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El que no sabe llevar su contabilidad
Por espacio de tres mil afios
Se queda como un ignorante en la obscuridad

Y sélo vive al dia.

Goethe




1. Introduccidn

En los ultimos afios los mercados de valores han pasado a formar parte fundamenta! de la
economia mundial y, por lo tanto, las bolsas de valores de los distintos paises han incrementando
su actividad y su importarcia a gran velocidad. Estos mercados, entre otras cosas, representan una
opci6n de financiamiento para algunas empresas, ¢l ingreso de divisas a la nacién y, lo que en esta
ocasion nos interesa mas: una posibilidad de inversién con altos rendimientos.

En efecto, es bien sabido que las inversiones bursatiles tienen un alto potenciat tanto de
ganancias como de pérdidas, y por consiguiente, que aquellos que hacen este tipo de inversiones
asumen riesgos muy importantes. Por ello se han realizado varios estudios que buscan desarrollar
una metodologia que permita incrementar la certidumbre y el orden de las decisiones de los
inversionistas. Estos estudios generalmente acaban con la proposicién de nuevas herramientas para
el anilisis bursatil, pero la gran mayoria de ellos han sido desarrollados y probados en los
mercados de otros paises (principalmente de Estados Unidos, Europa y Japén), cuyos
comportamientos dependen de variables distintas que nuestro pais. Es asi que existe la necesidad
de evaluar la aplicacién de estas herramientas al mercado de valores mexicano,

Debido a la razoén anterior y al interés por componer un sistema congruente y bien
fundamentado, que permita a este tipo de inversionistas lograr rendimientos considerablemente
superiores a los que se obtienen por las inversiones de renta fija, se desarrolla actualmente en la
Divisiéon de Investigacion en Contaduria, Administracién e Informéitica de la Facultad de
Contaduria y Administracion, y bajo la direccién del L.A. Alfredo Diaz Mata, el proyecto “El
analisis bursétil como herramienta de prondstico del mercado accionario bursétil mexicano”. En él
se analizan y evallan los mas importantes estudios realizados sobre anilisis técnico Yy que
corresponden a distintos autores tales como: Elliot, Gann, Plummer, Peters, etc. (ver el capitulo 2,
Antecedentes).

La presente tesis tiene como finalidad contribuir a dicho proyecto con la investigacién de
los sistemas de inversion propuestos por Gerald Appel y por Frederick Hitschler'. Ellos diseftaron
distintas herramientas de prondstico, de las cuales las més exitosas son sus diferentes sistemas
fundamentados en promedios moviles y que sirven basicamente como seguidores de la tendencia

de los precios; la delimitacion de canales dentro de los cuales fluctian los precios y que permiten




el reconocimiento de los puntos en que se presentan los cambios de tendencia; el momentum,
que sirve para medir la aceleracién de los cambios de los precios, en base al cual se pueden
anticipar los niveles extremos de sobreventa y sobrecompra; el establecimiento de ciclos de tiempo
en los que el mercado tiende a comportase con cierta similitud, lo cual sirve para observar en que
fase de su ciclo se encuentra un precio y tener una cierta certeza sobre su comportamiento futuro;
y por ultimo, el sistema de inversion Tiempo - Tendencia - Momentum (TTM), en el cual se
pretende incluir arménicamente a todos los sistemas mencionados anteriormente, Es asi que el
objetivo principal de este trabajo es determinar si estos sistemas sirven para aplicarlos al mercado
accionario mexicano,

Appel y Hitschler desarrollan y evaliian los sistemas antes mencionados durante el periodo
que va de 1970 a 1978, y se basan fundamentalmente en el precio del indice Industrial Dow Jones
{DJIL, por sus siglas en inglés) de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE, del inglés), el cual

-se podria afirmar que es el equivalente al indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV).

Esta tesis consiste en una breve explicacion sobre como se calculan y como se aplican las
propuestas de estos autores, y en la evaluacion de la utilidad de las mismas basada en su aplicacidn
hi;)otética al IPC durante el periodo que va de 1987 a 1996, y en el caso del sistema Tiempo
Tendencia Momentum hasta 1997. Aunque este trabsjo consiste en Ia aplicacién de los sistemas de
inversion al IPC, en algunos casos se utilizarén ilustraciones de los precios de algunas acciones
para ejemplificar,

Cabe sefialar que esta investigacion se basa en el supuesto de haber invertido en los
momentos en que estos sistemas lo sugieren y en que se pudiera comprar el precio del [PC, por lo
cual, los resultados obtenidos en las investigaciones de este trabajo no son reales; mas cumplen
con el objetivo de evaluar la utilidad de la aplicacién de estos sistemas al mercado accionario
bursatil mexicano.

Ha de observarse que ésta es una investigacion de tipo experimental mas que documental;
es asi que la bibliografia utilizada se reduce a los libros en los que Appe! y Hitschler proponen

estos sistemas de inversién, mis otros utilizados como apoyo para ciertos detalles,

! APPEL, Gerald y Frederick Hitschler, “Stock market trading systems”. Dow Jones-Irwin, BUA, 1980.




La mayoria de las evaluaciones y las gréficas han sido realizadas con el programa de coémputo
Metastock®. Este programa esté disefiado especificamente para anélisis técnico, y permite realizar
las siguientes tareas: graficar la evolucién de los precios diarios en forma de curvas, disefiar y
graficar distintos sistemas de inversion en base a relaciones mateméticas y estadisticas entre los
precios; especificar los momentos en que dichos sistemas recomiendan comprar o vender, solo
cuando éstos se basan en operaciones numéricas, mis no cuando su fundamento es puramente
grafico, como por ejemplo en el caso de los “dobles fondos”; y evaluar lo que hubiese sucedido,
durante un periodo dado, con un capital invertido en funcién de dichas recomendaciones. Para
esto fue necesario recabar los datos de los precios, los cuales se han obtenido de los periddicos: El
Financiero y El Economista.

Por iltimo quisiera mencionar que, si bien es absolutamente cierto que el tipo de
inversiones de las que se habla en este trabajo no llevan a incrementar la produccién de manera
directa, sino que llevan a enriquecerse a especuladores en muy poco tiempo y con muy poco
trabajo, etc.. También es cierto que son parte integral del sistema de intercambio de riqueza
internacional. Desde mi punto de vista considero que, dada ia situacién actual en que los capitales
van y vienen de un pais a otro en segundos, es de vital importancia para los paises qt'xe busquen
participar en la competencia mundial el poseer un sélido conocimiento de los mercados bursatiles.

Pienso, desde esta optica, que sera positivo para el desarrollo de México el contar con
inversionistas mexicanos que a través de su conocimiento sean capaces de ganar y traer a este pais,

parte del dinero del mundo que se disputa en la inevitable y brutal batalla por el capital.

? El proveedor de Metastock es Equis International




2. Antecedentes’

El alto riesgo al que se exponen aquellos que invierten en las distintas bolsas de valores de] mundo
y el elevado potencial de ganancias que se puede llegar a disfrutar como producto de este tipo de
inversiones han generado la imperiosa necesidad de estudiar a fondo los comportamientos de los
precios en los mercados de valores. De esta manera, con el objetivo de encontrar fundamentos
solidos que aumenten la certeza sobre el éxito de las decisiones de los inversionistas ha surgido el
anélisis bursatil.

Los analistas bursitiles utilizan muy variadas técnicas para tratar de entender y de
pronosticar los movimientos de los mercados. A estas técnicas o herramientas se les clasifica
principalmente en dos: anélisis fundamental y analisis técnico. En el anlisis fundamental se
realizan estudios que se basan cominmente en los estados financieros de las empresas, enfatizando
en aspectos tales como utilidades, fortaleza financiera y competencia en el mercado entre otros.
También se pone especial atencién al entorno econdmico, a la situacion en que se encuentre &l
sector econdmico al que la empresa pertenezca, la estabilidad politica y social del pais. Inclusive
considera cuestiones como la habilidad del equipo de administracién o como las posibles
concesiones que la empresa pueda llegar a recibir por parte del gobierno.

Por su parte, el anélisis técnico deriva sus estudios y conclusiones (nicamente del
comportamiento historico de los precios y del volumen con que se realizan las operaciones. Para
esto, los analistas técnicos se apoyan generalmente en el uso de graficas. Los representantes de
esta corriente estdn convencidos de que toda la informacién relacionada con una empresa, y que
los analistas fundamentales investigan, se encuentra reflejada en los precios. Es asi que prefieren
ahorrarse el tiempo que se requiere para analizar esas enormes cantidades de informacion y
dedicarlo a estudiar minuciosamente sus graficas de precios. De manera que se puede afirmar que
los analistas técnicos consideran que lo sucedido en el pasado ha de repetirse en cierta medida en

el futuro. Veamos ahora lo que han aportado los principales autores al respecto.

* Adaptado de Diaz Mata, Alfredo. “Panorama actual del andlisis bursitil de acciones”, Revista Contaduria y
Administracién. Facultad de Contaduria y Administracién. Universidad Nacienal Auténoma de México. Nam. 184,
Enero - marzo de 1997.




Benjamin Graham y David Dodd son probablemente los autores de analisis fundamental més
renombrados. En su libro titulado “Security Analysis. Principles and Technigques” (1934),
abordan principalmente los siguientes temas: el analisis ordenado, completo y critico de los
estados financieros de las empresas; Ia elaboracién de criterios apropiados para la seleccion de
bonos bien protegidos y de acciones preferentes ¥, seleccion de acciones comutes con propobsitos
de inversion (en el que incluyen evaluaciones de las utilidades y los dividendos de las compaiiias).
Es asi que lo que estos autores proponen es un andlisis financiero basado, casi exclusivamente en
estados financieros,

Robert Edwards y John Magee en “Technical Analysis of Stock Trends" (1948),
mencionan que el andlisis fundamental incluye otras variables como: capacidad gerencial,
capacidad productiva y posicién frente a la competencia. Respecto al analisis técnico, lo definen de
la siguiente manera: “... la ciencia que registra, usualmente en forma grifica, la historia real de las
transacciones (cambios de precios, volimenes de transacciones, etc.) de cierta accion o en
promedio y después deduce de esa historia grifica la tendencia futura probable ...”

Comunmente se considera que el analisis técnico comenzé con La Teoria Dow, elaborada
por Charles Dow a finales del sigio pasado. Esta asume que “el precio de la mayor parte de las
acciones se mueve en el mismo sentido que el mercado en su conjunto, y por eso, es importante
revisar la tendencia global del mercado”. Para poder medir esto con mayor fundamento, Dow creé
promedios de las acciones de las empresas mas importantes, los cuales dieron lugar a los indices
que se usan hoy (como el indice Industrial Dow Jones de la Bolsa de Valores de Nueva York y el
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores). Partiendo de la observacién
de sus promedios, Dow concluye que el mercado presenta tres tipos de tendencias al mismo
tiempo: una tendencia primaria que dura un affo o mis, una tendencia secundaria cuyos
movimientos se miden en meses y; una tendencia terciaria cuyos movimientos duran desde horas
hasta tres semanas. Siguiendo esta teoria se debera observar principalmente aquella tendencia que
corresponda al horizonte de inversién deseado, pero sin olvidar que las tendencias de mayor plazo
predominan sobre las menores,

A partir de entonces se comenzd a desarrollar €l andlisis de graficas que generalmente
muestran el precio de una accién o el promedic de varias en la parte superior .y, en la parte
inferior, presentan el volumen o cantidad de acciones negociadas. Este altimo sefiala el grado de

solidez del movimiento del precio. Mediante estos estudios se han encontrados ciertos patrones
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gréficos que, la mayoria de las veces, sefialan cambios de tendencias (al alza, a la baja y de
consolidacion o acumulacién). Por mencionar algunas de estas formaciones gréificas tenemos:
“cabeza y hombros”, “doble cima”, “doble fondo”, “platillo”, “canal”, “triangulo”, “bandera”,
“cufia”, etc,

Otro muy importante autor, R.N. Elliot, desarrollé hacia finales de la década de los 30's
una teoria que le ha dado gran fama, “Las Olas de Elliot”. El considera que en principio el
comportamiento de los precios es regular, pero que en sus fases alcistas presenta cinco olas, tres al
alza y dos a la baja; mientras que cuando un mercado esté a la baja sucede lo contrario. A su vez
supone que cada una de estas “olas” estd compuesta de otras cinco (3 ¥ 2 segiin la tendencia),
Segiin su teoria un periodo alcista completo esta compuesto por un total de 144 movimientos (89
al alza y 55 a |2 baja). Con base en lo anterior se pretende medir los ciclos del mercado, saber en
qué parte de estos se encuentra el precio actual y poder pronosticar los cambios de tendencia.

Otra variacién importante del analisis técnico consiste en las aportaciones del exitoso
inversionista estadounidense William Gann. Los trabajos de este autor consistian en la aplicacién
de cuestiones astroldgicas, e incluso algunas que se podran calificer de “esotéricas”, a los
numeros y en particular a ciertas series de nimeros como la de cuadrados de los nameros
naturales (1, 4, 9, 16...); las de dobles yitrples(1,2,4,8 ..y 1,3,9 27 .. respectivamente) y la
Serie de Fibonacci (1, 1, 2, 3, 5, 8, 13 ...). Para dar una idea del tipo de herramientas que usaba
Gann, mencionemos “El Cuadrado de Precios”. Este era una especie de espiral en la que el precio
minimo historico ocupaba el centro, y a partir de la cual se acomodaban, en direccion de las
manecillas de! reloj, los demas precios en orden ascendente. Después dividia a este cuadrado en
ocho partes mediante dos lineas diagonales, una vertical y una horizontal. El creia que los precios
que caian en las lineas divisorias eran puntos de reversién potenciales. Como esta herramienta
construy6 otras tantas, donde lo curioso es que en general no tienen explicaciones cientificas
consistentes, ni el autor jamas reveld las ideas centrales de sus herramientas; sin embargo, es bien
sabido que acumulé una gran fortuna,

Mas adelante se desarrollaron técnicas estadisticas de mayor complejidad para analizar el
comportamiento de los precios de los valores bursitiles; entre éstas se encuentran las propuestas
por Gerald Appel y Frederick Hitschler en la década de los 70's, que consisten en sistemas

construidos en funcién de promedios méviles, y que son el objeto de estudio de este trabajo.
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Ahora veamos brevemente los planteamientos de otros autores que enfatizan el uso de
estadisticas mas avanzadas. Clifford Sherry, por ejemplo, con el objetivo de probar los supuestos
en los que se basan los analistas técnicos, propone técnicas fundamentadas en series de tiempo.
Principalmente busca encontrar si las series de tiempo de los datos del mercado de valores son
estacionarias o no, ya que considera que los patrones de comportamiento servirén para pronosticar
el comportamiento futuro Gnicamente si lo anterior es afirmativo. Con el mismo objetivo pretende
evaluar la independencia o dependencia de los datos, asi como Ia aleatoriedad o no aleatoriedad de
estos.

Recientemente Joseph Murphy Jr., en “Stock Market Probability. Using Statistics to
Predict and Optimize Investment Outcomes” (1994) encuentra que “las diferencias en los
logaritmos naturales de precios consecutivos son aleatorias y forman una distribucién
aproximadamente normal” y asume que estas diferencias son muy similares a una serie aleatoria.
Con base en lo anterior, considera que es posible calcular aproximaciones de los movimientos de
los precios y conocer el riesgo de una accién para un intervalo de tiempo dado.

Tony Plummer, también ya en la década de los 90°s en “Forecasting Financial Markets”
(1990) considera que el comportamiento de la economia y de las finanzas “es ordenado ¥ no
cadtico”, razén por la cual se debe poder explicar y pronosticar. Intenta demostrar que los
procesos dinamicos de los mercados financieros crean patrones especificos y recurrentes, a los que
llama “Pulsos de los Precios”; y supone que estos dependen de relaciones entre los precios que
forman un patrén y oscilaciones ritmicas det mercado.

Edgar E. Peters ha publicado en 1991 y 1994 un par de libros: “Chaos and Order in the
Capital Markets” y “Fractal Market Analysis”, en los que presenta una nueva variante del analisis
bursétil: el Andlisis Fractal. Con esta teoria, el autor pretende dar un nuevo enfoque a los modelos
creados para representar a los sistemas financieros, empezando por hacer notar que estos no sblo
reaccionan linealmente a los estimulos del exterior, sino que muchos de estos efectos son
afectados por distintas variables y, al mismo tiempo, producen diversas consecuencias. Peters hace
hincapié también en el tiempo existente entre una accion y una reaccién, remarcando que los
resultados actuales son extremadamente sensibles a las condiciones iniciales. Ademas, propone
que las series de tiempo de los datos de los mercados de valores tienen caracteristicas estadisticas

similares, ¢s decir, que poseen una estructura fractal,
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3. Los sistemas de Appel y Hitschler y el IPC

Los sistemas de inversion que estudiaremos a continuacién son de facil aplicacién, basados en una
logica poco complicada y, como se observaré a lo largo de este trabajo, son herramientas muy
ltiles que definitivamente ayudan al inversionista a elevar sus rendimientos,

El estudio de estas técnicas representa también una excelente oportunidad para quienes
comienzan a interesarse en el anglisis técnico, ya que son muy representativas del conjunto
utilizado en esta disciplina. También para aquellos que ya tienen experiencia en este tema habré
varios elementos enriquecedores, que les permititin complementar los fundamentos de sus

prondsticos,

CUADRO N°1 RENDIMIENTOS NOMINALES Y REALES DEL IPC Y DE UNA INVERSION EN EL
MISMO DE $1,000 EN ENERO DE 1987

(@) (b) © ) (€
Afio Incremento Increm. acum, Incremento Valor nominal Rendimiento
del [PC de la inversién del INPC de la inver. real del IPC
ene-87 0% $ 1,000 0% $ - 0%
1987 122.40% $ 22124 159.20% $ 259 -14.20%
1988 100.20% s 4,452 51.70% s 3,932 31.97%
1989 98.00% $ 8816 19.70% $ 4,707 65.41%
1990 50.10% $ 13233 29.90% $ 6114 15.55%
1991 125.70% $ 29866 18, 80% s 7,263 89.98%
1992 22.80% $ 36575 11.90% s 8,128 9.74%
1993 47.60% $ 5413 8.00% $ 878 36.67%
1994 -8.70% $ 49423 7.10% 1 9,401 -14.75%
1995 17.00% $ 57815 52.00% $ 1429 -23.03%
1996 21.00% $ 69,969 27.70% § 18,243 -5.25%
Ene-oct-97 38.30% $ 96,767 13.00% $ 20,620 22.39%
| Promedio 57.67% . 36.3% . 195% |

{a) Incremento anual en 1érminos nominales del indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

(b) Acumulacién nominal de capital a partir de haber invertido $1,000 en el IPC en
Enero de 1987

(c) Inflacién: incremento amual del fndice Nacional de Precios al Consumidor {INPC).
Supone para octubre de 1997 una inflacién del .90%

(d) Parte de la inversién acumutada que corresponde a la inflacién y que por lo
Tanto no significa una ganancia real, sino que nicamente compensa la pérdida de
Valor del capital

(e) Incremento anual en términos reales del IPC de la BMV =((1+a) / (1+ b))-1
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El cuadro n°1 con el objetivo de dar al lector una base general, tanto un primer acercamiento

a los rendimientos de! IPC, como un parimetro que le sirva para comparar con los resultados de
los sistemas de inversién que se evalian a lo largo de este trabajo.

Se incluyen los resultados de una supuesta inversion de $1,000 en enero de 1987 porque

los ejercicios de evaluacién que se exponen adelante, se realizan siempre en funcion de esta

suposicion con la finalidad de que sean facilmente comparables.

3.1 Tendencia y promedios méviles

Los promedios méviles, probablemente la herramienta mas sencilfa del analisis técnico, constituyen
el primero de los sistemas basicos que integran al sistema de inversién Tiempo-Tendencia-
Momentum. La utilidad de éstos radica en que dan muy buenos resultados cuando se aplican en
momentos en los que el mercado presenta un comportamiento consistente en la misma direccion,
ya sea a la alza o a la baja. Dicho de otra forma, los promedios moviles son muy eficaces para

revelar la tendencia verdadera (de una accién o del mercado), especialmente cuando es fuerte,

eliminando las fluctuaciones u oscilaciones de corto plazo.

Como veremos a continuacién, a través de los promedios méviles se logra "suavizar" la
curva de los precios de una grifica para asi poder detectar con mayor facilidad la direccion que
¢stos presentan en un horizonte de tiempo dado (ver grafica n°1). En seguida trataremos tres
variantes de estos sistemas que serin muy dtiles para entender la manera en que funcionan, y que
ademas serdn utilizados mas adelante: los promedios méviles simples, los promedios méviles
ponderados y los promedios méviles exponenciales.

El primer paso que debemos dar para calcular cualquier promedio mévil es determinar la
cantidad de datos que queremos incluir para proyectar la tendencia de un precio. Los siguientes

pardmetros nos pueden servir para tener una buena base:
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1.- Las tendencias del mercado de muy corto plazo se calculan generalmente con los precios de 5
a 13 dias.
2.- Para tendencias de corto plaze det mercado se acostumbra utilizar los datos de entre 14 y 25
dias.
3.- Para tendencias de plazos intermedios se pueden incluir datos desde 26 hasta 70 dias.
4.- Para calcular tendencias de largo plazo es recomendable utilizar los dates de alrededor de 70 y
200 dias.

En el siguiente apartado se explica la manera en que se calculan los tres tipos de promedios

moviles.
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3.1.1 El cdlculo de los promedios méviles

Para calcular un promedio mévil simple basta con sumar los datos de los precios de la cantidad
de dias que hayamos determinado y este producto dividirlo entre el nimero de datos. De manera
que si queremos calcular un promedio mévil simple de 10 dias, sumamos los precios de los Gltimos
10 dias y los dividimos entre 10. Asi obtendremos el primer dato de nuestra curva de promedio
maovil simple que, supongamos, corresponderi al dia de hoy. Para calcular el precio esperado del
dia de mafiana haremos la misma operacién tomando en cuenta los datos de los precios de los 10

dias anteriores, y asi sucesivamente,

| CUADRON2  CALCULO DE UN PROMEDIO MOVIL SIMPLE PARA 10 DIAS ‘[

DiA IPC SUMA DE P. MOVIL

10 DIAS DE 10 DiAS

4,188

4212

4,237

4,251

4,240

4,210

4,196

4,163

4,093

4,034 41,824 4182 4
4,068 41,704 4170.4
4,092 41,584 41584

et R N SV R

El promedio mévil ponderado se utiliza, como se podra cbservar en su construccion,
para dar mayor importancia a los precios més recientes. Para calcularlo se sigue exactamente el
mismo procedimiento que usamos para el promedio mévil simple, sold que ahora antes de
promediar los precios, los multiplicaremos por un factor. Como se puede apreciar en el cuadro
n°3, estos factores cambian segiin el dia, siendo de mayor valor el que corresponde at vltimo dia y

disminuyendo conforme los datos sean de dias mas antiguos.

11
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|__ CUADRON°3 CALCULO DE UN PROMEDIO MOVIL PONDERADO PARA 10 DIAS ]

DIA IPC FACTOR DE DATOS P. MOVIL
PONDERACION PONDERADOS DE 10 DiAS

1 4,188 1 4188

2 4212 2 8424

3 4237 3 12711

4 4,251 4 17004

s 4,240 s 21200

6 4210 6 25260

7 4,196 7 29372

8 4,163 8 33304

9 4,093 9 36837

10 4,034 10 40340 [ 415709 |
55 228640 (228640/55)

El promedio mévil exponencisl, al igual que el promedio mévil ponderado, sirve para dar
mayor pesc a los datos mas nuevos. Es mas facil de calcular que los anteriores ya que solo
requiere que incluyamos el dato de! Gltimo promedio exponencial y el det precio actual; y ademas,
parece ser al menos tan certero como los dos anteriores. Lo primero que tenemos que hacer es
calcular una constante de acuerdo con el nimero de dias a promediar y después aplicar la
formula:
l1.- Constante=2/n+ 1
donde n = numero de dias a promediar.

2.- Promedio exponencial = (A - B) (constante) + B

donde A = precio de hoy y B = iltimo promedio exponencial.

Si quisiéramos calcular un promedio mévil de 10 dias nos encontraremos con que no
tenemos el dato de un promedio exponencial més reciente como se requiere en la formula. Lo que
se hace es que en el primer dia se toma el dato del precio como si fuera también el promedio
exponencial mas reciente, aunque obviamente no es asi. Debido a lo anterior, no podremos confiar
en nuestros resultados del promedio exponencial hasta que no hayamos estabilizado los datos por
un periodo igual al nimero de dias incluido en el promedio. Es asi como para un promedio mévil

exponencial de 10 dias, el promedio sers exacto o fiel a partir del dia 11.

i2
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CUADRO N°4__CALCULO DE UN PROMEDIO MOVIL EXPONENCIAL PARA 10DiAS ]

DiA PC P. MOVIL CONSTANT
EXP. 2/(10+1)=18
1 4,188 4,188 0.18
2 4212 419232
3 4,237 420036
4 4,251 420948
5 4,240 4214.97
6 4,210 4214.08
7 4,19 421082
3 4,163 4202.21
9 4,093 4182.56
10 4,034 4155.82
1 4068

El promedio mévil exponencial es muy sensible a los cambios de direccién de los nuevos
datos que ingresan en su construccion. Como se puede apreciar en el cuadro n°4 generalmente
cambia la tendencia del promedio exponencial cuando los datos mas recientes lo cruzan.

En la grifica n°2 se presenta el precio del IPC y los tres tipos de promedios moviles cuyos
calculos explicamos hace un momento. En este caso ¢l promedio exponencial es uno de 5 dias, e!
ponderado es de 14 dias y el simple de 20 dias. Estos periodos son con los que mejor se
desempefia cada promedio movil segiin una evaluacion realizada durante los diez afios siguientes a
1987 (ver cuadro n°S). Aunque en los siguientes apartados se detallan las maneras en que estos
promedios sugieren los momentos en que se ha de comprar y/o vender, por ahora solo anticipamos
que tal y como se puede observar en la grafica, y constatar con los resultados del cuadro, es el
promedio mévil exponencial el que mejor se anticipa a los movimientos del precio del IPC,

mientras que el simple y el ponderado tienen un desempefic muy similar.
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Gréfica n°2 Los distintos promedios méviles calculados en base al precio del IPC durante los
tltimos meses de 1997.

3.1.2 Sistemas de cruzamientos de precios y de promedios méviles

Las gréficas que hasta aqui se han descrito pueden ser utilizadas por si solas como sistemas de
inversion muy simples. Para interpretarlas solo es necesario observar los puntos en que la curva
de precios cruza a la del promedio mévil. Una sefial de compra serd dada cuando este
cruzamiento suceda de abajo hacia arriba y una de venta cuando ocurra lo opuesto. Esto
significa, al menos tedricamente, que si el precio cruza hacia arriba a un promedio movil de 6
semanas su fuerza estara superando al promedio de fuerza de las Gltimas 6 semanas y por lo tanto
se considera recomendable compear.

En general, es tan probable que de estos cruces se de lugar a una ganancia como de que no

sea asi. Como se verd mds adelante, esto depende en gran medida del tipo de comportamiento que

14
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presente el precio. Sin embargo, independientemente de lo anterior, el riesgo de la inversién
se mantiene bajo debido a que mientras las pérdidas son cortadas por las seflales, las ganancias se

dejan correr,

Grifica n°3  Sefiales de compra y de venta generadas en base al sistema de cruzamientos
aplicado a la accion APASCO.

e

T _ : 717730
' © ' BENALES DEVENTA |

La gran debilidad de estos sistemas es que generan un alto nimerc de sefiales, causando
problemas durante periodos de consolidacion, es decir, aquellos en los que ¢l precio fluctia dentro
de un rango relativamente estrecho. Lo que sucede mientras el mercado presenta este tipo de
comportamiento es que los cruzamientos se dan a niveles de precio muy similares por lo que no
producen utilidades significativas, sobre todo si se consideran las comisiones que se deben pagar a

los intermediarios por la compraventa de titulos.

15
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Grifica n°4  Accion GMODELOQ durante un periedo de consolidacion. Obsérvese como el
promedio mévi icamente no cambia de nivel.

Hay que tener en cuenta también el costo de operacion que se paga por comisiones por que
este puede determinar si nos conviene o no invertir. Como se menciona al principio de este
capitulo estos sistemas son particularmente buenos cuando hay tendencias alcistas, pues durante
estos periodos se generan pocas sefiales de las cuales la gran mayoria nos mantendré en la posicién
mis conveniente,

Los resultados del cuadro n°5 son bastante representativos del estudio, en el que se
evaluaron 100 distintos periodos para cada tipo de promedio mévil, lo que equivale a un total de
300 combinaciones, para asi saber cudles son los que mejor se desempefian con bastante certeza.
El ejercicio se realizé simulando haber invertido $1,000, y reinvertido las utilidades, en base a los
cruzamientos del precio del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y los tres tipos de promedios

méoviles de los periodos especificados. Se consideraron en el calculo comisiones® de .25% por

* Las comisiones son la cantidad de dinero que los intermediarios bursatiles (casas de bolsa) cobran al inversionisia
por sus servicios. Esta cantidad generalmente se calcula en base a un porcentaje previamente acordado sobre el
monto de la transaccion a realizar. A lo largo de este trabajo emplearemos para nuestros supuestes comisiones del
-25%, lanto para compra como para venta. De esta manera cuando invertimos por primera vez nuestros $1,000 en
realidad ya solo contamos con $997.5.




compra y .25% por venta, més no se consideraron los intereses que se obtienen durante los
periodos en que se permanece fuera del mercado®.

El ejercicio se realizd en el periodo que va desde el 2 de enero de 1987 hasta el 31 de
diciembre de 1996, durante el cual el IPC ha aumentado de 47.22 a 3,361.03 puntos para finales
de 1996. Esto implica que, de haber seguido una estrategia en la que compramos al principio del
periodo y mantenemos nuestra posicion hasta el final, hubiésemos obtenido una utilidad de $
69,993 4 sea cerca de 70 veces nuestra inversion original, Este resultado extraordinario se debe
obviamente a la fuerte tendencia que ha presentado el indice desde que se modernizo la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) en 1987. Sin embargo, es importante notar que de esta ganancia,
$18,248 corresponden a la pérdida de valor del capital causada por la inflacion del periodo (ver
cuadro n°1). Asi, la ganancia real obtenida hubiese sido de aproximadamente $51,745, equivalente
a 5,174.5% en los diez afios.

Este porcentaje de comision es bastante bueno para el inversionista; fue la oferta m4s baja que se consiguié durante
la investigacién,

* De esta manera se realizardn todas las evaluaciones de este trabajo. y es importante tener en cuenta que las
utilidades reales serfan un tanto mayores que las que aquf se presentan, ya que incluirian las ganancias por inlereses
quer que s¢ que se obtienen en los periodos en que ¢l capital se encuentra invertido en renta fija, dsea, en aquellos
momentos en que no se poseen titulos de renta variable.
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Grﬁﬁcan"S . Marcada tendencua a!cnsta del IPC durante el periodo 1987-1996
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Como ya se ha mencionado, los promedios méviles son muy apropiados para dar
seguimiento a comportamientos con fuertes tendencias, como en este caso. Por esto es que en
ia mayoria de los casos los promedios moviles superaron por mucho a las utilidades obtenidas
de haber seguido una estrategia de comprar y mantener, aunque estos resultados son por si

solos muy buenos,

3.1.3 La utilidad de los filtros de penetracion

Para reducir ¢l alto nimero de cruzamientos podemos utilizar filtros de penetracion. La manera
de hacerlo es seguir las scfiales Gnicamente cuando éstas alcancen una cantidad o un porcentaje

extra sobre el nivel del promedio movil, es decir, creando bandas alrededor del promedio

movil que o hagan més grueso y por lo tanto més dificil de cruzar.

1%




Grifica N° 6 Generacidn de seilales en un sistema con filtros de penetracion.

- LINEADEL PROMEDIO MOVIL:
. ._ BANDAFILTRO :
——— PRECIODEL INDICE

El uso de este tipo de filtros reduce el nimero de sefiales, y en especial de sefiales falsas.
También retrasa las entradas y salidas del mercado, disminuyendo asi tanto el riesgo como la
recompensa, pero generando un mayor porcentaje de transacciones con utilidad. Es por ello
que se espera que al aplicar filtros de penetracién a los promedios moviles, se reduzca el
nimero de operaciones y se aumente la ganancia promedio por operacion. A continuacién
veremos en el cuadro N°6 la manera en que esto se cumple.

En el cuadro n°6 se presentan los resultados de un estudio hipotético cuya finalidad fue
la de encontrar, para cada uno de los promedios méviles exponenciales ejemplificados (de S,
10, 20, 30 y 50 dias), el porcentaje de penetracion o filtro que mejor se desempeiia. Es asi que
para la obtencion de estas combinaciones se probaron todas las posibilidades que generan
utilidades altas, por lo que son con toda certeza las mas productivas. Cabe mencionar que el
filtro de .08% se encontrd siempre entre los primeros lugares (en cuanto a acumulacién de

utilidad se refiere), en los cinco diferentes promedios méviles exponenciales (ver cuadro n°7).
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CUADRO N*6 COMPARACION DE LOS RESULTADOS HIPOTETICOS GENERADOS EN EL
IPC DURANTE EL PERIODO 1987 - 1996 POR PROMEDIOS MOVILES EXPONENCIALES
CON Y SIN FILTROS DE PENETRACION DE DIFERENTES PORCENTAJES

PM.EXP. | %FILTRO |UTIL. NETA | Operaciones Prom de
(en pesos) TOTALES | gan x oper

5 dias no 356,561 220 1620.73
5 dias 012 388,052 213 1821.84
10 dias no 173,943 149 1167.4
10 dias 0.15 192,050 142 1352.46
20 dias no 195,648 20 2174.27
20 dias 0,08 197,155 89 2215.22
30 dias no 44,202 1 622.56
30 dias 0.02 44,108 T 621.24
50 dias no 24438 49 498.73
50 dias 0.08 25,116 43 584.09

Como se puede observar en la comparacion de resultados (cuadro n°6), a excepcion del
promedio exponencial de 30 dias con filtro de 0.02, la utilizacién de filtros incrementé
notablemente las utilidades netas totales obtenidas en el periodo. Por su parte, las operaciones
totales disminuyeron como se esperaba. Esto comprueba que, en efecto, se logra disminuir la
cantidad de sefiales de compra y/o de venta, pero en particular se consigue disminuir sefiales
falsas, es decir, aquellas que no producen utilidad. Lo anterior se puede confirmar con los
resultados de la {iltima columna denominada “Promedio de ganancias por operacion”, en la

cual resaltan importantes aumentos.

CUADRO N°7 RESULTADOS HIPOTETICOS GENERADOS EN EL IPC
DURANTE EL PERIODO 1957 - 1996 POR PROMEDIOS MOVILES
EXPONENCIALES CON FILTROS DE PENETRACION DE 0.08%

P.M. EXP. % FILTRO UTIL. NETA Operaciones Prom de
(en pesos) TOTALES gan x oper
5 dias 0.08 380,945 216 1763.63
10 dias 0.08 187,203 144 1300.02
20 dias 0.08 197,155 89 221522
30 dlias 0.68 43,620 70 623.14
50 dias 0.08 25,116 43 584.09
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3.1.4 Sistemas de cruces de dos promedios méviles

Siguiendo con el afin de reducir ¢l nimero de operaciones y elevar la utilidad promedio por
operacion, evaluaremos ahora un sistema de cruzamientos de promedios méviles. Este
funciona igual que los sistemas de cruzamientos de precios y promedios moviles, sélo que en
lugar de utilizar como disparador de sefiales al precio, utilizaremos a un promedio movil de
corto plazo. De esta forma se comprara cuando el promedio de corto plazo cruce hacia arriba

al promedio de largo plazo y se vendera cuando suceda lo contrario,

Grifica n°7 Sefiales de compra y de venta generadas por los cruzamientos de dos promedios
moviles,

SENAL DE VENTA ||

----- — PROMED}O MOVEL DE CORTO PLAZO :
—t PROMEDIO MOVIL:DE LAHGO PLAZO
LINEA DEL PRECIG

En el cuadro n°8 podemos ver los resultados de combinaciones de un promedio mévil
simple de 20 dias con promedios moviles simples de 4, 5 y 6 dias al operar bajo sus sefiales en
el IPC. Estos pares de promedios fueron los que produjeron tanto mayores utilidades totales

como mayores utilidades promedio por operacidn al evaluar todas las posibles combinaciones
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de promedios de plazos mayores (de 10, 20, 30,40 y 50 dias) con promedios de plazos cortos
(de 2 a 8 dias).

CUADRO N°t RESULTADOS HIPOTETICOS DE OPERAR SOBRE EL IPC DE
1987 A 1996 CON SISTEMAS DE CRUZAMIENTOS DE PROMEDIOS MOVILES

P. Méviles  Utilidad Neta No. de Operaciones  Operaciones  Utilidad Prom

Simples Total Operaciones  ¢/ganancia c/pérdida  por operacién
4 vs 20 dias 145,581 45 28 17 323513
5 vs 20 dias 124,243 42 26 16 2958.17
6 vs 20 dias 102,977 37 22 15 2783.16

Como se puede apreciar en el cuadro n°8, se logra un importante aumento en los
promedios de utilidades por operacién. Ademds, se obtuvo una relacién entre operaciones con
ganancia y operaciones con pérdida de 6 a 4 en favor de las primeras, Io cual es relativamente
bueno. Este par de mejoras, de las cuales la primera de ellas es la que mas nos interesa, se
obtienen, en este caso, a cambio de una importante reduccién de las utilidades totales. Al ser
las utilidades totales lo que a todos mas importa, vale 1a pena hacer notar qﬁe es mas
importante obtener de este tipo de evaluacion una alta utilidad por operacién que una alta
utilidad total, ya que la disminucién de la Ultima se debe principalmente a que se permanece
mas tiempo fuera del mercado. Pero en la realidad se tienen muchas opciones de inversion, 6
sea que al mismo tiempo que nuestro sistema nos presente sefiales de venta para algunas
acciones, daré sefiales de compra para otras cuantas. También se tendra la posibilidad de
invertir en renta fija, es decir, pricticamente sin riesgo. Es asi que lo que mas conviene al

inversionista en estos casos es tener mayores utilidades por operacién.

3.1.5 Los sistemas de confirmacién de promedios méviles
A continuacion trataremos otro sistema que también se puede utilizar para pronosticar una
tendencia. Este consiste fundamentalmente en utilizar un promedio de largo plazo para

confirmar las sefiales dadas por otro de corto plazo. En base a éste se ha de comprar cuando el

precio cruce hacia arriba a ambos promedios, el de corto y el de largo plazo; si Ginicamente
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cruzase al de corto plazo no seguimos la sefial. Se ha de vender cuando el precio cruce hacia
abajo a cualquiera de los dos promedios. La mejora no es muy significativa pero es clara, y

puede serle ain més cuando las comisiones y la frecuencia sean restricciones importantes.

Grifica n°8 Sefiales generadas peor un sistema de confirmacién de promedlos moviles.

————e PRONEDIO MOVIL DE con'ro PLAZO
__ PROMEDIO MOVIL DE LARGO PLAZO
_t CURVA GEL PRECIO : :

Al igual que con el sistema anterior, el promedio de 20 dias es el que genera los
mejores resultados, en este caso confirmando las sefiales generadas por los promedios méviles
exponenciales de 10, 8 y 5 dias. Tal cual se expresa en el cuadro n°9, este sistema logré
obtener buenas utilidades totales, un bajo nimero de operaciones totales y una utilidad
promedio por operacion nada despreciable. Sin embargo, estas cualidades no mejoran a las del

sistema anterior salvo en €] rubro de utilidades totales.

CUADRO N°9 RESULTADOS HIPOTETICOS DE OPERAR SOBRE EL IPC DE
1987 A 1996 CON SISTEMAS DE CONFIRMACION DE PROMEDIOS MOVILES

P. Méviles  Utilidad Neta No. de Operaciones  Operaciones  Utilidad Prom
Exponencial Total Operaciones c/ganancia </pérdida por operacién
20y 10 dias 234,045 129 64 65 1814.30

20y 8 dias 212,532 139 68 71 152%.01

20y S dias 232,948 172 85 87 1354.35
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3.1.6. Algunos osciladores

Un oscilador muestra el espacio de la ondulacion de un cuerpo vacilante entre sus dos
posiciones extremas. En nuestro campo, es un indicador que muestra la fluctuacién de un valor
alrededor de una curva o de una linea determinada, o bien dentro rango de valores posibles. El
nivel de este valor generalmente se calcula a partir de una resta que podria ser, por ejemplo, el
nivel del promedio exponencial de 20 dias menos el de otro de 10 dias, o Ia diferencia entre el
precio y un promedio movil. Después de realizar esta operacion se establece el rango en que
este valor tiene sus movimientos. Se tienen muchas posibilidades para construir un oscilador,
pero lo que ahora es importante es observar que de una resta de dos valores ayb que
cambian constantemente, siendo unas veces mayor a que b y otras b mayor que a, se obtendran
resultados positivos y negativos que oscilan alrededor del cero, y estos valores obviamente se

moveran dentro de ciertos limites o niveles que no serin capaces de exceder (ver grifica n°9).

n°% scilaci()n del valor de una diferencia entre do.

AU AL L A AN AR A LA n s AT AR
N 4 . 4 ™0 .

e

Como veremos més adelante, las grificas de los osciladores se presentan junto con la
del precio que ha servido de base para su calculo, generalmente abajo de esta ultima. Esto
permite una mejor interpretacion de las circunstancias en que se encuentre el precio del bien en

que estamos interesados.
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Existen principalmente tres formas relativamente similares de interpretar los mensajes
proporcionados por este tipo de indicadores®; estas se mencionan a continuacién:

1.- Se observan los puntos en que la curva del oscilador cambia de direccién, entendiendo que
los cambios hacia arriba y los cambios hacia abajo representan sefiales de compra y de venta
respectivamente.

2.- Se establecen los niveles de exceso a los que Ilega la curva del oscilador bajo condiciones
extremas y se interpretan estos como los momentos alrededor de los cuales el precio cambiara
la direccidn de su tendencia.

3.- Se calcula un promedio movil de los niveles del oscilador y se compra y vende en funcién
de los cruzamientos de ambos, de la misma manera en que se hace con los sistemas de
cruzamientos de precios y promedios méviles (ver apartado 3.1.2).

Asi como los sistemas de promedios méviles basicos que hasta ahora hemos visto son
particularmente buenos para los periodos en que se presentan tendencias fuertes, como ha sido
el caso del IPC en los Viltimos afios, los osciladores que se presentaran a continuacion, como ya
lo habiamos dicho, tienen gran éxito durante periodos de consolidacién. Ademés son muy
utiles para predecir los cambios de tendencia con anticipacion y poder actuar en con;secuencig
ya que este tipo de indicadores sirven para determinar los limites de sobrecompra y de

sobreventa, a los cuales llamamos excesos.
3.1.6.1 Convergencias y divergenéias de promedios mdviles

El primer sistema de osciladores que trataremos es el sistema de convergencias y divergencias
de promedios méviles, llamado MACD por las siglas de su nombre en inglés (Moving Average
Convergence Divergence), que es ampliamente utilizado por los analistas técnicos, Este tipo de
sistema se forma principalmente por el célculo y la grafica de la curva de la diferencia que
existe entre los valores de dos promedios méviles distintos, cominmente un de corto plazo y

uno de mediano plazo.

® Estas tres formas de interpretacién se pueden wtilizar por separado para fundamentar nuestras decisiones, pero
es mis recomendable utilizarlas conjuntamente; ademds se deben considerar las formaciones de “dobles
fondos™ y “dobles cimas™. '
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A continuacién veremos como es que se presentan en este sistema las tres variantes de
las que hemos hablado, En el primer caso, se tomarén como sefiales de compra a aquellos
momentos en que el promedio mévil de corto plazo mejora su posicién con respecto al de
largo plazo. Esto puede suceder de dos maneras: una, cuando la distancia entre ambos
promedios se acorta siempre y cuando el promedio de largo plazo se encuentre en un nivel
superior al de corto plazo; y la otra, cuando la distancia entre ambos promedios crezca
mientras el promedio de corto plazo esté arriba del de largo plazo. Por su parte las sefiales de
venta serén dadas cuando suceda lo contrario, es decir, cuando el promedio mévil de largo

plazo mejore su posicion respecto al de corto plazo.

Grifica n°10 MACD interpretado en base a la primera opcién.

- PRDMEDIO MCML:DE con‘ro PLAZO
— PROMEDIO MOVILDE LARGO PLAZO
CURVA DEL PRECJO i

En una segunda opcidén tomamos en cuenta dnicamente a la curva de la diferencia entre
los dos promedios méviles (este serd nuestro oscilador). Entonces tratamos de establecer, en

base a lo sucedido historicamente, los niveles en que el oscilador marca los excesos del
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mercado’. Los momentos de comprar y vender seréin aquellos en los que la curva del oscilador
alcanza dichos niveles y revierte su direccién. Segiin el ejemplo de la grafica n°1 1, cuando el
oscilador Ilega a niveles de + 0.50 para luego descender es momento de vender, ya que estd
indicando que el titulo se encuentra sobrecomprado y, por lo tanto, que la tendencia actual de
su precio es mas alta de lo comin. Cuando la curva de la diferencia de los dos promedios llega
a - 0.50 es tiempo de comprar pues el oscilador denota sobreventa y el precio ha de ser bajo.
Mientras se analizan los niveles de exceso de un precio es extremadamente importante
tener en cuenta que et hecho de que este ultimo se encuentre en su limite historico significa
principalmente dos cosas: primero se puede inferir que es probable que se esté proximo a un
cambio de tendencia, como se explico en el parrafo anterior, y segundo, que probablemente se
esté ante una situacién de fuerza o de debilidad inusual, en cuyo caso el precio continuaria con
su tendencia en lugar de revertirla. Esta discrepancia entre las dos posibles interpretaciones de
- un exceso es la razon por la que en el caso del MACD se recomienda no actuar hasta que la

curva cambie su direccién y empiece a dirigirse en la opuesta.

7 La manera en que s¢ deben calcular los niveles de exceso de los osciladores que proponen G. Appel y F.
Hitschler en Stock Market Trading Systems no funciona para el czso del mercado accionario de la Bolsa
Mexicana de Valores. En cl apartado 3.5 denominado “El sistema de inversién ticmpo tendencia momentum”
se detalla una propuesta del autor sobre {a posibilidad de determinar estos niveles con apoyo de algunos
métodos estadisticos.
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La tercera y dltima forma de interpretacién es un tanto més eficaz y es la que
utilizaremos en este caso para evaluar el sistema. Aqui lo que se hace es graficar la diferencia
entre un promedio mévil de corto plazo y uno de plazo intermedio. A su vez se grafica un
promedio mévil de la diferencia anterior el cual nos servira como disparador de sefiales.
Entonces se compra cuando la curva de la diferencia de promedios cruza hacia arriba a la curva

de su promedio mévil; y se vende cuando sucede lo contrario (ver la grafica n°12),
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Grifica n°12 Seilales de compra y venta basadas en los cruces del MACD y su promedio
exponenc1al de 9 dlas
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Al seguir estas reglas se debe tener en cuenta que se pueden generar sefiales de venta
aunque el mercado no decline inmediatamente después. Pasada una fuerte racha alcista, cuando
la curva del precio disminuye su inclinacion y se aplana un poco, serd légico que el promedio
mévil de largo plazo comience a acercarse al nivel del de corto plazo, ya que este wltimo
tendera a disminuir su inclinacion antes que el primero, debido a que reacciona al
comportamiento del precio con mayor velocidad porque promedi6 un menor niimero de datos.
En ese momento se tendra una excelente oportunidad para liquidar las inversiones mientras la
tendencia del mercado aiin tenga un poco de fuerza. También puede suceder lo contrario, y
entonces se nos presentaria una magnifica oportunidad de comprar en un periodo de debilidad
y a bajo precio.

Como se mencioné al final del apartado 3.1.6, en general las sefiales dadas por
osciladores durante periodos de tendencias muy marcadas, como la que predomina en el 1PC

durante el periodo de estudio, no producen muy buenos resultados por si solas. Como se vers
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mis adelante es recomendable utilizarles en conjunto con otras herramientas. En el cuadro
n°10 se puede apreciar que las utilidades totales son bastante mas bajas que las que se obtienen
con los sistemas mas simples de promedios méviles que se presentaron anteriormente. En
cuanto a ias utilidades promedio por operacién podemos ver que tampoco justifican la
utilizacién de este sistema, pues se encuentran bastante lejos de los $3,235 obtenidos con el

sistema de cruzamientos de dos promedios méviles(ver cuadro n°8).

CUADRO N°10 RESULTADOS HIPOTETICOS DE OPERAR EN EL IPC DURANTE EL PERIODO 1587

1996 EN BASE A LAS SERNALES GENERADAS POR INDICADORES MACD DE DIVERSAS
CONSTRUCCIONES

CONSTRUCCION DEL MACD
PM.EXP PM.EXP PM. EXP |UTILNETA Nuamerode Operaciones Operaciones  UTIL PROM
corto plazo  largo plazo  Disparador TOTAL _ operaciones ¢ ganancia </ pérdida X operacion

25 50 5 84,470 63 34 29 1340.79
20 30 20 79,249 43 26 17 1843.00
25 30 15 75,780 45 27 18 1684.00
25 40 10 75,701 52 29 23 . 145579
25 40 25 51,625 34 24 10 1518.38

Otra cualidad del sistema es que sirve para predecir las reversiones de un mercado de
plazo intermedio con bastante certeza. Para hacerlo es necesario buscar en la grafica
convergencias y divergencias® entre los comportamientos del precio y los del oscilador. En este
caso las convergencias serian interpretadas como sefiales de compra y las divergencias como
sefiales de venta (ver la grifica n°13). Especificamente se recomienda que al seguir el
movimiento del oscilador se compre ante la presencia de un doble fondo, cuyo segundo valle

se presente en un nivel mas alto que el primero; y se venda cuando se presente un cambio a la

* Las “convergencias” y las “divergencias™ son patrones graficos que se obtienen al comparan las
tendencias de un precio y un oscilador, y que generan estupendas sefiales de compra y venta
respectivamente. Las primeras se observan en los puntos bajos de ambas curvas y se representan por
una linea recta que une a los fordos o valles de las curvas (lo cuales, para validar la sefial,, deben estar
separados el uno del otro, por un espacio de al menos tres semanas). Es asi que se forman
“convergencias™ cuando s¢ localizan estas lineas rectas en ambas curvas, durante un mismo periodo de
tiempo y en direcciones convergentes,

Las “divergencias” se localizan de [a misma manera, solo que las lineas rectas se han de trazar ahora
unicndo pices o techos, tanto del precio como del oscilador, y que las direcciones que estas presenten
deberan ser divergentes.
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baja a partir de un segundo techo, cuyo segundo pico sea més bajo que el primero. Es muy
importante tener presente que para interpretar a estos dobles techos o dobles fondos como
puntos de referencia vilidos, se deberdn presentar con espacios entre el primero y el segundo

de al menos tres semanas.

Griéfica n°13 Convergencias y divergencias entre los comportamientos de CYDSASA vy su
MACD.

3.1.6.2 La teoria de la Ola Bisica

Otro oscilador interesante es el que se basa en la teoria de la Ola Basica. Este sirve para medir
fos excesos del mercado y supone que el movimiento de los precios se aserneja al de una ola, y
que por lo tanto oscilan alrededor de un eje central. De esta manera, las fluctuaciones de los
precios pueden ser graficadas en la forma de una ola, cuyos picos marcan o denotan

sobrecompra y cuyos valles denotan sobreventa.
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La premisa basica de este sistema es que los precios tienen comportamientos diversos,
pero que generalmente se mantienen alrededor de su eje central. Como linea central de un
oscilador de este tipo se puede utilizar perfectamente a un promedio mévil. Es asi que se puede
hacer una grafica de un oscilador, que presentamos abajo de la de los precios, en la que se
represente a la diferencia entre el promedio mévil y el precio. Realmente este oscilador se
construye de la misma manera que el MACD, sélo que en este caso se utiliza al precio en lugar
del promedio mévil de corto plazo.

De nuevo se nos presenta la posibilidad de usar este indicador de las mismas tres
formas que se mencionaron en la explicacion del sistema tratado anteriormente, aunque se
recomiendan principalmente las dos dltimas. El cuadro n°11 presenta los resultados de aplicar
el sistema utilizando la Gitima opcién, en la que se incluye un promedio movil del oscilador que

funciona como disparador de sefiales.

CUADRO N°11 RESULTADOS HIPOTETICOS DE OPERAR EN EL IPC DURANTE EL PERIODO

1987 - 1996 EN BASE AL OSCILADOR "OLA BASICA" DE DIVERSAS CONSTRUCCIONES

CONSTRUCCION

PM EXPde Disparador | UTILNETA Nimerode Operaciones Operaciones UTIL PROM

largoplazo  P.M. EXP de TOTAL operaciones ¢/ ganancia o/ pérdida  x operacién

50 30 86,267 117 61 56 17.32
45 30 81,996 117 58 59 700.82
50 25 74,444 122 57 65 610.20
40 15 69,406 135 60 5 514.12
45 15 69,219 128 56 72 540.77

Aunque las utilidades resultantes de comprar y vender en funcién de este oscilador son
muy similares a las generadas por el MACD, podemos ver que la cantidad de operaciones o de
seffales dadas es notoriamente més alta (més del doble), lo que hace que nuestra utilidad
promedio por operacion sea mucho mas baja que las anteriores.

Dado que las sefiales extremas ocurren con poca frecuencia, se pierden oportunidades
de inversion importantes de vez en cuando. Por otro lado, es dificil poder determinar cuando
no es probable que se alcancen los puntos extremos antes de que el precio cambie su direccion.

Un oscilador similar al anterior se puede formar manteniendo un promedio movil de

corto plazo, tal vez de 10 dias, de la diferencia entre ¢l nimero de acciones que cierran a la
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alza y el de las que cierran a la baja. Una posibilidad més es observar el porcentaje de acciones
que se encuentra arriba de un promedio mévil de mediano plazo, cuya grafica interpretariamos
como sobrecompra, cuando se alcancen niveles de alrededor del 70% o mas y, de sobreventa
cuando el porcentaje se encuentre aproximadamente del 30% para abajo.

Al igual que en los sistemas anteriores, encontrarmos debilidades; en este caso se podré
observar que no todas las sefiales de compra estarin seguidas de un avance del mercado, y que
muchas sefiales de venta seran prematuras, pero como ya se ha mencionado, se busca obtener
una refacion favorable entre las acciones acertadas y las equivocadas.

Es importante recalcar que las acciones cuyos precios fluctian dentro de un rango
relativemente estrecho generalmente son bien pronosticadas por los osciladores y mal por lo
promedios moviles, mientras que con las acciones con tendencias fuertes sucede lo contrario.
Por lo tanto, serd extremadamente ventajoso poder predecir cuando se presentarin estos
cambios de comportamiento, ya que asi podremos saber cuando serd apropiado cambiar de

herramienta de apoyo para nuestras decisiones.

Gniﬁca n°l4 Dwergencla entre el IPC y su oscilador ola bés:ca antes del crac de 1987,
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Al igual que los demés osciladores, este también produce excelentes sefiales si se
observan las convergencias y divergencias que se dan entre las curvas del precio y del
oscilador. En la grafica n°14 se puede observar muy claramente este pt.ltrén que se anticipaba a
la gran caida de finales de 1987. Cabe mencionar que este tipo de sefiales ha tenido un altisimo
porcentaje de acierto durante esta investigacion, ya que después de que se presentan el
mercado reacciona de la manera prevista, aunque sea solamente por magnitudes que permiten
la obtencion de ganancias suficientemente importantes como para que valga la pena seguir la

indicacién.
3.2 Los canales de reversién

Los canales de reversion son otros sistemas bésicos, que como se podra confirmar a través de
esta breve explicacion, tienen ciertas cualidades deseables; es por ello que se integran como
parte fundamental del sistema de inversién Tiempo-Tendencia-Momentum. La utilizacién de
esta herramienta aisladamente trae consigo muy buenos resultados; de hecho tiende a
desempefiarse mejor que los sistemas de promedios méviles bésicos, ain cuando para su
aplicacion no se requiere de ningin tipo de calculo. En efecto, tal cual veremos a continuacion,
estos sistemas s6lo requieren de unos 5 minutos diarios, ya que solo seri necesario revisar el
nuevo precio y compararto con et de los dias anteriores.

Un canat es el rango dentro del cual se encuentran los precios de una accion o de un
indice, durante un periodo en el que se tiene un comportamiento regular. Segiin Amat y Puig’,
un canal se produce “cuando la cotizacién evoluciona entre una linea de resistencia y una de
soporte paralelas” (entiéndase por soportes a los niveles més bajos del precio y por resistencias
a los més zltos). En general, cuanto més largo sea el periodo que abarque un canal mas ancho

sera éste, es decir, que el rango de fluctuacion serd mas amplio.

® AMAT, Oriol y Xavier Puig. “Analisis técnico bursétil”, Edicions Gestio 2000, Barcelona, Espafia. 1984,
P87
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Griifica n°15 Canales de reversion de TAMSA durante el periodo que va julio de 1994 a
junio de 1997,
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Los comportamientos de instrumentos de inversién siempre podrin ser enmarcados en
este tipo de canales, ya sean éstos de corto, mediano o largo plazo. Esto es posible porque los
comportamientos de los precios siempre deben tener una direccion que predomine. Es asi que
los sistemas de canales de reversion asumen que una vez que se ha dado una reversion de
canal, se espera que el mercado avance sobre el siguiente canal lo suficiente para producir
utilidades.

En funcién de este sistema es posible concluir sefiales de compra y venta de dos
maneras diferentes. Por una parte se puede designar un periodo determinado de aplicacion del
sistema, supongamos de 5 dias; entonces el inversionista comprard cuando un precio alcance
un nivel superior al mayor de los 5 dias anteriores y vendera cuando el precio sea inferior al
menor del mismo periodo. En la grifica n°16 se muestran sefiales de compra y de venta
generadas por un sistema de reversion de canales de S5 dias aplicado a la accion CIFRA C

durante diciembre de 1995 y enero de 1996,
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Grifica n°16 Sefiales de compra y venta para CIFRA C indicadas por un canal de reversion de
5 dias

Al operar en base a una segunda opcion, se tienen sefiales de compra cuando el precio
de la accidn o del indice sobrepase un nivel preestablecido, formado por la suma del precio que
denote ¢l vértice del ultimo pico descendente, o Gltimo precio mas bajo, mas un porcentaje
asignado por el inversionista. Notese que cuanto mayor sea este porcentaje, menor seri el
nimero de sefiales generadas y viceversa.

Lo que sucede al realizar cualquiera de las dos formas anteriores es que el inversionista
fija un limite a partir del cual considera que una tendencia ha dejado su lugar a otra nueva.
Después invierte o retira su inversion pues tiene la conviccion de que la nueva direccion que ha
tomado el precio que pretende pronosticar, continuara por un cierto tiempo. Es asi que lo
unico que tenemos que hacer para verificar si este sistema nos es atil, es buscar los periodos o
los porcentajes que mejor coincidan con el comportamiento de la accitn o indice de nuestro
interés.

Appel y Hitschler sélo evalian la forma que tratamos primero, para lo cual

recomiendan utilizar periodos de entre 3 y 5 dias para el corto plazo; y de entre 4 y 6 semanas
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para plazos intermedios. Veamos la evaluacién de este sistema en el IPC de 1987 a 1996, que
afirma que este sistema cumple con los objetivos del inversionista 6ptimamente si se utiliza con

un periodo de 15 dias (ver el cuadro n°12).

CUADRO N°12 RESULTADOS HIPOTETICOS OBTENIDOS AL APLICAR
EL SISTEMA DE REVERSION DE CANALES AL IPC DURANTE 1987 - 1996

PERIODODE [UTIL NETA Nimerode Operaciones Operaciones  UTIL PROM
REVERSION | TOTAL operaciones ¢/ panancia ¢/ pérdida X operacion

15 dias 243,993 k. 27 9 6777.58
16 dias 219,821 35 27 8 6280.60
18 dias 200,032 31 22 9 6452.65
17 dias 196,426 k! 25 9 577724
19 dias 179,747 31 22 9 5798.29
23 dias 105,164 26 20 6 404477

Los periodos de reversion incluidos en el cuadro n°12 son los que mejor se
desempefiaron del conjunto evaluado, el cual contenia a todos los periodos desde 1 hasta 50
dias. Como se puede apreciar los resultados obtenidos superan notoriamente a los de las
evaluaciones de sistemas anteriores. En este caso es importante resaltar que aunque las
utilidades netas totales son muy similares a las obtenidas anteriormente, el nimero de
operaciones requeridas disminuye drésticamente, lo cual da lugar a utilidades promedio por
operacion notablemente més elevadas que las que se habian logrado hasta ahors. Aunado a
esto, podemos ver que la relacion entre las operaciones con ganancia y las operaciones con
pérdida obtenidas son pricticamente de 3 a 1, lo que implica una variacién muy positiva con
respecto a las de los ejercicios anteriores.

A continuacion presentaremos los datos de los resultados hipotéticos anuales obtenidos
al operar en ¢l IPC en funcion de las sefiales generadas por el canal de reversion de 15 dias.
Analizar los resultados de esta manera es interesante porque nos permite observar que en el
ultimo y en el antepeniltimo afio disminuyeron las ganancias (ver cuadro n°13). Esto se debe a
que ¢l IPC disminuyé su nivel un 8.7% en 1994 y aument6 21% en 1996 (ver cuadro n°l). Sin
lugar a dudas en 1994 el problema fue la caida del IPC, pero en 1996 la falla se debio a una

inadecuacion del sistema para pronosticar durante periodos de laterafidad.
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CUADRO N°13 RESULTADOS HIPOTETICOS ANUALES OBTENIDOS AL APLICAR
EL SISTEMA DE REVERSION DE CANALES DE 15 DiAS AL IPC DURANTE 1987 - 1996

ANO  [UTILNETA %DEUTIL Numerode Operaciones Operaciones UTIL PROM

‘TOTAL ANUAL operaciones ¢/ ganancia o/ pérdida  x operacién
1987 4,439 443% 1 1 0 4439.00
1988 480 48% 4 4 0 120.00
1989 824 82% 3 2 1 274.67
1990 809 81% 3 3 0 270
1991 975 97% 4 4 0 24378
1992 224 23% 6 2 4 37.33
1993 641 64% 4 4 0 160.25
1994 94 9% 3 2 1 3133
1995 754 75% 4 3 1 188.50
1996 6.6 £.7% 4 2 2 -1.32
Promedios
Anuales 923 92% 3.7 2.7 1 576.32
Promedios
sin 1987 533 53% 4.0 29 1.11 147.13

Podemos concluir de estos resultados que et sistema generalmente tiene un buen
desempeiio, ya que ain eliminando los fabulosos datos de 1987, se logran utilidades de un
53% nominal al afio, lo cual en si s bastante bueno. Sin embargo, es importante observar que
la suma de la utifidad promedio de los iltimos 3 afios es de 84%, equivalente a 28% anual, lo
cual es aun grato (en 1995 el IPC solo aument6 17%).

También es importante hacer notar que durante los 10 afios evaluados, el sistema
mantuvo al inversionista fiuera del mercado por un total de 981 dias, equivalente
aproximadamente a 2 aflos con 8 meses. Esto implica que en estos dias se habrian ganado
intereses fijos por el capital, lo cual habria sido una cifra bastante importante dado que los dias
sin inversion en renta variable representan cerca de un cuarto del total evaluado.

Observemos ahora las gréficas 17, 18 Y 19 que nos muestran las sefiales de compra
{con una flecha que sefiala hacia arriba) y'las sefiales de venta (con un cartel que dice “salida”
en inglés: EXTT), generadas durante nuestro periodo de estudio por ¢l canal de reversion de 15
dias y como este sistema generalmente nos mantiene del lado correcto del mercado, dejando

correr las ganancias y cortando las pérdidas.
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Griifica n°17 Sefiales dadas por el canal de rever
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Grifica n°18 Sefiales dadas por el (:amgE de reversion de 15 dias entre 1991 y 1990,

¥

1
-
L

40




1 canale reversion de 15 dias 1994
= b:z ‘ _

o A a s t r AT ummmumw

3800
3500
3400
3300
3200
3100
3000
2300
2800
2700
2600
2500
2400
2300
2200
2100
2000
1800
1800
1700
1600
1500 i A -
Moo P i

ElHIoE: WANI TR Siojjojss [WANMT]

of MEWI A

Es importante recordar que todas las evaluaciones que se realizan en este trabajo se
basan unicamente en los precios de cierre diarios. Esto implica que el inversionista tendra la
oportunidad de operar durante el dia, lo cual, si creemos que las tendencias suelen prolongarse
por cierto tiempo, representa una ventaja, ya que muy probablemente permitir4 incrementar las
utilidades que se obtuvieron en este ejercicio.

Estos sistemas marcan los ciclos en los que el mercado ocurre en nuevos altos y bajos
en &l corto y mediano plazo. Mientras se presentan tendencias alcistas se dan nuevos maximos
constantemente y cada fondo ocurrird a un nivel mas alto que el anterior. Cuando se forma un
valle mds abajo que el anterior debera ser interpretado como sefial de venta, y probablemente
un cambio de tendencia intermedia haya sido seiialado también. A su vez, una penetracion de
un maximo previo no es posible que ocurra a no ser que una tendencia previa a la baja esté en
proceso de reversion, este seria el caso contrario al anterior.

Dado que frecuentemente una accitn subird por arriba del nivel mas alto del rango de

un periodo s6lo para hacer una pausa y revertir su direccidn, se cree que se pueden mejorar los
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resultados si no se compra o vende inmediatamente &l recibir una sefial (la penetracion del

" maximo del periodo por ejemplo). En lugar de esto se recomienda interpretar la penetracion

como una sefial de fuerza (o de debilidad si es hacia abajo), y tratar de tomar accién en una
reversion en la direccién opuesta a la penetracion. Asimismo se recomienda tomar
inmediatamente la sefial solo cuando ¢l rompimiento del soporte se dé con un alto volumen y

una variacién amplia del precio del dia en que esto suceda.

3.3 El momentum

El momentum indica la aceleracion o la tasa a la que cambian los precios. Es un sistema que ha
tenido una gran aceptacion entre los analistas técnicos, y que forma parte fundamental en la
construccion del TTM. Como se podré apreciar en la grafica No.20, el momentum es un
oscilador de forma muy similar a los que ya hemos presentado.

Para calcularlo se divide el cambio del precio sucedido durante los tltimos n petiodos
(generalmente se utilizan 12 o 25 dias), entre el precio de cierre de n periodos atris. De esta
manera se obtiene como resultado el porcentaje en que ha cambiado el precio durante los
tltimos m periodos. Por supuesto que, si el iltimo precio es més alto que ¢l de 12 dias atras, el
resultado serd positivo y que si el dltimo precio es menor que el de 12 dias atrés el resultado
serd un porcentaje negativo. Otra opcidn es que en lugar de calcularlo a manera de porcentaje
se calcule en puntos. Para ello simplemente se resta el precio actual al precio de hace 12 dias.

Este sistema funciona en base a la logica de la gravedad, Cuando lanzamos un objeto
hacia amiba llega un momento en que su velocidad empieza a disminuir, lo cual indica que se
aproxima un cambio en la direccién de su trayectoria. Asimismo se entiende que cuanto mas
fuerte sea el movimiento inicial més lejos llegara una accién impulsada por dicho movimiento.
Tal cual se puede observar en las graficas que hasta aqui hemos presentado, los movimientos
de los precios pueden ser comparados también con olas que surgen y cesan ciclicamente,
Entonces al medir la velocidad de un precio que va en cierta direccion se puede notar el
momento en que ésta estd a punto de ser agotada, y que por lo tanto, se presentaré un cambio

de tendencia.
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Es asi que, cuanto més alto sea el nivel del oscilador, mas sobrecomprada estard la
accion o el indice, y que cuanto més bajo sea este nivel, mas sobrevendido estara su precio. En
ambos casos se presentan altas probabilidades de un cambio de tendencia. Sin embargo, al
igual que sucede con los demés osciladores es recomendable esperar a que comience dicho
cambio antes de actuar, pues un mercado que presenta altos niveles de sobrecompra puede
permanecer asi por algin tiempo. Frecuentemente, indicaciones de sobrecompra o sobreventa
extremas, a menudo son sefiales de fortaleza o de debilidad del mercado y seran seguidas por
continuaciones de las tendencias a las que correspondan. Por esta razén, es que ¢l momentum
se utiliza para saber en que fase de su ciclo se encuentra un precio y no tanto como generador
de sefiales de compraventa. Debido a lo anterior es que generalmente para obtener mejores
resultados conviene combinar el uso de esta herramienta con otras como los promedios
moviles, los dobles fondos y los dobles valles.

El comportamiento de los osciladores normalmente cambia segin la fase que atraviese
la tendencia primaria (de corto plazo). Generalmente podemos afirmar que los siguientes
cuatro puntos se cumplen para la mayoria de los osciladores:

L.- Durante los principios de mercados al alza se anticipan indicaciones en el drea de
sobrecompra, y sera muy raro que presente sobreventa,

2.- Durante los estados intermedios de mercados al alza, indicaciones de sobrecompra o
sobreventa son inusuales, ya que la volatilidad del mercado decrece.

3.- Durante las fases tempranas de mercados a la baja, condiciones de sobreventa se hacen més
comunes y se alcanzan niveles mas profundos en el rea negativa,

4.- Durante los estados finales de mercados a la baja se presentan indicaciones de sobreventa
muy profundas,

Ain cuando los puntos anteriores son bastante precisos, es muy importante tener en
cuenta que no ¢s lo mas apropiado tratar de comprar desesperadamente en los puntos mas
bajos, ya que el mercado regresard a sus fondos la gran mayoria de las veces y ademés
requerira de algunas semanas para formar su base y tomar fuerza antes de que se pueda dirigir
hacia un avance importante. Es casi seguro que segundas y terceras oportunidades se presenten

solo que ahora con mucho menor riesgo. En cambio si se compra en la primera sefial de exceso

43




sefial de exceso es probable que la tendencia continiie ¥ que se pierda o se deje de ganar
dinero. Generalmente vale la pena esperar a que ¢l fin de una tendencia sea confirmado,

Para ponerle en préctica es necesario estudiar el comportamiento de este indicador
aplicado a nuestra accién o indice objeto de pronéstico con la finalidad de determinar el
rango en que el momentum de su precio presenta excesos. Veamos la gréfica n°20 como el
promedio mévil de! momentum de la accién CIFRA B que estamos siguiendo muy rara vez
llega a niveles de +1.50 6 -1.50 y generalmente fluctia entre +0.70 y 0.70. Entonces
podriamos asumir que a partir de que el oscilador sale del rango comprendido dentro de
+1.00 y -1.00 la acci6n ests siendo sobrecomprada o sobrevendida, en cuyo caso se espera
que los precios tiendan a consolidarse o a cambiar de tendencia,

Se recomienda utilizar una tasa de cambio de 12 dfas Jjunto con un promedio mévil
exponencial de 9 dias, ya que éste concuerda con los ciclos del mercado de 5 - 6 semanas
{como veremos mas adelante, fos precios de las acciones cominmente tienden a presentar
minimos o fondos en intervalos de 5 - 6 semanas). En base a lo anterior podemos asumir
que, en un mercado neutral, tanto los avances como los declives se presentan por periodos

de 12 a 15 dias y es por ello que es preferible usar diche nimero de dias para el célculo de
esta herramienta.




Grifica n°20 Sefiales de compra y venta en base al momentum de 12 dias de CIFRA B
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Al trabajar con este sistema sera importante tener en cuenta los siguientes puntos;

1.- Las penetraciones del promedio mévil a la curva del momentum no son por si solas
disparadores de sefiales.

2.- Generalmente, en el mediano plazo, después de que el precio forme un techo {periodo en el
que el mercado se mantiene alrededor del maximo de mediano plazo), se observara una clara
disminucion en las actividades del momentum, el cual se encontraba alto.

3.- Se deberd vender cuando: en zona de exceso positiva el promedio exponencial del
oscilador revierte su direccién, es decir, que comienza a bajar (representado en la grifica por
flechas que apuntan hacia abajo).

4.- Se debera comprar cuando: a) cuando el momento y su promedio exponencial crucen hacia
abajo el nivel cero y lo recrucen hacia arriba en el corto plazo (nimeros 1, 2, 3 ydenla
grafica), y b) ante la formacién de un doble fondo después de que se alcanzaran niveles de -

1.0 en el oscilador (representado por las flechas que apuntan hacia abajo).
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No obstante, ain cuando los principios en base a los cuales se disefia este sistema son
reales y correctos, y cuando en el caso de CIFRA B durante 1996 y hasta mediados de 1997 el
sistema haya funcionado casi a la perfeccion; se tiene la limitante de que no siempre existe un
periodo en dias que reaccione con exactitud a los movimientos de los precios. Dado lo anterior
se recomienda, como ya se dijo, usar al momentum como una herramienta complementaria.

Al igual que en los demés osciladores es extremadamente importante recordar las
interpretaciones que se han de hacer de divergencias y convergencias entre los
comportamientos de los precios y el det oscilador. Las primeras serén sefiales de venta y las
segundas de compra. Estos patrones son altamente exitosos, su grado de error en esta

investigacion ha sido realmente muy bajo.

Grifica n°21 Divergencia entre el IPC y el momentum que anticipa la caida de finales de
1994,
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La grafica n°21 muestra, de manera estupenda, el comportamiento del IPC antes y

durante la fuerte caida sufrida en consecuencia de los Hamados “errores de diciembre de

1994”. Aqui se puede apreciar perfectamente la formacién de una muy clara divergencia entre
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la linea del precio y la su tasa de cambio de 12 dias, que advertia la proximidad de una

disminucion en los precios que no se hizo esperar,
3.4 Los ciclos de tiempo

Se llama ciclos de tiempo a los periodos regulares entre los que se presentan dos fondos en la
grifica del precio de una accion o de! nivel de un indice. Un ciclo de largo plazo esta
compuesto por ciclos de mediano plazo, que a su vez estin compuestos por ciclos de corto
plazo. Existen pericdos o momentos en los que las direcciones de estos ciclos concuerdan, en
ellos se ven seflales de fuerza o de debilidad del mercado, ya sea esta confluencia a la baja o a
la alza. Cuando las direcciones de los ciclos no coinciden se interpreta como un mercado sin

fuerza y s6lo se toma en cuenta la direccion del ciclo de largo plazo.

Grifica n°22 Confluencias de ciclos de tiempo de corto, mediano y largo plazo.
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El primer paso para su utilizacion serd localizar los puntos bajos claramente definidos
que correspondan a los periodos ciclicos, es decir que se den dentro de intervalos de tiempo
regulares. Para esto los osciladores de momentum reflejan las configuraciones ciclicas mejor

que los grificos de los precios de las acciones.

Grifica n°23 Fondos ciclicos del IP
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Tal cual se observa en el comportamiento del IPC de los dltimos afios, éste
generalmente incurre en nuevos fondos aproximadamente cada 5 meses, que si estudiamos a
mayor detalle varian alrededor de 19 y 21 semanas. Estos ciclos marcan una tendencia
intermedia en la que nos podemos basar para determinar la amplitud de ciclos de largo y de
corto plazo. Como se podré apreciar a continuacién, éstos se forman por periodos de 39 a 41

semanas y de 8 a 12 semanas respectivamente.

Grifica n°26 Fondos ciclicos de largo plazo del IPC entre junio de 1995 v julio de 1997.
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En la grafica n°27, se aprecia con bastante claridad la regularidad de los ciclos del
ultimo par de afios. El fondo proximo tuvo Jugar a las 19 semanas, a mediados de septiembre,
tal cual se podria predecir si observamos inicamente estas concurrencias del IPC. E! fondo
siguiente al de septiembre se debera esperar que ocurra alrededor de la Gltima semana de enero
de 1998.
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! 20 SEMANAS

En la misma grafica se muestran los ciclos de periodos menores de 4 - 6 semanas con
los cuales coincide la tasa de cambio de 12 dias (ver el punto 3.3 titulado: “El momentum”™). Al
igual que en las anteriores, se puede constatar que en efecto el precio tiende a subit cuando los
diferentes ciclos coincide en su direccion al alza (en especial cuando esto sucede con los ciclos
de plazos largos). Dada la fortaleza de este precio durante el periodo en cuestion,

practicamente no se observan bajas importantes, sino vinicamente periodos de consolidacién.

Cada ciclo del mercado puede ser dividido en cuatro fases:

1.- Cuando el ciclo ha llegado ya al fondo y apenas comienza a subir,
2.- Cuando los precios suben aceleradamente,

3.- En que los precios fluctian alrededor del techo y comienzan a bajar.

4.- En que los precios bajan aceleradamente.
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Grifica n°28 Fases del comportamiento de un precio durante un ciclo de tiem
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FASE 3

Segiin lo anterior se debe comprar en fase 1, mantener durante fase 2, vender durante
fase 3, y vender en fase 4 si no se hizo en fase 3. Si se vendi6 habra que esperar para tomar
posiciones a que llegue una nueva fase 1 (tal y como se puede apreciar en la grafica n°28).

Cuando un ciclo de largo plazo se encuentra en las fases n°2 6 n°4 domina a aquellos
de horizontes menores, lo cual significa que es recomendable negociar en base al mayor
unicamente.

Mientras el ciclo de largo plazo se mueve a sus fases n°1 y n°3 {(comGnmente a la mitad
del periodo: 2 afios), el mercado es dominado por ciclos de plazos intermedios (de entre 9 a 10
semanas y 5 y 6 semanas), |

Cuando el mercado esté fuerte los precios comienzan a subir antes de lo anticipado por
el ciclo, por el contrario cuando las alzas son retardadas significard que el mercado estd

pasando por un periodo de debilidad.
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Otra variante de este anlisis es revisar el porcentaje de tiempo de ciclo en que los
precios suben, el porcentaje en que bajan y el porcentaje en que s¢ mantienen igual, para asi

observar su fuerza.
3.5 El sistema de inversion Tiempo - Tendencia - Momentum

El sistema de inversion Tiempo Tendencia Momentum (TTM) se integra por los siguientes
indicadores': 1) un promedio mévil exponencial de 5 dias, 2) un canal de reversion de 15 dias,
y 3) un momentum” de 12 dias con un promedio mévil exponencial de 9 dias.

Los resultados de las evaluaciones anteriores demuestran que el canal de reversién de
15 dias es el sistema que genera mayores ganancias por operacion al aplicarse individualmente
y por ello aqui lo utilizamos como plataforma principal. A ¢l se agregan, con el propésito de
ajustar y mejorar la sensibilidad del sistema TTM, los otros dos indicadores. El momentum
colabora en la determinacion de los niveles de exceso y la notificacion de la fuerza de la
tendencia del mercado. Por su parte, el promedio movil permite seguir mas de cerca al precio y

actuar con mayor sensibilidad cuando el momentum denota niveles altos de sobrecompra.

Las sefiales de compra y venta que se proponen en este sistema se listan a continuacién:

' Los periodos de construceién de los indicadores que forman al sistema tiempo-tendencia-momentum no son
los propuestos originalmente por Appel y Hitschler, estos han sido modificados en base a los resultados de las
investigaciones presentadas en este trabajo. Unicamente el momentum, que es de 12 dias, se ha utilizado con el
mismo periodo por que responde adecuadamente a los ciclos de 5 y de 3 semanas que ha presentado el mercado
accionario mexicano en los dltimos afios,

? En este apartado se encontrard con rangos dentro de los niveles del momentum en los cuales s¢ generan
distintas sefiales. Los rangos que proponen Appel y Hitschler no funcionan para el mercado mexicano en
general, por lo que para realizar este gjercicio tuvieron que ser adaptados de manera similar a como lo hace
Joseph Murphy en Stock Market Probability. Probus Publishing Company. EUA, 1994, p.5-10. Se calculé la
media (2.46) y la desviacién estindar (9.125) de los datos diarias registrados por ¢l momentum entre 1987 y
1996 (los cuales forman una distribucién aproximadamente normal). Se multiplicd a la desviacién por 1,28
para hacer 2.46+-(9.125*1.28) y asi obtener el rango ¢n ¢l que se contenga al 80% de los datos. Después este
rango se dividi6 en scis partes iguales, tres mayores a la media y tres menores, quedando: de 2.46 a 6.35: de
6.35210.25,de 10.25a 14.15; y de 2.46 a -1.43; de -1.43 a -5.32; de -5.32 a -9.23 respectivamente,
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SENALES DE COMPRA:

1 Cuando el oscilador del Momentum cambie su direccion hacia arriba a partir del segundo
fondo de una formacién de doble fondo plana o ascendente, siempre que esto suceda en ireas
de sobreventa: entre -5.32 y -9.23 puntos. En este caso los dobles fondos pueden estar
separados por poco tiempo, ya que s6l0 se busca evidencia de que el momento ha llegado a su

nivel mas bajo. Véase junio de 1991 en la grafica n® 33.

2 Otra alternativa es que una vez que el oscilador se encuentre en el 4rea antes mencionada,
cambie su direccién y suba 3.89 puntos o mas desde su nivel alcanzado en el movimiento

anterior. Véase agosto de 1991 en la grafica n°® 33.

3 Aun cuando el oscifador no haya llegado ¢l nivel de -5.32, si se forma un patrén claro de
fondos ascendentes espaciados por periodos de tres a seis semanas (dobles fondos son

suficientes). Véase febrero de 1990 en la grifica n°® 32.

4 Se debera comprar cuando el precio del cierre actual supere al maximo alcanzado durante

los 15 dias previos. Véase agosto de 1989 en la gréfica n° 31.

3 Si el oscilador llega més abajo que -9.23 puntos, se deberd esperar de tres y media a
cuatro semanas antes de comprar; pasado este periodo de espera (marcado en las grificas
como P.E) se deberd comprar si el oscilador presenta un patréon de fondos o valles
ascendentes (al menos tres fondos). Si durante el periodo de espera se vuelve a bajar hasta -
9.23 habrd que esperar otras tres y media o cuatro semanas a partir de entonces. Esta regla
precede a todas las demés reglas de compra., en cuanto a la exigencia de su cumplimiento.
Véase diciembre de 1989 en la gréfica n® 31.

6 Se debera comprar cuando el precio recruce hacia arriba a su promedio exponencial de 5

dias, después de la presencia de una sefial de venta generada cuando el precio cruce hacia




abajo a su promedio movil exponencial de 5 dias (sefial de venta n® 1). Véase febrero de 1988
en la grafica n® 30.

7 Comprar en los segundos fondos o valles de un patron de convergencias, siempre y cuando
el oscilador no haya bajado a niveles de -9.23 durante las Gltimas tres y media semanas. Véase

septiembre de 1990 en la grafica n® 32.

SENALES DE VENTA:

1 Cuando el promedio mévil exponencial de 5 dias sea cruzado hacia abajo por el precio y
comience a bajar, mientras o después de que el oscilador alcance el drea de los +14.15 puntos.
Véase septiembre de 1987 en la grafica n® 29.

2 Vender ante la siguiente secuencia de eventos:
* ¢l oscilador alcanza el drea entre 10.25 y 14.15,

¢ después bajar a un nivel menor al de 10.25 sin que sea active ninguna otra seiial

el oscilador comienza a subir pero no alcanza a llegar hasta 10,25,

Entonces vender cuando:
a) este indicador caiga 3.89 0 mas puntos desde un segundo techo (véase agosto de 1987 en la
- gréfica n° 29),
b) si un doble techo descendente se ha formado (véase noviembre de 1988 en la grafica n° 30),
¢) si el promedio exponencial de 9 dias del oscilador cambia su direccion y comienza a bajar,
especialmente si comienza a bajar aproximadamente tres semanas después de un pico previo

(véase julio de 1989 en la grafica n° 31).
3 También se deberan seguir las sefiales generadas cuando el precio actual sea mas bajo que

el més bajo alcanzado durante las 15 sesiones anteriores. Véase mayo de 1992 en la grafica n®
34.
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4 Vender ante los segundos picos o techos de un patron de divergencias. Véase septiembre de
1994 en la grafica n® 36,

En las grificas que van de la n° 29 a la n°39 se pueden apreciar las 6rdenes de compra
y de venta que habrian tenido lugar afio por afto en el IPC durante el periodo 1987 — 1997,
estas graficas ayudan a entender mejor la manera en que se generan las sefiales explicadas
arriba. También permiten hacer una rapida evaluacién visual del desempefio del sistema de

inversion, especialmente en este caso por que incluye a un gran nimero de sefiales distintas.
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3.5.1 Resultados de la aplicacion del sistema Tiempo Tendencla Momentum al
Indice de Precios y Cotizaciones

Los resultados de esta evaluacidn serén presentados en los siguientes cuadros
n%14, 15y 16. En el cuadro n°14 se marcan las sefiales de compra (sefialadas con
una letra "C") y de venta (sefialadas con una letra *V°). En la cuarta columna se
encuentra el nimero o cédigo de sefial que corresponde a la lista en que definimos
las sefiales anteriormente. Se presenta también la fecha en que fue generada la
senal y el precio de cierre del IPC en ese dia {precio al que se efectian las
transacciones). En las cuatro columnas de la derecha se encuentran los resuitados
de cada operacién, suponiendo que se pudieran comprar acciones e inclusive
fracciones de acciones del IPC.

El cuadro n*14 tiene como finalidad facilitar al lector la interpretacién de las
graficas n°29-39 y la evaluacion de cada operacién de manera independiente y
precisa. En &l se presenta la forma en que se fue incrementando el capital, que
como se podrd observar es inicialmente de $1,000 (enero de 1987) y aléanza los
$1,403,145 al final de! onceavo afio (diciembre de 1997).

Si hacemos un pequefio anélisis sobre e} éxito o fracaso de algunas sefiales
en particular, resalta el hecho de que 10 de las 22 pérdidas que se obtuvieron
comenzaron con una sefial de compra de cddigo 2. La suma de los resultados de
estas 10 operaciones arroja una pérdida de 31%, sin embargo, hubo 9 operaciones
con ganancia propiciadas por esta misma sefial y cuyos resultados suman 125%. Es
evidente que no convendria eliminar esta sefal. Por su parte la sefial de compra con
cbdigo 4 ocasioné ofras 7 operacionas con pérdida, la cual es minima (21%) y mas
adn si se compara con las grandes ganancias que gener6, ya que junto con la sefial
de compra B fueron las que produjeron mayores ganancias. Por el lado de las
sefiales de venta, la n° 4 fue la que sin duda beneficié mas a la inversién. De las 80
érdenes de venta 25 fueron con codigo 4, de las cuales en 20 ocasiones se
recompro abajo del precio vendido acumulando asi resultados favorables que suman
cerca de 330%. Al comparar los resultados de las 5 ocasiones en las que se compré
a un precio mas alto, tenemos que en suma se perdié Unicamente cerca de un 26%.
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CUADRO N* 14

OPERACIONES INDICADAS Y RESULTADOS OBTENIDOS AL INVERTIR EN EL
IPC DURANTE EL PERIODO DE 1987 A 1997 EN BASE A LA ADAPTACION REALIZADA DEL
SISTEMA TIEMPQ TENDENCIA MOMENTUM DE G. APPEL Y F, HITSCHLER

N de Tipo | SENAL Saldo antes N°de Saldo después Resultado
oper. | FECHA | de N° CIERRE de comprar acciones de vender después de
oper. negociadas comision
1 29/0187 ] C 4 § 5864 $  1,000.00 17.01
2 2/03/87 v 1 § 7540 17.01 $  1,279.39 27.94%
3 11/03/871 C 6 $ 7246 $ 127939 17.61
4 3/04/87 | V 1 $ 9680 17.61 $  L70062] 32.92%
5 7/04/87 C 3 $ 9143 $  1,70062 18.55
6 | 29/05/87| Vv 4 § 14331 18.55 $ 265228 559%%
7 15/06/87| C 3 $ 167.01 $ 265228 15.84
8 22/06/871 V 1 $ 17085 15.84 $ 269972 1.79%
9 1/107/87 | C 6 $ 16851 $ 269972 15.98
10 | 6/08/87 | V 2a $ 22882 15.98 $ 364764 35.11%
11 14/08/87| C 4 § 229.02 $ 364764 15.89
12 | 14/09/87 | V 1 § 32365 15.89 $ 512909 40.61%
13 | 18/09/87| C 6 § 32088 $ 512909 15.94
14 6/10/87 v 4 $ 373.22 15.94 s 5,935 92 15.73%
15 | 22021881 C 6 $ 13272 $ 593592 44.61
16 [19/02/887 V 1 $ 16961 44.61 $ 754795 27.16%
17 | 23/02/881 C 6 $ 16521 3 754795 45,57
18 1/03/88 A% 4 $ 21415 45.57 $ 973501 28.98%
19 1/06/88 C 4 §$ 18943 $ 973501 5126
20 | 22/06/88| V 3 $ 19022 51.26 $  9,726.80 -0.08%
21 | 4/07/88 C 2 $ 19112 $  9,726.80 50.77
22 3/08/88 | V 3 §$ 187.13 50.77 $  9476.17 «2.58%
23 | 12/08/88| C 2 $ 180.49 $ 947617 52.37
24 | 29/09/88| V 3 $ 19489 52.37 $ 10,181.11 7.44%
25 | 17/10/88 | C 2 $ 188.74 $ 10,181.11 53.81 '
26 |30/11/88| V 2b $ 22958 53.81 $ 12,322.28] 21.03%
27 | 17/01/89 | C 4 $ 21692 $ 12,32228] 56.66
28 | 21/02/89| V 3 $ 20998 56.66 $ 11,86848 -3.68%
29 9/03/89 C 4 3 21384 $ 11,358.48 55.36
30 | 21/06/89 | V 4 $ 359.57 55.36 $ 19,857.08 67.31%
k7] 5/07/89 C 6 § 351.76 $ 19,857.08 56.31
32 1200789 V 2c $ 366.13 56.31 $  20,565.07 1.57%
33 [ 14/08/89] C 4 § 378.05 $  20,565.07 54.26
34 11/10/89 | V 4 $ 44303 54.26 $ 2397948 16.60%
35 [ 18/10/897 C 2 $ 2077 $ 2397948 56.85
36 |26/10/89| V 3 $ 40571 56.85 $ 2300576 -4.06%
37 (141289 C 5 $ 41198 $ 2300576 55,70
38 |31/01/90 | V 4 $ 44475 55.70 $ 2471168 7.42%
39 |210290| ¢ | 3 | s 4763 s 2471068 s193
40 {20/03/90| V 4 $ 48537 51.93 $ 2514466 1.75%
41 28/03/90| C 3 $ 47845 $ 2514466 5242
42 4/06/90 A% I $ 64850 52.42 § 3391064 34.86%
43 | 29/06/90) C 2 $ 61533 $ 3391064 54,97
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N de Tipo | SENAL Saldo antes N de Saldo después Resultado

oper. | FECHA | de N° CIERRE de comprar acciones de vender después de
oper. negociadas comisién

44 126/07/90] V 4 $ 680.69 54.97 $ 3732528 1007%

45 |28/09/90 ] C 7 § 52208 $ 3732528 71.31

46 |30/10/90f V 1 §$ 61528 7131 $  43,768.79 17.26%

47 | 12/11/90) C 6 $ 597.49 $ 4376879 73.07

48 6/12/90 L% 4 $ 65558 73.07 $ 4778432 9.17%

4% | 160191 C i $ 569.55 $  47,784.32 83.69

50 |21/02/91| V 4 $ 64875 83,69 $ 5415727 13.34%

51 |28/0281| C 4 $ 659.16 $ 54157271 81.9

52 |19/04/91| V 1 § 91557 81.96 $ 7484853 38.21%

53 12600491 C 6 $ 91686 § 7484853 8143

54 | 4/06/91 { V 4 $1,119.81 8143 $ 9095999 21.53%

55 |26/06/91| C 1 $1,047.98 $ 9095999 B6.58

56 |24/07191| V 2b $1,203.11 86.58 $ 103,903.11 14.23%

57 |13/08/91| C 2 $1,149.05 $ 103,903.11 90.20

58 [19/08/91]| V 3 $1,111.98 90.20 $ 100,04892] -3.71%

59 |2108M91] C 2 $1,176.82 $ 100,048.92 84 80

60 | 13/09/91| V 1 $1,280.19 84,30 $ 108,293.55 8.24%

6l 1%/0991 | C 6 $1,275.28 $ 108,293.55 84,71

62 | 27/09/91 v 3 $1,268 .81 84.71 $ 107,206.09 -1.00%

63 [ 81091 | C 4 $1,307.76 $ 107,206.09] 8L.77

64 | 18/10/91| V 4 $1,381.43 81.77 $ 11267981 511%

65 [30710/91| C 3 $1,361.61 $ 112,679.81 82.55

66 | 1471191 V 4 $1,459.28 82.55 $ 120,159.42 6.64%

67 5/12/91 C 2 $1.361.23 $ 120,159.42 88.05

68 | 91291 | VvV 3 $1,347.06 88,05 §$ 11831479 -1.54%

69 | 13/1291| C 2 $1,325.68 $ 11831479 89.03

70 3/03/92 v 4 $1,905.05 89.03 $ 169,173.58 42.99%

7L | 19/03/92| C 2 $1,795.56 $ 169,173.58 93.98

72 71047192 v 3 $1,741.44 93.98 $ 163,255.17 -3.50%

73 | 13/04/92| C 1 $1.810.17 $ 163,255.17 89.96

74 | 14/05/92| V 3 $1,826.94 £9.96 $ 163,944 81 0.42%

75 |28/05/92| C 4 $1,856.21 § 163,94481 88.10

76 | 1/06/92 | V 4 $1,907.36 88.10 $ 167,621.23 2.24%

7 T/08/92 C 2 $1,560.40 $ 167,621.23 107.15

78 (170892 V 3 $1,510.32 107.15 $ 161,431.35 -1.69%

79 | 28/09/92 | C 7 $1,257.90 $ 16143135 12801

BO | 2710/92| V 1 $1,536.96 128.01 $ 196,259.25 21.57%

81 3/11/92 C 6 $£1,558.40 $ 196,259.25 125.62

82 8/12/92 \' 4 $1,748.25 12562 $ 219,068.80 11.62%

83 122/12/92| C 4 §$1,752.52 $ 219,068.80 124.69

84 | 6/01/93 | V 4 $1,836.12 124.69 $ 22837283 4.25%

85 |16/02/93| C 2 $1,595.02 $ 22837283 142,82

86 |20/04/93| V 3 $1,739.47 142.82 $ 24781127 8.51%

87 3/05/93 C 1 $1,634.33 $ 247811.27 151.25

88 | 11/05/93| V 3 $1,636.43 151.25 $ 24689059 -037%

89 7/06/93 C 7 $1,554.64 $ 246,890.59 158.41

90 | 6/08/93 | V 4 $1,805.01 158.41 $ 28522009 15.52%
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N° de Tipe | SENAL . Saldo antes N°de Saldo después Resultado

oper. | FECHA | de N° CIERRE de comprar acciones de vender después de
aper. negociadas comisidn

91 |16/08/93| C 3 $1,842.58 § 285220.09] 154.41

92 | 14/09/93| V 3 $1,864.88 154.41 $ 28723044 0.70%

93 [24/09/93| C 1 $1,841.25 § 287,230.44 155.61

94 { 51193 | V 3 $1,963.07 155.61 $ 304,704.80] 6.083%

95 (10/11/93| C 4 $2,035.33 $ 304,704.80] 149.33

96 |22/12/93| V 2b $2,505.61 149.33 $ 373,236.19] 22.49%

97 | 5/01194 | C 4 $2,657.31 $ I73,236.19 140.11

98 [10/01/94| V 3 $2,459.11 140.11 $ 343,67290) -7.92%

99 124/01/94| C 4 $2,693.71 § 34367290 12726

100 | 17/02/94) V 3 $2,775.52 127.26 $ 35234217 2.52%

101 | 3/06/94 | C 6 $2,464.98 § 352,342.17] 142.58

102 | 10/06/94 | V 3 $2,385.55 142.58 $ 33928570 -3.71%

103 | 26/07/94| C 4 $2,393.40 $ 339,285.70] 141.40

104 | 260894 | V 1 $2,772.17 141.40 $ 39101727} 15.25%

105 | 6/09/94 | C 6 $2,704.07 $ 391017.27] 14424

106 §26/09/94% V 4 $2,840.08 144.24 § 408,633.90 4.51%

107 | 12/10/94 § C 2 $2,740.82 $ 40863390 14872

108 125/10/94) V 3 $2,578.38 148.72 $ 38249574 £6.40%

109 | 10/11/94| C 1 $2,492.32 $ 3B2,49574] 153.09

1O | 14/1194| V 3 $2,486.64 153.09 § 37971830 -0.73%

111 | 25/11/94| C 2 $2,485.17 § 37971830 15241

112 | 13/12/94 | V 3 $2,407.99 152.41 §$ 366,038.35 -1.59%

113 | 20/04/95| C 6 $1,830.52 $ 366,088.35 199.49

114 10/05/95] V 4 $2,024.39 199.49 $ 402,83892] 10.04%

115 [ 19/05/95[ C 3 $2,012.26 § 402,838.92] 199.69

116 | 24/05/95| V 3 $2,044.83 199.69 $ 407,314.95 1.11%

117 | 16/06/95| C 4 $2,041.8% $ 407,314.95| 19898

118 | 17/07/95| V 1 $2,516.69 198.98 $ 49952076 22.64%

119 | 1/08/95 | C 2 $2,379.49 $ 499,520.76| 209.40

120 122/08/95| V 4 $2,489.55 209.40 $ 520,015.53 4.10%

121 | 4/09/95 C 4 $2,590,04 $ 520,015.53] 200.27

122 [21/09/95) V 3 $2,557.10 200.27 $ 510838208 -1.76%

123 | 8/11/95 C 5 $2,234 47 § 51083820 228.05

124 | 8/12195 v 1 $2,655.39 228.05 $ 604,036.19 18.24%

125 | 13/12/95| C 3 $2,586.11 $ 60403619 232,99

126 | 401196 | V 4 $3,002.63 23299 $ 69782030 15.53%

127 | 15/01/196 | C 3 $2,908.24 § 697,82030| 23935

128 | 120296 | V 3 $2,950.57 239.35 $ 70444174 095%

129 |22/02/96| C 2 $2,980.97 § 70444174 23572

130 [27/02/96 | V 3 $2,938.96 23572 $ 691,04601 -190%

131 [ 13/03/96| C 1 $2,864.93 $ 69104601 24061

132 | 8/04/% | V 2a $3,020.95 240.61 $ 72504055 4.92%

133 | 9/04/96 | C 1 $3,009.49 $ 7215,040.55| 240.32

134 | 18/04/96 | V 4 $3,273.52 240.32 $ 78471182 823%

135 | 17/05/96 | C 4 $3,259.37 $ 78471182 240.15

136 | 21/05/%6 | V 4 $3,342.71 240.15 $ 800,757.55| 2.04%

137 [ 170796 | C 2 $2,990.27 $ 300,757.55| 267.12
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N° de Tipo { SENAL Saldo antes N°de Saldo despuds Resultado

oper. | FECHA | de N® CIERRE de comprar acciones de vender después de
oper. negg'adas comisién

138 | 23/08/96 | V 1 $3,364.37 267.12 $ 896,437.88) 11.95%

139 | 5/09/96 | C 6 $3,300.72 $ 896,437.88) 27091

140 | 25/09/96 | v 3 $3,274.50 270.91 $ 8B4.87580| -1.29%

141 | 3/10/96 | C 4 $3,373.35 $ 884,87580] 261.66

142 | 211096 | v 3 $3,286.04 261.66 § 85766871 -3.07%

143 | 8/11196 | C 4 $3,347.66 $ 857,668.71| 255.56

144 | 22/11/%6 | V 3 $3,288.29 255.56 $ 83825113 -226%

145 |28/11M96 | C 3 $3,273.09 $ 838251.13] 125546

146 (11/12/96] V 3 $3,241.75 25546 5 826,073.89 -1.45%

147 | 23712196 | C 3 $3,299.17 § 82607889 249.76

148 | 26/02/97| V 4 $3,890.15 249.76 $ 969,190.14] 17.32%

149 | 9/04/97 | C 3 $3,797.30 $ 969,190.14| 254.59

150 | 15/08/97| V 2a $4,949.39 254.59 $1,256,931.37 29.69%

151 | 18/08/97| C 3 $5,001.69 $1,256,931.37] 250.67

152 | 25/08/97| V 3 $5,021.31 250.67 Sl,255,560.48h 0.11%

153 | 2/09/97 | C 2 $4,785.94 $1,255,560.48] 261.69

154 | 10097 | Vv 4 $5,341.67 261.69 $1,394,354.65| 11.05%

155 1 9/10/97 § C 3 $5,263.21 $1,394 35465 264.26

156 |217/10/97| v 2 $5,312.44 264.26 $1,400.368.71] 0.43%

157 | 5/12/97 C 4 $5.110.16 $1,400,368.71| 273.35

158 |10/12/97| v 1 $4,953.04 273.35 $1.350,534.07) -3.56%

159 | 15/12/97] C 6 $5,008.14 $1,350,534.07] 268.99

160 [31/1297] V 4 $5,229.35 268.99 $1,403,145.16] 390%

El siguiente cuadro n”15 presenta una comparacion de los incrementos anuales del IPC,
de la inversion realizada en el IPC en funcion del sistema TTM, y del Indice Nacional de

Precios al Consumidor (INPC). Esto nos permite conocer el rendimiento real de la inversioén

por afio y verificar que estos son bastante altos promediando 51.6% lo cual es muy alentador.

También sobresale e promedio de los incrementos anuales de la inversion en términos

nominales que es de 115.31%, cuando el IPC ha subido en promedio 59.26%. Podemos decir

que el sistema TTM eleva al doble aproximadamente las ganancias que se obtendrian

comprando y manteniendo acciones anualmente.
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CUADRON° 15 RENDIMIENTOS DE UNA INVERSION EN EL IPC EN BASE AL SISTEMA
TIEMPO TENDENCIA MOMENTUM
(a) o) © () © o
Ailg Incremento | Incremento de | Increm. acum | Incremeanto | Valor nominal | Rendimiento
del IPC la inversién | de la inversion | del INPC | delainver. | real de inver.
enc-87 0% 0% s 1,000 0% s - 0%
1987 122.40% |. 493.59% $ 5,936 159.20% | § 2,592 129.01%
1988 100.20% 107.59% $ 1230 51.70% | § 3,318 36.84%
1989 98.00% 86.70% $ 23,006 19710% | $ 8,256 5597%
1990 50.10% 107.71% $ 47785 2990% | §$ 17,901 59.90%
1991 125.70% 147.60% $ 118317 1880% | $ 61,548 108.42%
1992 22 80% 85.16% $ 219,075 11L9% | § 86,679 65.47%
1993 47.60% 70.37% $ 373,238 8.00% $ 136,637 57.75%
1994 -8.70% -1.92% $ 366,072 7.10% $ (33,666) -8.42%
1995 17.00% 65.00% $ 604018 5200% | $ 47,589 8.55%
1996 21.00% 36.76% $ 826,055 2770% | § 54,724 7.09%
1997 55.60% 69.86% $ 1,403,138 1572% | § 447226 46,719%
Promedic 59.25% 115.31% 36.5% 51.6%

(2) Incremento anual en términos nominales del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

(b) Incremento anual de la inversion en el IPC en base al sistema TTM.

(c) Acumulacién nominal de capital a panir de haber invertido $1,000 en ¢l IPC ea enero de
1987 en funcién del sistema TTM.

(d) Inflacién: incremento anual del fndice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

(¢) Farte de la inversidn acumulada que corresponde a la inflacién y que por lo tanto no
significa una ganancia real, sino que inicamente compensa ta pérdids de valor del capital.
(f) Incremento anual en términos reales de la inversién = {1+ a)/(1+b)-1.

En el cuadro n°16 se pueden aprectar de manera concisa los datos de los resultados
obtenidos en la evaluacion det sistema. Se presentaron un total de 80 operaciones completas
{compra y venta) de las cuales 58 produjeron ganancias y 22 terminaron con pérdidas. Ei
promedio fue de 7.3 operaciones por afio, 5.3 con utilidad y 2 con pérdida. El promedio de
utilidad por operacion alcanzé los $17,549.

Los datos de los cuadros 14, 15, y 16 demuestran que el sistema funciona bien, en
particular el porcentaje de utilidad anual de 115% deja muy claro que vale la pena utilizarlo
como base para invertir en acciones. Es importante tener en cuenta que se pueden utilizar otras
herramientas, tanto de anélisis técnico como de andlisis fundamental para complementar
decisiones, pero dado que en este momento solo nos interesa el sistema TTM, pasaremos a

concluir y a presentar algunas propuestas que han surgido durante la evaluacion del sistema.
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CUADRO N°16 RESULTADOS HIPOTETICOS ANUALES OBTENIDOS AL APLICAR
EL SISTEMA TIEMPO TENDENCIA MOMENTUM AL IPC DURANTE 1987 - 1997

ANO UTIL NETA %DEUTIL Naimerode Operaciones Operaciones UTIL PROM
TOTAL ANUAL operaciones ¢/ ganancia ¢/ pérdida  x operacién

1987 $ 5,936 493.5%% 7 7 0 $ 848
1938 $ 12322 107.59% 6 4 2 $ 1,064
1989 $ 23,006 86.70% 5 4 1 $ 217
19%0 $ 47,785 107.71% 6 6 0 $ 4130
1991 $ 118317 147.60% 10 7 3 $ 1053
1992 $ 219,075 85.16% 7 5 2 $ 14394
1993 $ 3732138 70.37% 7 6 1 $ 22023
1994 $ 366,072 -1.92% 8 3 5 $ (896)
1995 $ 604018 65.00% 6 5 1 $ 39658
1996 $ 826,055 36.76% 11 6 5 $ 20,185
1997 $ 1,403,138 69.86% 7 5 2 $ 82440

TOTAL $ 1,403,138 30 58 22

Promedio $ 363,542 115.31% 7.3 5.3 2 $ 17,549
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4. Conclusiones y propuestas para incrementar las ganancias al operar con el Tiempo

Tendencia Momentum
4,1 Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo es buscar elementos para determinar si los sistemas de
inversion aqui planteados funcionan al aplicarlos al mercado accionario de la Bolsa Mexicana
de Valores. Por esta razén es que en general las conclusiones de este trabajo se deducen de los
resultados de las evaluaciones. Queda claro que, de los sistemas evaluados, el sistema que
mejor se desempefia es el TTM, el cual estd construido por algunos de los sistemas mas
sencillos y que dieron mejores resultados. Entonces, la conclusion més importante es que
definitivamente el sistema TTM funciona, generando en promedio cerca del doble de las
ganancias por afio que genera el mercado accionario de la BMV, de acuerdo a sy IPC. Sin
tomar en cuenta al afio de 1987, en el cual ¢l incremento del IPC fue mucho mas alto de lo que
podriamos esperar para los afios proximos a 1997, el promedio anual de ganancias al operar
con el TTM fue de 77.5%.

Durante el desarrollo de este trabajo han surgido ciertos aspectos que es necesario
tener en cuenta. En primer lugar es recomendable revisar las betas’ de las acciones en
particular, ya que si utilizamos este sistema con betas cercanas a 1.0 lo normal sera que
funcione de fa misma manera que hemos presentado aqui. Para acciones que reaccionen con
volatilidades* distintas a las del IPC seré necesario probar los sistemas aqui presentados y, muy

probablemente también ajustarlos. Los principios sobre los que estd construide el TTM

* Se llaman “betas” a coeficientes de correlacitn que en el dmbito bursitil generalmente se calculan como
comparacién de [a volatilidad con que reaccionan dos precios de distintos valores. Las betas mis comunes son
las que se utilizan para comparar a alguna accién en particular contra el IPC.

“La beta de los titulos individuales mide su sensibilidad a los movimientos del mercado™. Es asi que “acciones
con betas mayores que 1.0 tienden a amplificar Jos movimientos conjuntos del mercado, Acciones con betas
entre 0 y 1.0 tienden a moverse en la misma direccion que ¢l mercado pero no tan lejos, La accién media tiene
beta 1.0 y se comporta igual que ¢l mercado”. Brealey, Richard y Stewant Myers. “Principios de finanzas
corporativas.” Editorial Mc Graw Hill, cuarta edicion, Colombia, 1994. p. 170-175.

* “Volatilidad es la variabilidad de un precio. Estadisticamente s la desviacién estandar de los rendimientos
de los precios dicho valor. Se dice que un valor ¢s vol4til cuando se precio cambia bruscamente al alza 0 2 la
baja de un periodo a otro”,

Tomado de: Bolsa Mexicana de Valeres. Warrants. Qué son y como operan los titulos opcionales en México.
Editerial Limusa-Noriega. Primera edicion, México, D.F., 1995, p. 72.
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deberén ser validos para cualquier accién, sin embargo, repetimos que puede ser necesario
adaptarlos. De hecho ain para acciones con betas muy cercanas de 1.0 no estard de més
comprobar si el sistema se adapta a su comportamiento.

También sera bueno tener presente que es posible utilizar Gnicamente las sefiales que
generan mayores utilidades y operar dnicamente con las acciones que las generan, de esta
manera se esperaria ganar bastante més de lo que se gana aplicando literalmente el sistema,

Otra gran ventaja de este tipo de sistemas de inversién y en general del analisis técnico
es que permiten al inversionista establecer claramente los puntos de compra y de venta, esto
suena muy obvio, pero el tener la certeza sobre la manera en que va actuar cuando se presente
tal o cual escenario le dara algo de tranquilidad, una de las cosas més escasas en ¢l medio.

Por otro lado, el inversionista que desee operar con estos sistemas se encontrara con un
problema principal que es que a no ser que se intercambien acciones muy bursétiles como
Telmex L, Cemex B y CPO, Cifra C, Alfa A, etc. , habra varias ocasiones en que no consiga
obtener o vender sus titulos al precio que le indica el sistema. Esto se debe a las caracteristicas
del mercado, en especial a que para que una transaccion se realice es necesariq que haya en el
mismo momento dos personas con perspectivas distintas.

Es muy importante estar consciente de que el comportamiento de Ia BMV puede diferir
del que ha tenido en los Gltimos once afios, cuya tendencia ha sido en general a la alza. En
realidad esta no solo es una desventaja del TTM sino de todo el analisis técnico que se basa en
la premisa de que lo sucedido en el pasado se repetird en el futuro, al menos con cierta
stmilitud.

Al reflexionar un poco sobre el comportamiento del mercado, seria légico pensar que
un sistema funciona hasta que se hace piblico y lo comienzan a utilizar como base varios
inversionistas. Al suceder esto llega un momento en que la manera negociar de estos influird en
el comportamiento del mercado. Entonces lo que sucederia es que los precios comenzarian a
cambiar antes de lo previsto por el sistema debido a que algunos inversionistas reaccionarén
anticipadamente. También podriamos decir que, después de un largo tiempo, €l sistema deja de
ser tomado en cuenta, y que entonces surge la posibilidad de que vuelva & funcionar. Muy
probablemente este sea el caso presente, pues es dificil entender como es que los analistas

técnicos actuales no lo utilizan cuando genera buenas sefiales y, ademas, es bastante sencillo de
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operar y cualquiera lo puede hacer. Lo anterior coincide con las ideas que plantea Tony
Plumumer al referirse al comportamiento de las masas®.

Serd importante y muy (til programar una computadora para que realice todo el trabajo
tanto de sefialar como de evaluar las sefiales autométicamente, ya que el programa utilizado en
este trabajo no permite hacer estas labores cuando se trata de patrones graficos, es decir que
las oOrdenes de compra y venta solo se pueden automatizar si es posible expresarlas
matematicamente. Por lo anterior €l sistema Tiempo Tendencia Momentum ha tenido que ser

evaluado manualmente.

42 Propuestas para incrementar las ganancias al operar con el Tiempo Tendencia

Momentum

Durante la evaluacion del sistema TTM han surgido ciertas posibilidades de mejorar ¢ de afinar
un poco més este sistema de inversion; éstas inicamente sern mencionadas a continuacion, ya
que el objetivo de la presente investigacion consiste solo en evaluar los sistemas que
propusieron Appel y Hitschler. Sin embargo, podria ser materia para una futura investigacion,
En base al comportamiento observado en fa aplicacion del TTM al IPC durante los ultimos
once afios, se puede concluir que si realizamos los siguientes ajustes, las ganancias se

incrementaran:

L. Se debera esperar por un periodo de 4 semanas antes de comprar, si en un plazo no mayor a
2 semanas a partir de un segundo techo de un patron de divergencia se presenta una sefal de
venta generada por un precio de cierre menor a los de los 15 dias anteriores (sefial de venta
n°3). Esta regla se debera de aplicar aunque no haya ninguna sefial de compra entre el segundo

techo y la sefial de venta n°3.

* Plummer, Tony. Forecasting Finantial Markets. Clays Ltd. Quinta edicidn. Londres, Inglaterra, 1994, pp. 19-
25.
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Esta regla nos ahorra varias de las pérdidas en las que se incurre al operar durante los
principios de mercados bajistas, es decir que nos marca con gran certeza el final de un mercado

alcista.

2. Durante periodos de espera sefialados por niveles del momentum menores que
-9.23 puntos, se deberd comprar unica y exclusivamente ante el segundo fondo de un patrén de
convergencia. Al comprar de esta forma, se deberi estar alerta para vender cuando el
momentum comience a bajar y lo que suceda primero, ya sea a) el promedio movil de 5 dias
sea cruzado hacia abajo por el precio, o b) el promedio mévil de 9 dias del momentum sea

cruzado hacia abajo por este Gltimo.

Esta segunda regla, es un ajuste a la regla de compra n°5 que nos indica que cuando se
presenta el nivel de sobreventa de -9.23 puntos deberemos esperar por un periodo de 3 % a 4
semanas sin comprar independientemente de lo que suceda. Al aplicar este pequefio ajuste
estamos habilitando al sistema para que nos indique el nivel mas bajo al que ha de legar un
mercado bajista, punto en e cual se da el cambio de tendencia a la baja. Generalmente cuando
se presenta esta situacion nos encontramos al final de un importante retroceso de los precios y

a la vispera de un rebote importante.

3. Después de vender ante un patron de divergencia (sefial de venta n°4), se debers comprar si
el momentum sobrepasa el nivel del segundo pico de dicho patron. En el caso en que otra seftal
de compra se active antes que la que aqui se propone se deberd anular automaticamente a la

(ltima.

Esta pequefia regla nos sirve para evitar perdemos de una posible subida del precio
posterior a una venta indicada por la sefial n°4. Cabe recordar que la sefial de venta n°4 acertd
en su prondstico un 80% de las veces que fue activada. Es asi que la mejora que se lograr4 con
esta ptopuesta tal vez no serd de mucha magnitud, sin embargo incrementara la eficacia del

sistema.
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4. Por ultimo se abre la posibilidad de “vender en corto” ante la presencia de un patrén de
divergencia. Como hemos dicho recién, en los wltimos 11 afios las sefiales fueron erréneas o
equivocadas un 20% de las veces, pero adem4s tenemos que el promedio de las ganancias por
operacion fue de 16.5% y el promedio de Ias pérdidas por operacién fue de 5.20%. Segiin lo
anterior se puede afirmar que en general, las ganancias de una operacion cubren las pérdidas de
tres operaciones y aiin sobra un poco. Es asi que al comparar las ganancias obtenidas del
ejercicio que se encuentran representadas por 20 operaciones que resultaron con ganancias y 5

con pérdidas, equivaldria ha haber tenido solamente 18 operaciones con ganancias.

Por lo anterior se recomienda considerar esta posibilidad como un potencial mas del
sistema, ya que se pueden elevar las ganancias atn mas si aprovechamos la oportunidad que

nos brindan las ventas en corto de ganar ain cuando los precios bajan.

® Las ventas en cotto son un tipo de operaciones en particular en las que un inversionista puede realizar
transacciones con los titulos de otro inversionista y obtener ganancias con ¢llos. El procedmuenlo que se sigue
en estos casos es ¢l siguiente. Existen dos inversionistas: “A” que cree que el precio de un titulo va a bajar, y
“B” que posee dichos titulos y que no planca venderlos. Entonces, “A™ ofrece a “B” un premio, un interés a
cambio de que “B” le “preste” sus titulos. Si “B” accede, “A” venderd los titulos y esperard a que estos bajen de
precio para entonces comprartos y devolvérselos a “B”. De esta manera “A” se bereficia de la baja del precio.
Claro esta que si al contrario de las expectativas de “A” ¢l precio sube, pues este perderd dinero.

Adaptado de Bolsa Mexicana de Valores. “Ventas en corto”™. Editorial Limusa Noriega. México, D F, 1995,
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