andlisis técnico. Y esto ultimo es aun mas critico cuando, ademas del largo plazo, se
tiene especial interés (como ocurre la mayoria de las veces) en el comportamiento de
los precios a plazos cortos y/o medianos.

Los inversionistas y cambistas indican que el método mas légico y probablemente
el que mejores resultados da, es utilizar el analisis 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 el andlisis técnico en el seguimiento de los
mercados son muy amplias. Por ejemplo, se le concede especial importancia a la tasa
(porcentaje) de cambio de los precios (en este caso, los tipos de cambio) comparados
contra algun periodo fijo previo, por ejemplo cinco semanas atras, periodo utilizado en
este trabajo. lgualmente, el volumen que acompafia la evolucidn de los precios es
objeto de cuidadosos y continuos andlisis, ya que las diferentes combinaciones
posibles de precios (al alza o a la baja) en diferente proporcion (con volumen alto, bajo,
creciente, decreciente, estable) usualmente sugieren, confirman o invalidan alguna
tendencia en particular.

No debe olvidarse que la sensibilidad y percepcion del mercado dificiimente
coincidirad consistentemente con la sensibilidad y percepcion 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 hara “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 mas 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 aqui se utilizaron, aportaron buenas sefales, las
cuales se confirmaron al término del afio. Con esto, no debo dejar de mencionar que
existe todavia mucho por caminar en este tipo de prondsticos. Se deja a trabajos
futuros la manera de interrelacionar {a teoria del cacs y la de fractales con la del
analisis técnico, para con ello refinar las tendencias y mejorar los prondsticos; creo que
serian buenas investigaciones que aportarian elementos valiosos a los mercados.
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OSCILADOR ESTOCASTICO

COMPARACION DEL OSCILADOR ESTOCASTICO VS. TIPO DE CAMBIO USD/GBP
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COMPARACION DEL OSCTLADOR DE MOMENTUM VS, TIPO DE CAMBIO USD/GBP
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COMPARACION DEL ADX VS, TIPO DE CAMBIO USD/GRP

OON INDICE DE PORPORCION (3 SEMANAS)

PROMEDIO MOVIL DIRECCIONAL DE LA TENDENCIA
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BASE DE DATOS DEL TIPO DE CAMBIO USD/GBP
PERIODO 1994 - 1996

UsSD/GBP usD/aBp usb/GBp
3-ene-94 1,4758 2-ene-95 1,5649 l.ene-96 1.5530
10-¢cne-94 1,4934 9-ene-95 1.5637 8.ene-96 1.5504
17-ene-94 1403 16-ene-93 15679 15me-96 1.5444
24-ene-94 1,4945 23-cne-95 1.395¢% 22-¢ne-96 1,5117
31-cne-94 1.5076 30-ene-95 1,5941 294eme-96 1.5036
T-fech-94 1.4826 6-fcb-95 1.5601 5-feb-26 1,5404
14-1eb-94 1,4854 13-feb-95 1,5632 12-feb-Y%6 1.5291
21-feb-94 1,4826 20-feb-95 1.5795 19-fcb-96 1.5516
28-feb-94 14861 27-fcb-95 1.5800 26-feb-96 £.5413
7-tnar-94 14901 6-mar-95 16116 4-mar-96 1,5277
Lbemar-94 14970 1 3-mar-95 1,501 11-mar-96 15234
21-mar-94 1,4885 20-mar-95 1,5736 18-mar-96 1,53206
28-mar-94 14961 27-mas-95 1,5959 25-mar-96 1.5221
4-abr-94 14680 3-abr-95 1.6192 t-ubr-v6 1,5253
t1-abr-94 1.4706 10-atw-95 1.5949 B-ubr-96 1.5300
18-abr-94 1,4760 17-abr-95 1.6231 1 5-abr-96 1.5078
25-abr-9%4 14894 24-abr-95 1,604 22-abr-96 15124
2-may-94 1,5170 1-mav-95 1,6155 29-abr-96 1.5076
9-may-94 14979 B-may-95 1.o036 6-may-96 1.5083
16-may-94 1.5020 15-may-95 1,5741 1 3-may-96 1.5145
23-may-94 1.5081 22-may-95 1,5765 20-may-9%6 1,5140
30-may-94 1,5106 29-may-935 1,6U64 27-may-96 11,5119
6-jun-94 1,5076 5-jun-9% 1.5064 3-jun-96 1.5555
13-jun-94 1,5205 12-jun-95 1,5944 10-jun-96 1,5344
20-jun-94 1,537¢ 19-jun-95 1,6021 17-jun-96 1.5439
27-jun-94 1,5451 26-jun-95 1,5850 24-jun-96 15415
4-jul-94 £,5380 3-jul-95 1,5995 1-jul-96 1,5588
11-jul-94 1.5716 10-jul-95 1.5936 £-jul-96 1,5535
18-jul-94 1,5615 17-jul-95 1,5957 15-jul-96 1.5530
25-jul-94 1.5314 24-jul-95 1,5949 22-jul-96 1,5511
1-ago-94 1,5361 31-jul-95 1,5959 29-jul-96 1.5584
8-ago-94 1,5394 T-ago-95 1.6010 5-2g0-96 1.5442
15-ag0-94 1.54920 14-8g0-95 1.5716 12-ag0-96 1.5513
22-8g0-94 1,5564 21-0g0-95 1.5406 19-ago-9G 1.5456
29-ago-94 1.5370 2B-ago-95 1.5516 26-ago-90 1.5579
S-scp94  1,5482 d-cp-95  1,5574 2-xp-96  1,5610
12-sep-94 1.5706 11-sep-95 1,5489 9-5ep-96 1,5567
19-scp-94 1,5701 18-2cp-95 1.5480
26-3cp-54 1,.5706 25-sep-95 15741
3-oct-94 1,5780 2-0ct-95 1,5898
10-0c1-94 1,5863 9-0ct-95 1,5835
17-o0ct-94 16106 16-0ct-95 15743
24-0ct-94 1.6324 23-0ct-95 1,5785
31-oct-94 1,6356 30-0ct-95 1.5765
7-n0v-94 1,6137 6-nov-95 1,5803
14-nov-94 1.5870 13-pov-95 1,5545
21-nov-94 1,5669 20-nov-935 1,5550
28-nov-94 1,5625 27-nov-95 15530
S-dic-94 1,5559 4-dic-95 1,5326
12-dic-94 1.5649 11-dic-95 1,5352
19-dic-94 1,5605 18-dic-95 1,5406

26-dic-94 1,5461 25-dic-95 1.5430
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usDoBp
14758
14934
14941
TAMS
L3076
L4826
14884
14826
14861
14901
1497
14085
14961
1.4680
1.4706
14760
144
15170
14T
15020
5508t
15106
15078
1.5208
1.5370
15458
1500
15716
13615
L5344
1.5361
1534
15420
15564
18370
15482
15706
13701
1.4706
18700
1385
16106
16324
16356
16137
1580
15669
15628
1,3559
15649
1.5605
15461

R Sdins
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20093

USD/GBP

15649
13637
15719
15959
15941
1.5601
15632
15798
L5800
L6116
15914
15746
1.5959
16192
1599
rem
1.6041
L6158
16038
15741
15768
1.6064
1.59%64
15344
1.602¢
15850
1,5998
1.59%
15957
15949
1.5959
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L5Ns
15406
15516
15574
15439
1.5450
18
15898
13818
15743
15788
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1.5548
15550
1.5530
1,132
15352

15430

*R § dim

0.0000

673592
26.94%4
69.1828
100,0000
94,0130
nony
07
171930
14639
100,0000
15.0614
95206
LIATE
31,7754
60,9570
£.0000

UsDGHP
15530
15504
1544
157
1.50%6
15404
1591
L5816
1.5413
Lam
1524
1.53%
1521
15283
1.5300
147
15124
15676
1.508%
15045
15140
15019
1.558
15044
15439
548
1558
1.55%
LIsw
15511
15584
1542
15513
1,545
15579
1,5610
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R Sdiss
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N.8367
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23264



usbgap
14758
(X2 Y)
14941
14948
1507
1482
14854
1882
1.4861
14501
14970
14085
14961
[.3030
14706
14760
145%
1517
LT
15020
15081
14106
15076
15208
15370
15458
15380
1576
13618
[EEY
1531
L%
15420
1.5564
14370
L5482
15706
15701
15706
15780
1.5%68
16106
16724
16336
16137
1.587%0
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2-ene.98
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vpun-9t
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1000000
100 0000
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15444
sur
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13291
13516
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1.525%
LW
15078
15124
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14143
15140
15119
18545
15343
14419
Pans
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15435
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s
15584
15442
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15358
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15567
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19454

Jo94
100094
1Toa54
o948
Yioase
Toov-54
4aav94
o094
oovsd
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14934
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M Sdiss

10216
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69942

0.9857
10031
10078

1.0067
09852
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pravrs!
Huk9y
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1798
340093
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Tagp 93
14spp95
app3
preet)
facp98
1laep-95
184095
254395
20a.93
90098
16ct93

23-di098

Usovcer

13649
13637
13679
13959
1.5941
1.5601
1.5632
15798
15800
L6116
15911
15746
1.59%9
16192
19943
16231
16041
16183
16036
LS4
1.5763
1.6064
15964
15944
1,6031
1850
19993
13936
15937
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16010
13716
1,3406
1546
15874

15480
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1581
1,038
13143
15789
15768
13803
1,5348
15550
1950
1.4326
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13406
18430

M Sbiss
10058
0992
10047
10022
10187
09977
05970
05897
05912
10330
017
0,999
10101
10047
1,0024
10308
10031
05377
1.0038
09658
o988
09944
0.9953
10129
10163
09867
Lets
09995

1.0062
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1,0045
09449
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13970
1.3
1329
183%0
15
1380
13460

ADMROM)

09258
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01947
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£0,1037
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01069
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03033
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D012
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0451
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0.iMn9%
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0475
00673
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07448
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06410
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Rl H
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Q0116
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o
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20360
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00619
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D9
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20093
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30-me-9%
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264un-93
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TIPO DE CAMBIO USD/GBP

PROMEDIO MOVIL DIRECCIONAL DEL MOVIMIENTO

EN UN INDICE DE PROPORCION

USD/GBP  ADMR(M) ADX(S) ADX(30)

13649 0sm2 0079

1.3637 0,541 00021

13679 07411 43130

13959 03808 0067

15941 05007 00258

13601 04297 2.0938

13632 0674} o

15798 0.5406 [FILH

15300 09689 01547

16116 03124 00679

1991 01074 40766

15746 0111 00328

1,999 80425 0.1638

16192 o024 s0237

13949 20751 2018
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16041 03501 00612

16153 401 00633
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1301 08450 01686

14768 23467 297

16064 04588 0,009

15964 06617 01467

13984 20,5801 o187

16021 43789 01291

1.43%0 00214 0.u36%

15993 04228 05414

1,593 04843 0.0060

13957 04342 [¥iF]

135549 21409 0.3601

15999 08677 01102

16010 0,704 .15

1576 20237 43173

13406 04761 43129

13516 03094 a1

13574 L1836 00360

15389 0,790 03741

1,540 09203 00981

1571 0.1048 20208 00038

13898 04570 00583 00106

1,583 £0,1888 00877 0199

15743 0317 Lnn 00004

15783 03594 o 20071

13765 03048 0.1469 D53

1.5803 07369 41009 40138

15343 0532 0.128% 00016

13330 24997 20638 L0076

1533 44275 43002 40138

15326 07133 20871 00041

L2 387 D0NKT D00k

18400 X il ningl

1341 a1 21287 )

USDGBP
1.5530
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(R
15403
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