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INTRODUCCION

Er el transcurso de los afios, la actividad bursatil en México y en el mundo, ha tenido
un desarrollo sustancial. Los inversionistas se acercan al mercado mexicano con el objetivo
de obtener ganancias de los titulos que representan su inversion, lo cual representa el
principio fundamental, tanto para inversionistas como para la economia misma.

Brillantes analistas han mantenido una constante biisqueda por encontrar métodos
seguros para determinar el estado de una tendencia en el mercado, descubrir que valor
comprar y el momento apropiado para hacerlo. Esta biisqueda no ha sido inutil, lejos de
€s0, existen un gran nimero de exitosos inversionistas y especuladores que de alguna u otra
forma han adquirido la experiencia y la visién para obtener rendimientos satisfactorios.

Ante esta busqueda, han surgido diversos procedimientos de analisis, destacando dos
de ellos, los cuales utilizan métodos radicalmente opuestos para la pregunta de qué comprar
y en qué momento hacerlo; uno de estos procedimientos es el Anlisis Técnico, el cual se
considera como uno de los mas importantes, facil de aplicar y efectivo por sus resuitados;
y el otro es el Analisis Fundamental.

El Anélisis Fundamental tiene por objetivo emitir una opinién sobre la situacién
presente y futura de una empresa, cuyas acciones son cotizadas en bolsa y de esta forma los
usuarios sustentan una recomendacion oportuna de compra o venta de dichos valores. Su
estudio, centra su atencion basicamente en el entorno econdmico y financiero particular de
cada empresa, en los diversos aspectos de la economia, basando su actividad en el
desarrollo de tépicos tales como andlisis de estados financieros, evaluacion de perspectivas
futuras, historia, calidad de la administracién de las empresas y en general, todo lo que
conduzca a evaluar las utilidades futuras de una empresa

Determinar qué comprar o qué vender no es suficiente para tener éxito en el manejo
de acciones, es indispensable saber cuando comprar Y cudndo vender. Aunque el analisis
fundamental evalia el precio de una accién, muchas veces sucede que se compra una
accién buena y barata, la cual se niega a subir de precio, y peor aun hasta pudiera bajar, es
por ello que nace el Analisis Técnico.

El Analisis Técnico, se basa exclusivamente en el analisis de la oferta y la demanda de
los titulos representativos de la empresa, reconociendo de esta forma, que el factor de ofena
y demanda es el tinico que ocasiona que las acciones modifiquen su precio. Por esta razén,
se ve en ia tarea de identificar una nueva tendencia en una fase relativamente temprana,
aprovechando dicha tendencia hasta que se demuestre que se ha revertido, asi mismo
estudia en forma gréfica y numérica el comportamiento de los precios de los valores, de los
cuales, busca identificar cambios para beneficiarse de ello, determinando cuando un ciclo



ha finalizado y apenas comienza otro a manifestarse. Su utilidad radica en que, por medio
de diversos métodos y técnicas, se pueden detectar diches cambios,

Tradicionalmente las decisiones bursatiles, se toman basandose tanto en el Analisis
Técnico como en el Anilisis Fundamental; sin embargo, ;Sera posible realizar un estudio
puramente técnico sin prescindir del fundamental?, ;Serd confiable este tipo de estudio,
cuyo fundamento parece ser demasiado simplista, en un medio en donde las ganancias y las
pérdidas econdémicas son de suma fmportancia y pese a que se encuentran en juego
importantes cantidades de dinero?, ;Podra el inversionista predecir una tendencia futura,
con el simple hecho de observar una simple grafica, y de tal forma lograr anticipar una alza
o caida de los precios, con el objeto de obtener mejores rendimientos o en caso contrario
anticiparse ante una posible perdida?

El presente trabajo tiene la finalidad de determinar si el andlisis técnico de valores
puede averiguar las variaciones futuras de un valor bursatil basindose exclusivamente en la
evolucién de las cotizaciones a lo largo de un periodo, prescindiendo totalmente del analisis
fundamental; es decir, sin importarle en lo absoluto si la empresa a analizar va bien o mai,
tiene pocos o muchos beneficios, y de esta forma determinar si un inversionista puede
obtener beneficios de su inversién recurriendo al Analisis Técnico sin recurrir a un analista
especializado.

Con el fin de dar respuesta a la problemitica planteada, el trabajo esti distribuido en
cinco capitulos de los cuales cuatro son tedricos y uno practico, en el primer capitulo, se
presenta el enfoque tebrico tradicional del Mercado Bursatil Mexicano, en donde se
contempla la forma en que surgid este tipo de mercados en ¢! mundo, como su evolucién
misma dentro del pais. Asi mismo se dan a conocer los diversos instrumentos bursatiles gue
en €l se negocian. ‘

En ei segundo capitulo, se expone lo referente al mercado accionario, dado que es el
que mayor demanda presenta por parte de los inversionistas, y al cual va dirigido e} estudio
y aplicacion del Analisis Técnico.

Cabe aclarar que estos dos capitulos se han elaborado solo con el fin de establecer el
panorama tedrico sobre el que se estara trabajando, por lo cual no se han desarrollado con
profundidad, ya que el tema principzal de la presente tesis esta enfocada hacia el Andlisis
Técnico. El material que aqui se plantea puede servir como base para ¢l estudiante de la
carrera de Actuaria que se incline por el drea financiera, o bien a aquellas persona que se
inicien, en cuanto ai Mercado Bursatil se refiere y el cual es factor de gran importancia para
el inversionista.

En ¢l tercer y cuarto capitulo se presenta la metodologia del Analisis Técnico, de tal
forma, que se dan a conocer las bases del Analisis Técnico, a su vez se mencionan las
diferentes herramientas utilizadas para su estudio.



Et quinto capitulo presenta la aplicacion del Analisis Técnico al Mercado Bursatil
Mexicano, tomando como base para su estudio el mercado accionario. Se considerardn las
series de precios de algunas emisoras que cotizan en Bolsa, en las cuales se aplicaran tas
diversas herramientas del analisis técnico, para determinar su tendencia futura a corto
plazo. Pesteriormente se exponen las conclusiones a las que se llagaron con relacién a la
problemitica planteada en un inicio.

Es importante mencionar que en la actualidad existen numerosas agrupaciones en
varios paises del orbe para investigar, estudiar y desarrollar diferentes metodologias
relativas al Andlisis Técnico.

Frente a otros paises el Anilisis Técnico en México tiene relativamente poco tiempo,
sin embargo en agosto de 1987 nace en México, la AMAT, es decir, la “ASOCIACION
MEXICANA DE ANALISTAS TECNICOS, A.C,, la cual esta incorporada a la IFA,
International Federation of Technical Analysis, Inc. La AMAT, pretende agrupar a todas
las personas interesadas en el Andlisis Técnico en México con el fin de dar mayor difusion
a este andlisis entre la comunidad financiera, asi como intercambiar conocimientos y
experiencias entre sus colegas.

Las gréficas presentadas en €l capitulo V, para la aplicacion del Analisis Técnico,
fueron proporcionadas por fa Act. Ma. de Lourdes Argil Medellin, presidente de la AMAT.
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1.1,

CAPITULO1

Escenario del Mercado Bursatil Mexicano

Los primeros Mercados Bursdtiles

Desde tiempos remotos los comerciantes y personas relacionadas con
actividades de mercadoe se reunian en sitios determinados para realizar
transacciones.

A diferencia de otros mercados en los que se venden y compran diferentes
tipos de mercancias (viveres, muebles, etc.) en los mercados bursitiles se compran y
venden valores (hojas de papel con derechos de propiedad sobre terrenos,
mobiliario, edificios, maquinaria y otros activos de empresas o instituciones
emisoras).

Por lo que toca al mercado de valores en si, sus origenes pueden ubicarse en
forma tentativa hacia los siglos XVI y XVII, con la creacion de las primeras
sociedades andnimas, en donde grupos de inversionistas participaban
financieramente en la realizacién de viajes de caracter mercantil a las partes mas
lejanas del orbe. Quienes obviamente deseaban en ciertos casos enajenar sus
inversiones antes de la terminacion de las jornadas, constituyendo con ello una
especie de mercado en donde se compraba y vendian los titulos representativos de la
propiedad de tales sociedades. Con el antecedente de los otros tipos de mercado era
légico que este mercado también se llamara “bolsa”.

Se tiene conocimiento, que las primeras acciones que se ofrecieron en forma
piblica fueron tas de “The Dutch East India Company” (Compaiiia Holandesa de la
India Oriental), negociadas en Amsterdam durante el siglo XVII. Operacion que en
virtud del éxito alcanzado estimuld el interés por este tipo de actividades y a la vez
contribuyo al desarrollo de la “Bolsa” en esa ciudad, de tal forma que surgen otros
tipos de valores como los certificados gubernamentales a principios del siglo XVIII
y s llega a aplicar las sociedades por acciones a otros sectores como la banca y los
seguros, también en el siglo XVIII, hasta Hegar al siglo XIX cuando se utilizd en las
empresas industriales y mineras; dinamismo con el cual se consolidaron los
principales mercados bursatiles existentes en la actualidad.

En sus inicios, los mercados bursatiles no constituian mercados permanentes,
ya que las operaciones se realizaban en las calles de un determinado barrio, dentro
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de las que se destacaban: en Londres Change Alley; en Nueva York, el arbol
Button-wood; en Paris, La rueda Quincapoix, en México; etc., todos sin embargo, se
transformaron en mercados permanentes; uno de los primeros del que se tienc
referencia es el de la Bolsa de Amsterdam, fundada en 1611, lugar en el que se
negociaban indistintamente: valores, cereales, piedras preciosas y otros bienes;
situacién muy diferente a la que se observa actualmente con la segmentacion de los

mercados en “Bolsas” para el comercio de valores y “Lonjas” para et comercio de
cereales.

E! origen de la palabra “Bolsa”, no esta aclarado plenamente en la literatura,
sin embargo dicho término se deriva del latin que significa bolsa de piel donde se
guardan monedas y documentos importantes. No se ha podido explicar muy bien
como esta palabra llego a significar “Mercado de Valores”, aunque lo cierto es que
se usa en muchos paises, incluyendo Alemania y Holanda, salvo en los de origen
anglosajén, donde se denomina al mercado “stock exchange”, que no se deriva en lo
absoluto del término “bolsa” y que significa, “intercambio de valores”.

Una version en cierta forma aceptable, sefiala que hacia 1360 los comerciantes
de la ciudad Flamenca de Brujas se reunian con el fin de realizar sus transacciones
frente a la casa de una persona llamada “Chevalier van der Beurse”, cuyo escudo
eran tres bolsas esculpidas en la fachada del local. Por lo tanto, entre los habitantes
de la regi6n se popularizé la expresion, de “ir a las bolsas”, pero no como indicativa
del lugar, sino del tipo de reuniones que alli se celebraban, es decir, de compraventa
de mercancia,’ término que se adopté posteriormente en el siglo XVI para designar
los mercados de valores.

Actualmente el concepto de “bolsa” tiene diversas aceptaciones, las mas
comunes son las siguientes:

Edificio o lugar donde se realizan ciertas operaciones.

Conjunto de operaciones en un dia determinado.

Estado de las operaciones bursatiles - movimientos a la alza, a la baja, etc.
Mercado Piblico donde se negocian titulos - valores.

Institucién del mercado bursatil.

Vo v

5

v

Sus caracteristicas son:

. Solo se contratan los titulos de las entidades que han sido admitidas a
cotizacién.

' HEYMAN, Timothy y LEON Arturo: Lo inversion en México: acciones, celes, obligaciones. oro, plata,
petrobonos, México, Universidad del Valle de México, 1981, p. 84. ’
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» Las transacciones estdan aseguradas juridica y econdémicamente.
~ Los valores sobre los que se contrata se someten a examencs previos, para
asegurar que reinen {os requisitos minimos de seguridad y liquidez.

Sus objetivos se basan en lo siguiente:

+ Facilitar el intercambio de fondos entre las entidades que precisan
financiacion y los inversores. Para ello, las entidades emisoras de titulos-
valor, han de ser admitidas en la bolsa. Este intercambio se realiza en ¢l
mercado primario.

> Proporcionar liquidez a los inversores en bolsa. De esta forma, el inversor
puede recuperar su inversion cuando fo precise, si acude a la bolsa para
vender los titulos que habia adquirido previamente. Este objetivo se
consigue a través del mercado secundario.

~ Fijacion del precio de los titulos a través de la ley de la oferta y la

demanda.

Dar informacién a los inversionistas sobre las empresas que cotizan en

bolsa.

> Publicar los precios y cantidades negociadas para informar a los inversores
y las entidades interesadas.’

3

Todas estas circunstancias en su interaccion, condicionan, rigen y conforman lo
que conocemos como Mercado Bursatil, base de accion de la Bolsa de Valores, ¢
institucidn esencial en cualquier sistema financiero.

En la actualidad, en diversos paises existen importantes bolsas de valores al lado
de mercados financieros, entre las que se encuentran: en Inglaterra, ademads de la de
Londres, las Bolsas de Birmingham, Manchester, y Liverpool; en Francia la de la
Provincia de Lyon; en Estados Unidos la American Stock Exchange (Nueva York), la
Midwestemn Stock Exchange (Chicagoe) y 1a Pacific Coast Exchange (Los Angeles y
San Francisco); en Alemania, las de Frankfort y Hamburgo; en Suiza las de Zurich y
Ginebra; en Canada las de Toronto, Montreal y Vancouver; en Espafia las dc
Barcelona y Madrid, etc.

En Latinoamérica las Bolsas de Valores de mayor importancia son las situadas
en Buenos Aires, Montevideo, Sao Paulo, Rio de Janeiro, Bogota, Caracas, Costa
Rica y México.

? AMAT, Oriol: La Bolsa, funcionamiento ) técnicas para inversir, 3a. ed.. Bilbao Espafia, Ediciones

Deusto, 5.A., 1994, p. 13.
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1.2
1L2.1

El Mercado Bursatil Mexicano
Antecedentes

Los antecedentes del Mercado Bursatil Mexicano se remontan hacia los aflos
1880-1885, es hasta estos afios, cuando empieza a hablarse de interesantes
transacciones con valores bursatiles en las oficinas de la Compafiia Mexicana de
Gas, la cual tenia su sede en la calle de Plateros (actualmente, calle Francisco 1.
Madero), donde solian reunirse ingenieros mexicanos y extranjeros (principalmente
ingleses) a celebrar operaciones de compra-venta de titulos (principalmente
mineros), los cuales representaban altos rendimientos.

Tiempo después se haria famosa la pasteleria de la viuda de Genin suceso que
algunos investigadores bursatiles sefialan como el principio de la era del Mercado
de Valores en México.

Aquel restaurante, convertido en dulceria y pasteleria tras la muerte del
espafiol Genin, haria de la viuda una mujer de sobra conocida entre inversionistas y
corredores de Bolsa, como consecuencia que en la trastienda de su establecimiento
empezaron a celebrarse transacciones e incluso, serfa ese sitio donde habria de
colocarse el primer pizarr6n para posturas de compra y venta.

En 1887, surge un precursor intento de formar lo que seria la Bolsa Mercantil
de México, suceso que fracasa. Sin embargo, pronto aparecerian también,
importantes casa cometrciales en la calie de Cadena (actualmente, calle Venustiano
Carranza) y, como no existian locales para operaciones bursitiles, éstas comenzaron
a realizarse en la via piblica con “corredores” que se desplazaban a pie por varias
cuadras.

No tardaria mucho en surgir una primera Bolsa la cual se constituye en la
Calle de Plateros, misma que toma su nombre debido al gran nimero de
establecimientos dedicados a talleres de orfebres y a la venta de ios més variados
objetos, trabajades y pulidos en plata pura.

En esta calle comenzarian a realizarse operaciones bursdtiles al contado, a
plazo y también de opcidn, susceptibles de celebrarse dentro o fuera de piso.

Fue asi, que respondiendo a las necesidades de los inversionistas se funda
publicamente el 31 de octubre de 1894 la Bolsa Nacional de México, en el No.9 de
la Calle de Plateros, constituyéndose como una sociedad anonima integrada por
agentes de valores y hombres de negocios.
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Apenas se cumpliria un afio de la fundacién de la Bolsa Nacional cuando un
grupo de inversionistas comandado per los sefiores Francisco A. Llerena y Luis G.
forma una sociedad con los mismos fines, dando origen a la Bolsa de México.

Posteriormente la Bolsa Nacional de México se fusionaria con este grupo, el
13 de septiembre, pero se conservaria la denominacién de Bolsa de México S.A., y
Ia ventaja de manejar un capital mas amplio.

Este acontecimiento da origen al primer salon de remates propiamente bursatil
el cual empezo a operar el lunes 21 de octubre de 1895, con el propdsito de reunir
organizadamente a compradores y vendedores de las emisiones publicas y privadas
existentes en aquella época, dentrc de las que destacaban acciones del Banco
Nacional de México, del de Londres, del Intemnacional Hipotecario, las de Ia
Cerveceria Moctezuma, la Compaiiia de Fabricas San Rafael y las de la Compaiiia
Industrial de Orizaba.

En aquelios tiempos el mercado de valores dependia de las bonanzas mineras,
y la creacién de una ley minera atracria nuevos inversionistas. registrando un
numero considerable de empresas y contratos.

No pasaria mucho tiempo cuando la Bolsa Mexicana empezé su declinar,
debido a que la cantidad de titulos que se negociaban era minima. Esto provocé que
en abril de 1896 la Bolsa cerrara sus puertas reiniciando sus actividades el 4 de
enero de 1907 con el nombre de Belsa Privada de México, que en 1910 cambid su
denominacidn a Bolsa de Valores de México, S.C.L., en un local ubicado en el
callején de 1a Olla, y la cual siguié operando ininterrumpidamente hasta 1933.

En la época de la Revolucion Mexicana, los valores de las compafiias mineras
y de las empresas de exportacion petrolera enriquecen e incrementan sus opciones
de inversion, pero no logran atraer el interés por parte del piiblico inestable, dado
que estas empresas representaban inversiones de muy alto riesgo.

Posteriormente en 1916 el Gobierno Federal, publica un decreto en el cual se
autoriza la apertura de un local que se dedicaria especificamente a la negociacién de
valores y el cual estaria bajo la intervencién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico y la reglamentacion que esta dictara.

El 29 de diciembre de 1924 se funda la Comisién Nacional Bancaria como un
organismo dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, su funcién
seria el vigilar a las instituciones de crédito, organizaciones auxiliares e
instituciones de seguros y fianzas.

El 21 de Febrero de 1933 se publica la ley de Bolsas, autorizandoles operar
como instituciones auxiliares de crédito, y el 5 de septiembre de este afio se crea la
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Bolsa de Valores de México, de acuerde a una concesién otorgada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El 11 de febrero de 1946 se constituye la Comisién Nacional de Valores (hoy
Comisién Nacional Bancaria y de Valores), que de acuerdo a un decreto firmado
por el presidente Avila Camacho, seria un organismo dependiente del Estado y que
con la cooperacion de las entidades privadas se encargaria de estudiar y proteger los
intereses de los inversionistas y de la reorganizacion del mercado bursatil.

Cabe destacar que en 1975 el Gobierno de la Republica emite la Ley del
Mercado de Valores, con lo cual se abrieron nuevas y amplias posibilidades de
evolucién para el mercado de valores organizado. Esta ley dotaba a la industria
bursatil de un marco juridico, donde las Bolsas ya no dependerian més de los
banqueros, dando asi, principio al crecimiento y consolidacion del mercado bursdtil.

Es interesante hacer notar que en 1975 existian tres bolsas de valores en el
pais: una en la Civdad de México, otra en la Ciudad de Monterrey y la otra en la
Ciudad de Guadalajara. Las dos dltimas fueron liquidadas debido a que no cubrian
los requisitos establecidos por la Ley del Mercado de Valores, la cual determinaba
tener como minimo 20 socios en una casa de bolsa.

En este afio la Bolsa de Valores de México cambia su nombre a Bolsa
Mexicana de Valores S.A. de C.V., ¢ incorpora a su ambito las actividades que hasta
entonces se desarrollaban en el propio mercado de la capital y de las bolsas de
Guadalajara y Monterrey, cuyos socios se integraron a la nueva institucidn.

A partir de octubre de 1978 se calcula el actual Indice de Precios y
Cotizaciones’ mediante una férmula de ponderacion de la muestra, la cual se
constituyo con las emisiones ms representativas en el desenvolvimiento bursétil.

En 1978 se crea el Instituto Para el Depdsito de Valores a efecto de facilitar y
garantizar la circulacién de valores que se ofrecian en el mercado bursatil.

Debido al desarrollo del Mercado de Valores y dado que México era precursor
de sociedades de inversion se permite a estas, operar como sociedades abiertas,
dando a los inversionistas ta posibilidad de recomprar titulos. A partir de este
momento nacen las Sociedades de Inversion.

Con el tiempo México contemplaria el inicio de una auténtica consolidacion y
despegue del Mercado de Valores, el cual conduciria al surgimiento del Mercado de
Dinero. En esta renovada fase pueden destacarse; la fundacién de organismos de

¥ El objetivo y calculo del Indice de Precios y Cotizaciones {1IPC), seré analizado més adelante.
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representacion de los intermediaros (Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursatiles, AMIB, 1980).

En 1990 se produjo la restitucién del régimen mixto de banca y crédito, que
hizo posible la reprivatizacién de los bancos y la consolidacién de los grupos
financieros por medio de la Ley de Agrupaciones Financieras, y en 1993 se efectud
la primera emision en el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana 0 MMEX
(antes Mercado Intermedio). Las més recientes modificaciones a la Ley dei Mercado
de Valores consideran la internacionalizacion ordenada de la actividad bursatil
nacional, la desregulacién de operaciones a favor de la autorregulacion del mercado
en funcién de su sano desarrollo, la simplificacion administrativa y la formacion de
grupos financieros no bancarios.

Como forma del proceso de modemizacién el 19 de Abril de 1990 sé inaugura
el Centro Bursatil ubicado en el Paseo de la Reforma, México, D.F.

Funcionamiento

Dia con dia somos participes de como los principales medios de informacién,
dan a conocer a través de sus secciones financieras, los precios de las acciones y
diversos valores cotizados en bolsa; correspondientes a las dltimas operaciones del
dfa (los diarios normalmente publican, los precios de un dia anterior).

El iniciar actividades dentro del Mercado Bursatil en un dia, quiere decir que
tanto representantes de compradores, como vendedores (denominados corredores)
se relinan, y de acuerdo con principios, politicas y procedimientos ya establecidos,
desarrollen su mejor esfuerzo para comprar y vender a los mejores precios.

Los precios en los que se determine cerrar una operacion, seran el resultado de
la oferta y la demanda, la cudl puede sufrir cambios significativos y presentar
fluctuaciones en los precios, o bien permanecer constantes.

Los siguientes cinco puntos, seiialan en forma concreta el funcionamiento de
la Bolsa Mexicana de Valores, la cual representa el lugar, donde se realizan las
principales actividades bursatiles.

1. Proporciona la infraestructura fisica, administrativa y tecnolégica para el
adecuado funcionamiento del mercado bursatil.

2. Hace piblica la informacion bursatil, es decir; da a conocer datos acerca de
las operaciones realizadas en et piso de remates, a través de los sistemas
electronicos de negociacién de la BMV, asi como de los valores inscritos,
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los eventos relevantes que puedan afectar los precios de los valores y la
informacién financiera de las empresas cotizantes.

3. Realiza el mancjo administrativo de las operaciones con valores y
transmite la informacién respectiva al deposito central de valores (S.D. .
Indeval).

4. Vigila las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto
al estricto apego a las disposiciones aplicables, asi como Ia observancia del
Reglamento General Interior de la BMV y del Cédigo de Etica Profesional
de la Comunidad Bursatil.

5. Fomenta la expansi6n y competitividad de! mercado de valores mexicano.

1.2.3 Situacion actual

Actualmente el Mercado Bursatil Mexicano o cominmente llamado Mercado
de Valores se define como el conjunto de mecanismos que permiten realizar la
emision, colocacion y distribucién de los valores inscritos en el registro Nacional de
Valores, aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. Asi mismo se incluye en esta
definicion el conjunto de intermediarios de papeles del mercado de dinero y de
capitales, negociados en el mercado de mostrador también denominado Over The
Caunter (OTC), es decir fuera de bolsa.

Dentro de los ultimos acontecimientos que han tenido lugar en el mercado de
valores mexicano, destacan en noviembre de 1996, la eleccién del Presidente de la
BMV, Lic. Manuel Robleda G. de Castilla como Presidente de la Federacién
Internacional de Bolsas de Valores (FIBV) y el primer ejercicio de operacién
electronica de todos los valores inscritos en la BMV a través de los sistemas
electronicos BMV-SENTRA Capitales v BMV-SENTRA Titulos de Deuda.

En enero de 1997 la CNBV emiti6 las reglas para la creacion de un mercado
de opciones y futuros en México y la S.D. Indeval instrumentd el programa de
préstamo de valores.

Posteriormente, en abril de 1997 se realizaron las primeras operaciones en
México con titulos de Deuda emitidos por el Gobiemno Federal en el extranjero
(UMSs), a través del BMV-SENTRA Titulos de Deuda.

El 15 de jutio de 1997, comenzo operaciones el Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC) con el listado de 4 acciones argentinas (Telecom, IRSA,
Telefénica y YPF).

A partir del 6 de octubre pasado, por acuerdo tomado por el Consejo de

administracion de la Bolsa, inicamente las 49 series accionarias de las 32 emisoras
que conforman la muestra utilizada para ¢l calculo dei IPC, operaran en cl piso de
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1.23.1

L2.3.2

remates. El resto de las series accionarias, se operaran a través del BMV-SENTRA
Capitales.

Importancia

Dentro de los principales bencficios de un mercado bursatil se puede
mencionar la diversificacion de la propiedad empresarial entre un mayor nmimero
posible de inversionistas a través de los diferentes instrumentos del mercado.

La BMV, en su papel de ser el principal lugar donde se lleva a cabo la
actividad bursitil, es una institucién que 2 lo largo de su historia. ha fomentado de
manera importante el desarrollo de México. Junto con las instituciones que
conforman ¢l sistema financiero, la Bolsa ha contribuido a la eficiente canalizacion
del ahorro hacia la inversién productiva. Esta dltima, a su vez, ha incrementado el
acervo de capital del pais, vital para aumentar la oferta de empleos, la
productividad de la mano de obra y la competitividad de los productos mexicanos
en el exterior.

El financiamiento al sector privado nacional durante los primeros siete afios
de esta década fue mayor a 33.29 mil millones de délares; cerca de 200 de las
empresas mas grandes del pais han listado sus acciones en la BMV. Al mes de
noviembre de 1997 el valor de capitalizacién del mercado accionario era superior a
los 145,574.54 millones de délares, y el importe operado en acciones superaba los
44,934.90 millones de délares (acumulado enero - noviembre).

La Competitividad y desarrollo de cualquier pais, depende en gran medida,
de la existencia de un mercado de capitales consolidado y de una industria bursatil
bien organizada.

Perspectivas

El Mercado Bursatil por su vinculacion al desarroflo de proyectos
productivos y a la alta potencialidad para captar ahorro interno y recursos de
inversionistas extranjeros ha cobrado crecimiento relevante en el Sistema
Financiero Mexicano y presenta interesantes perspectivas de crecimiento a
mediano plazo.

La finalidad del mercade bursitil, es que los inversionistas adquieran o
vendan valores inscritos en bolsa, de acuerdo con los precios resultantes del libre
juego de la oferta y la demanda. Estas transacciones se realizan en el piso de
remates de la Bolsa por los intermediarios autorizados.
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1.3 Estructura Orgdnica

Todo mercado, esta conformado por la oferta y la de demanda. En el Mercado
Bursdtil, la oferta esta representada por titulos emitidos tanto por el sector pblico,
como por el privado, en tanto que la demanda la consutuye los fondos disponibles
para inversion, procedentes de personas fisicas o morales.*

Tanto las empresas como instituciones e inversionistas que participan en este
mercado tienen como objetivo fundamental el lograr un crecimiento econémico.

Las entidades que intervienen en el funcionamiento del mercado bursatil, se
pueden clasificar en tres grupos: entidades repuladoras, operativas y de apoyo.

Figura 1.1
MERCADD DE VALORES
L
{ T 1
ENTIDADES REGULADORAS ENTIDADES OPERATIVAS ENTIDADES DE APOYO
SECRETARIA DE HACIENDA
S REOIG PUBLIGD EMPRESAS EMISORAS BOLSA MEXICANA DE VALORES
‘ASOCIACION MEXICANA DE

BANCO DE MEXICO i CASAS DE BOLSA '} INTERMEDIARIOS BURSATILES

COMISION NACIONAL BANCOS ACADEMIA MEXICANA DE
BANCARIA ¥ DE VALORES i DERECHOC BURSATIL

VALUADORAS DE SCCIEDADES

INVERSIONISTAS DE INVERSION

[ SOGIEDADES DE INVERSION 4 FONDOS DE CONTINGENCIA

ESPECIALISTA BURSATIL CALIFICADORAS DE VALORES

SOCIEDADES PARA EL
DEPOSITO DE VALORES

1 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES. AC. Induccion al Mercado de
Valores, México, BMV, 1995, p. 34.
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1.3.1 Entidades Reguladoras

Se encargan de regular el desempefio del mercado de valores, intentando
preservar Ia integridad del mercado, las entidades bésicas son:

A)

B)

Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico (SHCP)

Es la méxima instancia normativa de! sistema financiero mexicano y
la primera institucion reguladora del Mercado de Valores. Le compete
proponer, aplicar y evaluar las politicas de orientacién, regulacion,
control y vigilancia del mercado mexicano de valores.

Es la tnica autoridad que puede otorgar o cancelar concesiones para
el funcionamiento de la banca y el crédito, para la constitucién y
operacién de instituciones de seguros y fianzas, sociedades de inversién y
bolsas de valores, asi como para la creacién de grupos financieros y
bancos miltiples.

Con respecto a las bolsas de valores, la Ley del Mercado de Valores
concede a la SHCP sefialar las operaciones que no son efectuadas por
medio de bolsas de valores, pero que deben considerarse como realizadas
POr sus socios, y aprobar las comisiones que las boisas de valores deberdn
cobrarles,

Con relacién a los agentes de valores y Casas de Bolsa, la SHCP
tiene la facultad de autorizarlos para realizar operaciones de
intermediacion en el mercado de valores y sefiatar los titulos de crédito
con los que podrén operar los agentes.

Por ultimo, con relacién al Instituto para el Depésito de Valores
(INDEVAL), la Ley del Mercado de Valores le otorga a la SHCP las
facultades de sefialar que titulos puede recibir en depésito, de aprobar los
cargos por servicios que cobre INDEVAL y de nombrar al auditor
externo.

Banco de México (BANXICO)

En su caricter de Banco central, actiia como agente financiero del
Gobierno Federal y se encarga de implantar la politica monetaria del pais,
regulando la oferta de dinero y la disponibilidad de créditos, elementos
fundamentales en el desarrollo econdmico.
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Siendo una institucion federal, el Banco de México reglamenta la
emision del circulante de monedas y de billete, actuando como camara de
compensacion y banco de reserva entre las instituciones bancarias, por
otra parte, controla los tipos de cambio, al actuar como agente financiero
del Gobierno Federal.

C) Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNVB)

Es el organismo que directamente norma, regula y promueve las
actividades de los distintos participantes del mercado de valores. asi como
supervisar a las entidades, personas fisicas y morales, cuando se lleven a
efecto actividades operadas dentro del Sistema Financicro en proteccién
de los intereses del publico, como financieros. Concretamente fe
corresponde vigilar el correcto funcionamiento de la Bolsa Mexicana de
Valores, de las casas de bolsa, del Instituto para el Deposito de Valores y
de las emisoras de valores listados.

Asi mismo, la CNBV, se encarga de autorizar, suspender o cancelar
la inscripcion de valores y especialistas bursatiles, en el registro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios, y controlar la emisién de instrumentos de
inversion, los sistemas de informacion y los esquemas de compensacion.

1.3.2 Entidades Operativas

Estén integrados por casas de bolsa nacionales e internacionales. sociedades
de inversion y especialistas bursatiles.

A) Empresas emisoras

Son las entidades o empresass que, cumpliendo con las
disposiciones establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa,
ofrecen al publico inversionista, en el ambito de la BMV, valores tales
como acciones, titulos de deuda y obligaciones. En el caso de ta emisién
de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta piblica deberan
cumplir con los requisitos de listado posteriormente, con los de
mantenimiento establecidos por ia BMV; ademas de las disposiciones de
carhcter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV.

S pueden ser sociedades andnimas, sociales, nacionales de crédito, €l Gobiemno Fedreal, etc.
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La emision de valores amplia la actividad de la empresa, ya que asi
obtienen recursos para su crecimiento y desarrollo.

B) Casas de bolsa

Intermediacién de valores en el mercado secundario, asi como de la
administracion de portafolios.

La ley del Mercado de Valores estipula que la intermediacion de los
valores en el mercado serd actividad de las casas de bolsa, las que para
realizar tal fin deberdn constituirse bajo las disposiciones reglamentarias
de las leyes de Sociedades Mercantiles y adquirir la personalidad juridica
de sociedades andnimas.

Dentro de Ia labor de intermediacion, las casas de bolsa podran
realizar, entre otros, los siguientes servicios:

> Realizar operaciones de compra-venta, de valores del mercado.
incluyendo aquellos del mercado de dinero que se consideren
autorizados para manejar.

» Ofrecer asesoria en materia de mercado de valores a las
empresas y al publico inversionista.

> Facilitar la obtencién de créditos para apoyar la inversion en
bolsa.

» Dar apoyo a los inversionistas tanto personas fisicas como
institucionales, para la integracién de su cartera de inversién y en
la toma de decisiones de inversion en la bolsa.

> Proporcionar a las empresas la asesoria y técnica necesaria para
la colocacion de los valores en el mercado.

C) Bancos
Los bancos son intermediarios del mercado bursatil, y estan

habilitados para intermediar ciertos valores, aunque no pueden operar
acciones, ni colocar obligaciones o papel comercial.

D) Inversionistas

Los inversionistas son el sector demandante v adquiriente de
valores; dentro del mercado bursatil existen diferentes clases de
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inversionistas los cuales invierten sus recursos con la finalidad de
hacerlos mas productivos.

En este caso la clase de inversionistas puede clasificarse en:
personas fisicas, personas morales (0 empresas) y los inversionistas
institucionales.

Las personas fisicas generalmente cuentan con fondos que
constituyen su patrimonio, o sus utilidades excedentes antes de reinvertir
en negocios, o acciones de la empresa cotizada en la Bolsa.

Las personas morales (empresas privadas, paraestatales o publicas),
tienen como objetivo principal encontrar un medio para invertir sus
excedentes de tesoreria.

Por uitimo los inversionistas institucionales (representados
principalmente por compafifas de seguros, sociedades de inversion y
fondos de pensiones o jubilaciones), invierten con la finalidad de
incrementar el valor del patrimonio de sus accionistas o socios.

E) Sociedades de inversion

Son instituciones orientadas a la inversion de su patrimonio en el
mercado bursitil, mismo que se constituye con la aportacién de un sin
nimero de inversionistas que adquieren acciones de una sociedad o
fondo.

Por otro lado son organismos, que debido a la diversificacion de sus
carteras, permiten disminuir los riesgos de la inversién bursatil y
promediar las utilidades. Estas carteras de valores representan sus activos
y actiian como respaldo para la emision de las acciones que se ofrecen en
venta al pablico.

F) Especialistas bursdtiles

Son propiamente intermediarios bursitiles. Actualmente el
especialista bursatil realiza las siguientes actividades:

» Mantiene inventarios para responder érdenes de terceras, cuando
no €xista contraparte.

» Coloca posturas de drdenes de compra-venta en forma continua
desde él inicié de la sesién y para un determinado tipo de
valores.
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> Intermedia valores a cuemta de terceros, recibiendo en
compensacion una ¢comision.

1.3.3 Entidades de Apoyo

Con el fin de ofrecer un apoyo sélido y constante al medio bursatil en general,
se han creado organismos especializados en capacitacién, investigacion y consulta
como portavoces ante las autoridades. Dentro de estos organismos se encuentran los
siguientes:

A) Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucién privada,
constituida legalmente como sociedad anénima de capital variable, que
opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con
apego a la Ley del Mercade de Valores. Sus accionistas son
exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una
accidn cada una.

El objetivo de la BMV es proporcionar la infraestructura y los
servicios necesarios para la realizacién eficaz de los procesos de emisién,
colocacidn e intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, y otros instrumentos financieros.

Las empresas que requieren recursos (dinero), para financiar sus
operaciones o proyectos de expansién, pueden hacerlo a través del
mercado de valores organizado, mediante la emisién de valores (acciones,
obligaciones, papel comercial, etc.), que son puestos a disposicion de los
inversionistas {colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en la
BMV, en un mercado de libre competencia y con igualdad de
oportunidades para todos sus participantes.

Para realizar la oferta piblica (colocacién) de los valores, la
empresa acude a una casa de bolsa que los ofrece (mercado primario) al
gran piblico inversionista en el ambito de la BMV. De ese modo, los
emisores reciben los recursos correspondientes a los valores que fueron
adquiridos por los inversionistas.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas, éstos pueden

ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a través de
una casa de bolsa.
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B)

0

D)

E)

La BMV es la sede del mercado de valores organizado en México, y
como tal, no compra ni vende valores, y tampoco interviene en la fijacion
de precios.

Asociacion Mexicana de Intermediacién Bursdril (AMIB)

Es el 6rgano que representa el gremio bursitil, es decir; a los
intermediarios, en especial ante las autoridades de regulacion. La
Asociacién estd integrada en comités de trabajo, los cuales sancionan
periddicamente y a través de los cuales, el gremio presenta sus
requetimientos para negociar ante las autoridades y desarrollar ¢l mercado
de valores.

Valuadoras de sociedades de inversion

La valuacién de los activos, serd para calcular el precio de las
acciones que emitan las sociedades de inversidn.

Las Socjedades de Inversién, deberdn valuar sus acciones con
entidades independientes de acuerdo a los procedimientos estipulados por
la CNBV.

Los socios y funcionarios de las Valuadoras Independientes,
deberan ser ajenos a la administracién y operacién de cualquier fondo de
inversion registrado en el mercado.

Fondo de contingencia

El propésito del fondo de contingencia, es proteger a los
inversionistas de sufrir un perjuicio patrimonial, al garantizar las
obligaciones que la bolsa de valores y casas de bolsa hayan contraido con
sus clientes. Es importante sefialar que este fondo esta constituido como
un fideicomiso irrevocable.

Calificadoras de valores

Su objetivo es determinar acerca de la calidad crediticia de los
titulos de deuda emitidos por empresas mexicanas, que habrin de ser
colocados entre el grupo inversionista, y difundir el resultado de dichos
dictamenes en el mercado financiero.
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1.4

F) Instituto para el Deposito de Valores (INDEVAL)

Su misidn es centralizar el depésito de valores a efecto de facilitar
la guarda, transferencia, compensacién, liquidaciéon y administracion de
valores, sin perjuicio de la seguridad juridica requerida por las
operaciones de valores.

En las bovedas del Instituto se encuentran fisicamente almacenadas
la mayor parte de los titulos que diariamente son negociados en la Bolsa
Mexicana de Valores, a través, de su salon de remates para realizar
operaciones de compra-venta.

Debido a la funcién que cumple INDEVAL, no es necesario que los
valores sean transferidos del lugar donde permanecen guardados, ya que
los hechos de remate se operan a través de asientos contables y las
tendencias de cada Casa de Bolsa se maneja por computadora (cada bolsa
lleva su registro sobre los valores diarios, permitiendo a los inversionistas
estar actualizados con respecto a los movimientos que estos sufran).

Ademias cuenta con la autorizacion de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores para recibir en depdsito y administracion, valores.
titulos y documentos de casas de bolsa, instituciones de crédito.
aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversion y de otras
instituciones autorizadas por dicha comision.

Instrumentos Bursdtiles

En el mercado bursatil, la oferta esta representada por iftulos emitidos por el
sector pliblico y por el privado, que funcionan como fuentes de financiamiento a
distintos plazos. La demanda a su vez, estd determinada por los flujos de efectivo
disponibles, procedentes de inversionistas individuales o institucionales.

En general los instrumentos del Mercado Bursatil Mexicano se pueden
clasificar en dos niveles: Mercado Primario y Mercado Secundario, y con respecto
al plazo de vencimiento de los titulos o valores primarios se clasifican en tres
sectores: Mercado de Capitales, Mercado de Dinero y Mercado de Metales.

1.4.1 Mercado Primario

Existe el mercado Primario Bursatil y el Extrabursatil. El Mercado Primario
Bursatil es el que se da cuando un instrumento sale por pnimeta vez al mercado. es
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1.4.2

1.4.3

decir, cuando se lleva acabo su colocacion inicial, conocida en el medio como oferta
publica o celocacién primaria; esta colocacion o Mercado primario, por o general
se lleva a cabo entre los intermediarios financieros ¢ instituciones emisoras y se¢
realiza a través de las bolsas de valores.

En el caso concreto de los CETES, y ¢l resto de los valores gubernamentales,
la colocacién primaria se efectua mediante la subasta semanal que realiza el Banco
de México®. Por otra parte, en el caso del Mercado Extrabursatil la colocacién o
venta de titulos se realiza fuera de las Casas de Bolsa,

Mercado Secundario

En forma opuesta al Mercado Primario, en el Mercado Secundario, la oferta se
realiza con instrumentos que ya se han negociando dentro del mercado cuando
menos por segunda vez, es decir, que se desligaron de las primeras manos y por lo
tanto, también se desligan de las condiciones originales de colocacion por io que se
refiere al precio pero no al del plazo que es el tnico elemento que se mantiene fijo
hasta su vencimiento, ya que los otros elementos del instrumento como son el
monte de la inversion y el rendimiento nominal o el descuento, bajo los cuales se
colocd el instrumento, quedan sujetos a las fuerzas del mercado que van a
determinar sus niveles.

En el caso del Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias y el Pagaré
Empresarial Bursitil se encuentran sujetos a la oferta piiblica que debe anunciarse
con un minimo de 24 horas de anticipacién a la colocacidn en alguno de los diarios
de mayor circulacién, y el pagaré o instrumento de que se trate, serd depositado en
INDEVAL. A asi mismo se lleva a cabo en la Bolsa su registro por oferta publica.’

En forma concreta el mercado secundario es cuando el titulo se negocia dos

veces o mds, proporcionando liquidez entre los inversionistas, sin que el emisor
intervenga.

Mercado de Capitales

En el se colocan y negocian valores cuyo objetivo es satisfacer las necesidades
de capital de las empresas, para la realizacion de proyectos de mediano

¢ ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C.. Ef Mercado de Dinero,
México, BMV, 1995.

7 Ibid.
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y largo plazo. Ejemplos de tales instrumentos son los Bonos, Obligaciones,
Acciones, etc. En este mercado también se negocian instrumentos derivados de los
anteriores como son los warrants (instrumentos opcionales de compra o venta
emitidos por intermediarios bursatiles o empresas, referidos a acciones, canastas de
acciones o indices).

Podemos representar la estructura del Mercado de Capitales de la siguiente
forma:

Figura 1.2

ﬂ MERCADO DE CAPITALES I

| RENTAFUA |

em— .
| RENTA VARIABLE

GOBIERNO
FEDERAL

SCCIEDADES
MERCANTILES

SOCIEDADES
MERCANTILES

u ACCIONES H

OBUGACIONES

1.4.3.1 Instrumentos del Mercado de Capitales

El Mercado de Capitales incluye instrumentos de inversion de largo plazo,
tanto de renta variable, como instrumentos de renta fija.

1.4.3.1.1 Instrumentos de Renta Variable

Los rendimientos de estos titulos o valores se dan en funcion de las
utilidades generadas por la empresa; los mds tipicos son las acciones.
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Tabla 1.1

INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE DEL MERCADOQ DE CAPITALES

EMISOR | INSTRUMENTO DESCRIPCION OBJETIVO PLAZO
BANCOS ACCIONES Son Utulos-valor que representan una de las partes Los recursos s¢ | Su vencimiento es
iguales en que se divide ¢l capital social de tma destinan para | indefinido. es
empresa (Socicdad Andnima) ¢ incorpora los dercchos | cl decir, cf plazo de
y obligacioncs de los socios, financiamiento | tas acciones
largo p! depende de
El rendimicnto sc obtiene de dos mancras: :uff‘o plaza P:p“:;nm;aad: 1a
— Por diferencia de capital. cmpresas. EMpresa.
— Dividendos.
SOCIEDADES | ACCIONES - - -
ACCIONES DE | Son titulos ivos que rep una parte
proporcional del conjunto de valores gue integran a
SOCIEDAD DE ta sociedad de tnversion, los cuales pueden ser b -
INVERSION instrumentos de deuda o instrumentos del mercado
de capitales.
1.4.3.1.2 Instrumentos de Renta Fija.

Estos son valores que representan una deuda a largo plazo a cargo de la
empresa emisora, Por otra parte devengan un interés fijo conforme a las
condiciones estipuladas en la escritura de emision respectiva. En forma
concreta, se dice que el tenedor de un titulo de renta fija es un acreedor.

La tabla 1-B, presenta las caracteristicas e instrumentos de renta fija del
mercado de capitales.

Tabla 1.2-A
INSTRUMENTOS DE RENTA FLJA DEL MERCADO DE CAPITALES
EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION OBJETIVO rLAZO
GOBIERNO FEDERAL | BORES Crédito colectivo a carpo | tndemnizar a los duefios & 10 ados

Bono de Renovacion
Urbana.

del Gobierno Federal en el
cual se compromete a pagar
¢! vator nominal a la fecha
de vencimicnto

inmuebles expropiados a raiz dei
terremoto de 19835,

con 3 de¢ pracia

CcPO'S

Certificados de
participacidn
ordinarios

Son titulos de crédilo B
largo plazo, para financiar
provectos de infraestructura
carretera. Son instrumentos
negociables de renta fija.

Financiamicnto de obras parn la
construccion de camtleras.

3 afos
{vencimiento a
largo plazo}
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Tabla 1.2-B

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA DEL MERCADO DE CAPITALES

EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION OBJETIVO PLAZO
BANCOS BONOS : tnstrumento por medio ded | Con la captacién a largo plazo se |3 aflos neéximo.
. cual las [nstiuciones detcrminan cubrir programas con uno de
8BD'S Nacionales de Crédito crediticios. gracia
Bonos Bancarios de | realizan capiacion de
Desarrollo reCursos a largo plazo.
BOVIS Instrumento pasive de Apoya la adquisicitn y/o
. captacién bancaria. mantenimiento de viviendas,
Bono Bancario para la mediante & otorgamicnto de 3212 afos
Vivienda crédilos hipotecarios.
BBI'S Instrumento pasivo de Apoyar proyeclos de
tacitn bancaria. infmestructurma nacional medianic
Bono Bancariode | P oo 0o eridlitos 8 largo plazo. 3212 aos
infracstructura
PMP Crédito colectivo a Permitir a las socicdades | a3 afos
- mediano plazo a cargo de | mercantiles oblener recursos miximo
Pagard a Socicdades Anoni fi i del da do valores
Plaze dichos Utulos deben contar | a mediano plazo a fin de financiar
con la calificackin de una | capital de irabajo permanente.
empresa calificadora financiar proyectos con perivdo de
autorizada para poder recuperacion de 1 a 3 afios v
circular en cl mercade. reestructurar pasivos.
CPI'S Titulos de crédit Canalizar recursos financicms a Minimo 3 afios
. nominativo. cmitidos por | toda clase de empresas
Certificado de una institucion fiduciaria, | (fideicomitidas), industriales v
Pm":ll,’?c'f&" que da derecho a una parte iles, sobre i bles
Inmobiliaria alicuota de la tindasidad de | fideicomitidos a través de una
tos bienes inmucbles, dados | institucion bancania (fiduciario).
en garantia. que emite los certificados en base
a inmuebles,
SOCIEDADES OBLIGACIONES Titulos de crédite Financiar a mediano y largo pinzo | Entre 3y 7 aftos.
MERCANTILES nominalivo, emitidos por  §a fas empresas | conel fin de con un periodo
una Sociedad Andnima adquirir activos [ijos ¢ financiar | miiximo de
calificada. Representan [a | proyectos de inversién. gracia iguai a la
participacidn de los mitad del pfazo
tenedores en un crédito total.
colectivo a cargo de la
sociedad emisora,
OBLIGACIONES [ Titulos de crédito emitidos | Financiar proyectos de TELMEX | Hipotecasias:
TELMEX por teléfonos de México. a largo plazo. i
S.A. que representan la plazo de 20 afios.
patticipacion individual de uirografarias:
sus l:r_u:don:s on un crédito )?Iazo de 15 aios.
colective constituido a
cargo de las emisoras.
ORGANISMOS PETROPAGARE Es un pagare a corto plazo, | Financtamiento a corto plaze I adp como
DESENTRALIZADOS utilizado para canseguir méxime

recursos para capilal de
trabajo.
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1.4.4 El Mercado de Dinero

El mercado de dinero se define como la actividad crediticia que se realiza a
través de instrumentos o valores de deuda a corto plazo (vencimiento inferior a un
afio), emitidos por organismos Gubernamentales, Instituciones de cn?;l;to—y
Empresas Privadas. Su objetivo es financiar capital de trabajo para emisores.
privados y financiar el gasto corriente, asi como regular el circulante monetan&'ﬁ" A

el gobierno.

Una forma de representar la estructura del Mercado de Dinero es la siguiente:

Figura 1.3
MERCADG DE DINERO
1 _ 1 ] 1
GOBIERNO ALMACENES GENERALES SOCEDADES
FEDERAL BANCOS DE DEPOSITO MERCANTILES

PAFPEL COMERCIAL

PAPEL EMPRESARIAL |

_I CETES I AB'S J |—| BONOS Pnammosl

-[ TESOBONOS ! PRLYV |
_[ BONDES j BONDIS 1
AJUSTABONOS ‘ ‘

]

THES

1.4.4.1 Instrumentos del Mercado de Dinero
]
Los instrumentos del Mercado de Dinero, tienen como principal!
caracteristica que son instrumentos de corto plazo, valores de menor riesgo y una
alta liquidez.

La tabla 2, muestra los instrumentos que conforman este mercado, asi como
sus emisores, objetivos y plazos de cada uno de ellos. .
b0,
W12 1@t
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Tabla 1.3-A

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION QBRJETIVO PLAZO
GOBIERNO CETES Son titulos de crédito al portador ¢n los que se | Los recursos captados a 28,29, 180y
FEDERAL . consigna la obligacion del Gobierno Federal a | traves de los Cetes sc 360 dias

Certificados de la pagar su valor nominal al vencimiento, el cual | destinan af financiamicento
Tesoreria de 1a pucde ser hasta de 2 anos (728 dias). EI -
Federacion rendimiento que ofrece dicho instrumento estd | 9€! £asto piblico y para of
en funcion del mercado y son amonizables en | Sontrol del circulante.
una sola exhibicidn.
BONDES Thlos de crédito nominativo; negociables, en | Sus recursos se ulilizan Minimeo 164
los cuales s¢ consigna la obligacion directa e | para financiar proyectos | dias. Existen
Bonos de incondicional del Gobieme Federal a liquidar | def Gobicmno Federsla | ernisiones
D"S”_m’“" del una suma de dincro. con cortes periédicos de | mediano y a larpo plazo. | 364, 532y
Gobicrmo Federal | o nan 1 os intereses son pagaderos cada 28 128 dias.
dias y calculados sobre su valor nominal.
TESOBONOS Instrumento de captacion Gubemamental Captar, recursos Hasta | aftp,
nominado en ddlares al tipo de cambio libre financicros provenientes | sin devengar
Bonos de fa pagadero en moneda nacionzl, que cotiza a del piblico inversionista  } intereses, en
Tesoreria de la descucnto. especialmente en periodos | plazos
Federacién de incertidumbre:, mayores a
conforme una opcién de | éste podran
ahorro con cobertura devengar
contra ricsgo cambiaric intereses
con rendimientos a alta pagaderos
liquidez. por periodos
vencidos.
AJUSTABONOS | Titulos de crédito nominatives negociables a | Los recursos captados se | Mayora 91
5 medianc y a largo ptazo, denominados en destinan para financiar al | dias.
Bonos Ajustables 1 oneda nacional, en tos cuales s consignala | Gobiemo Federal y ¢l Actualmente
del Gobiermo obligacién del Gobierno Federal a liquidar rendimiento que offece existen
Federal una suma de dinero . Su caracteristica este instrumento csti emisiones &
principal es que este instrumento se ajusta referido al valor de 3y § anos.
peribdicamente al Indice Nacional de Precios | adquisicion del tiwlo y a
al Consumidor, ofreciendo un rendimiento la tasa que devengan.
superior al de ka inflactén.
BANCOS AB'S Lctras dc cambio giradas por empresas Financiamiento a corto 7y 182 dias
i pequeiias y medianas, aceptadas por un Banco | plazo, captacién bancaria. | en mdltiplos
Aceptaciones colocadas entre ¢l piblico inversionista para de 7 dias.
Bancarias financiar el capitat de trabajo de las empresas
giratorias mediante una linea de erédito
contratada con ¢l Banco aceptantc.
PRLY Es un instrumento que formalizz una deudaa | Financiamiento a cono Entre I, 7y
carto plazo, cuya liquidez y pago de i plazo, captacion bancaria. | 280 dias.
Paga:.:s'con se realiza al vencimiento del plazo,
Rendimiento
Liquidable al
Vencimiento
RONDIS Bonos bancarios a largo plazo para financiar | Captar recursos liquidos a | 10 afos con
. proyectos industriales donde sc consigna la largo plazo, para apoyar la | 130 cupones
Bono Bancario | 5yiuarifin del Gabierno Federal, o través de | inversion piblica y a plazo de 28
parael desamolle | \aeional Financiera, para liquidar una suma privada, oricntadas al dias.

industrial

de dinero al vencimi de Jos doci

desarrollo industrial y
econdimico del pais,
apoyando 1a creacion de
infracstructura, tecnologia
¥ equipamiento.

33




TFabla 1.3-B

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION ORJETIVO FLAZO
ALMACENES BONOS Es un titulo de crédito que s¢ colocaentrecl | Permite al emisor obioner | (R0 dins
GENERALES DE | PRENDARIOS pliblico inversionista para financiar ¢ capital | fiquidez nceesaria para ta miximo
DEPOSITO d¢ trabajo dc empresas. garantizando ¢l pago | compray mantenimicnto

del principal mediante ¢! deposito en garantia | de sus inventarios,
de ciertos bienes (inventarios) indicades en ¢l | obteniendo
certificado de depdsito correspondicnie. financiamiento del
pitblico inversionista con
atractivas tasas, asi como
disponer de su mercancin
con sus necesidades dc
produccion y
comercializacion.
SQOCIEDADES PAPEL Es un pagaré negociable sin garantia sobre los | Las empresas utilizan los Vencimienlo
MERCANTILES | COMERCIAL activos de la cmpresa emisora, en el cual se recursos obtenidos parn de 7a 180
estipula una deuda a corto plazo pagadera en : i dias,
una fecha determinada, fnanciar eapital de
trabajo
PAGARE Este instrumento se emite pog tna copresa De 1 2360
EMPRESARIAL { que pueds o na tener colizacion el 1a Bolsa. dins
BURSATIL

1.4.5 El Mercado de Metales

£l mercado de metales se reficre a las operaciones con metales amonedados,
lo representamos de la siguiente forma:

Figura 1.4

MERCADO DE METALES

| RENTA VARIABLE l
| GOBIERNO FEDERAL ]I

“ ONZA TROY DE PLATA
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1.4.5.1 Instrumentos delf Mercado de Metales

Los instrumentos del mercado de metales amonedados se compénen de los
Certificados de Plata, el Centenario de Oro y las Onzas Troy de Plata. Tienen un
plazo indeterminado y su objetivo esta orientado a equilibrar flujo de recursos. La
siguiente tabla muestra las caracteristicas de estos instrumentos.

Tabla 1.4

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE METALES

EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION OBIETIVO PLAZO
GOBIERNQ [ CENTENARIOS Moneda de oo acufiada por primera vez en | Obiener ganancias através | Indefinido
FEDERAL 1910, conmemorando el centenario de la de la diferencia entre los

Independencia de México. precios de compra y venta,
ONZAS TROY DE | Moncda de plata fey. Obtener ganancias através | Indefinido
PLATA de la diferencia entre [os

precios de compra v venia,

CEPLATAS Titwlos de crédise que dan a sus tencdores | Los recursos se destinan al | La vigencia del
X el derecho a una parte alicuota sobre las financiamiento det Gobieno | fideicomiso es
Certificados de Plata | parrac ge plata fideicomitidas que cad Federal. de 30 ahos.
centificado ampare. :

L5

Operaciones y Ordenes Bursitiles

La funcién de la Bolsa Mexicana de Valores (especificamente en su piso de
remates del mercado de capitales), consiste en facilitar, mantener el orden y
procesar administrativamente las operaciones que realizan las casas de bolsa, e
informar acerca de las cotizaciones y transacciones concertadas

Las casas de bolsa, que actiian como oferentes y demandantes de valores, por
cuenta propta o de sus clientes, encuentran en la BMV las condiciones adecuadas
para efectuar operaciones bursétiles de acuerdo con la ley y las reglas vigentes.

La fijacién de precios es el resultado de las presiones entre la oferta y la
demanda, en el que se ven sometidos los valores durante la sesién de remates, en un
mercado de libre competencia y con igualdad de opciones para todos los
participantes.

La Ley del Mercado de Valores dispone en su articulo 29, que las bolsas de
valores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado respectivo a través de las siguientes actividades: establecer
locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones entre
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la oferta y la demanda de valores, velar por el estricto apego.de las actividades*de
sus socios a las disposiciones que les sean aplicables, y certificar las cotizaciones en
ta bolsa, entre otras. .

En cumplimiento a este mandato legal, 1a BMV proporciona la infraestructura
fisica, administrativa y tecnolégica para el adecuado funcionamiento del mercado
bursatil. En su sede, ubicada en el Centro Bursatil de la Ciudad de México, la BMV
ha puesto a disposicién de los participantes en el mercado de valores un moderno
piso de remates para la operacién de instrumentos del mercado de capitales,
equipado con avanzada tecnologia informdtica y de telecomunicaciones. EJI
funcionamiento del piso de remates se rige por el Reglamento Interior General,de 1a
BMYV, aprobado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). . 570

T

El salén de remates se encuentra dividido en dos pisos, el piso del Mercado de

Capitales y-el Piso del Mercado de Dinero. Dicho salén estd compuesto de la
siguiente forma:

A) Operadores de piso

Se retinen diariamente (dias hébiles, naturalmente), tanto los agentes
de boelsa como los operadores de piso®, para realizar operaciones de
compra-venta de valores de los clientes de las casa dec bolsa que
representan.

st oo

B) Mbodulos y corros

Al centro del piso de remates s¢ encuentran tres "maédulos de
servicio", que se dividen cada uno, en dos seccienes denominados "corros”.

Dentro de cada uno de los seis "corros", personal de la BMV atiende
todo requerimiento para el adecuado desarrollo de 1a sesién de remate. Los
valores son negociados en “corros” especificos, por lo que no es posible
registrar una transaccion en un "corro” distinto al que cerresponde a cada
valor.

Cada "corro" dispone del personal necesario para controlar, registrar
y administrar las operaciones de manera oportuna, eficiente y segura; a su
vez cada "médulo de servicio” incorpora un supervisor y un “juez de cruce”
que valida todas las operaciones de cruce.

! Representantes de cada bolsa.
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C) Casetas

La BMYV ha dispuesto en el piso de remates una caseta para cada casa

_de bolsa. Las casetas han sido equipadas con terminales de los sistemas de

operacion e informacién bursitil de la BMV y con sistemas de

comunicacion. Asimismo, los intermediarios han instalado sistemas

propios de recepcién, registro y asignacion de érdenes, los que facilitan el

envio de 6rdenes y confirmacion de operaciones entre el piso de remates y
las oficinas de cada casa de bolsa.

D) Monitores y pantalias

Los 162 monitores instalados en el piso de remates proveen a los
operadores de piso con informacion oportuna para 1a toma de decisiones.

En los monitores se muestra en tiempo real, el estado que guardan los
indices calculados por la BMV, y para cada uno de los valores cotizados, la
siguiente informacién:

Clave de emisora: Simplificacién de ta razén social con un maximo de
siete letras.

Postura de venta: Volumen y. precio comrespondiente a la postura
vigente de menor precio.

Postura de compra: Volumen y precio correspondiente a la postura
vigente de mayor precio.

Ultimo keche anterior: Precio registrado al cierre de la sesion de
remate de la jornada anterior.

Parametros de fluctuacién: Limites entre los que puede fluctuar el
precio sin que se origine suspension de operacién.

Precio méximo: Precio més alto registrado durante la sesion de remate.
Precio minimo: Precio mds bajo registrado durante la sesién de remate.
Precio iltimo: Precio correspondiente a la operacion més reciente.

Lote y puja®: Unidad de transaccién ¥ variacion minima permitida en
precio.

® Se denomina "lote” a la cantidad minima de titulos que convencionalmente se intercambian en una
transaccion. Para el mercado accionario, un lote se integra de mil titulos. Se denomina "puja” al importe
minimo en que puede variar e} precio unitario de cada titulo, y se expresa como una fraccion dei precio de
mercado o valor nominal de dicho titulo. Para que sea valida, una postura que pretenda cambiar ¢l precio
vigente de cualquier titulo lo debe hacer cuando menos por el monto de una puja. Lotes y pujas cumplen
con el propdsito de evitar la excesiva fragmentacidn del mercado y permitir el manejo de volumenes
estandarizados de titulos. Para ¢l mercado accionario se determinan de acuerdo a una tabla, cuya vigencia
se revisa periddicatnente, siendo obligacion de la BMV, anunciarlo con debida anticipacion, cuando se
decida modificarla.

37



Asimismo, se han instalado ocho grandes tableros electronicos que
muestran, en tiempo real, informacion sobre el comportamiento de los
principales indices accionarios del mundo, tipos de cambio, cotizaciones de
acciones mexicanas en el extranjero, precios de metales y otros datos
relevantes a considerar por los operadores de piso en el proceso de toma de
decisiones.

Las operaciones se clasifican con relacién a su forma de contratacion y
liquidacion, asi mismo, las ordenes de los inversionistas para realizar operaciones a
través de los agentes y operadores pueden ser de tres tipos: ordenes limitadas, al
mercado y condicionales.

1.5.1 Ordenes con relacion a su contratacion

A) Limitadas

El cliente fija tanto el precio maximo de compra como el precio minimo
de venta. Fuera de estos limites no pueden llevarse a cabo.

B) Al Mercado

La operacién se realiza al precio al que se cotice en el momento.

C) Condicionales
Se realiza sdlo en el caso de que se den ciertas condiciones que
especifique el inversionista.

1.5.2 Operaciones por su forma de concertaciéon

A) Deviva voz

Consiste en posturas de compraventa hechas piblicas en voz alta,
indicando claramente emisora, serie, precio y cantidad, en espera de encontrar

" DIAZ MATA, Alfredo: Invierta en la Bolsa, 2a. ed., México, Grupe Editorial iberoamericana, 1994, p. 29,
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B)

&)

su contraparte. La operacién se completa cuando el operador de piso que
acepta la propuesta usa el término "cerrado”. La parte vendedora entrega al
personal de la BMV asignado al "corro®, para su regisiro, una confirmacién
escrita en una ficha de compraventa o "mufieco”, firmada por las partes
agentes comprador y vendedor), indicando emisora, serie, precio y cantidad;
acto sepuido, el personal del "corro" revisa, folia e ingresa al sistema la
informacion contenida en el “muiieco”.

En firme

Consiste en ofrecimientos de compra o de venta hechos por escrito
mediante una "orden en firme" indicando emisora, serie, monto y precio. La
"orden en firme" es puesta en el “corro” a disposicidén del resto de los
operadores para su consulta. Las "6rdenes en firme" son ordenadas por el
persenal de "corro” concediéndose prioridad a la que ofrezca mejor precio a la
contraparte, y en caso de coincidir en precio, a la que se hubiere formulando
primero. En tanto no sea retirada la "orden en firme", el ofrecimiento se
considera vigente € irrevocable,

El operador de piso que pretenda cerrar una “orden en firme" por el
monto total o parcial del ofrecimiento, lo debe hacer firmando la ficha
correspondiente y mencionando de viva voz, ante el personal de la BMV
adscrito al "corro”, "cierro comprando™ si toma una postura de venta, y "cierro
vendiendo” si toma una postura de compra, indicando cantidad, emisora, serie
y precio correspondiente. La informacién contenida en ia "orden en firme"

que ha sido "cerrada” es revisada, foliada e ingresada al sistema.

De cruce

Consiste en la ejecucion de operaciones de compra y venta sobre un
mismo valor y por un mismo monto, a un mismo precio v de manera
simultanea, a cargo de un mismo operador.

Dicha operacién y sus caracteristicas se difunden publicamente y de
manera clara utilizando altavoces habilitados para tal efecto. Durante el
“cruce” es valido que intervenga o "participe” cualquier otro operador de piso
que mejore el precio, ya sea de compra o de venta, indicando "doy" si vende y
"tomo” si compra, stempre por un monto igual o inferior al anunciado. Asi se
garantiza que los inversionistas involucrados en ta operacion de "cruce”
obtengan los mejores precios de compra y de venta disponibles en el mercado.
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D)

E)

Si el "juez de cruce” considera que la operacién no fue ejecutada
conforme a las reglas establecidas, accionard la luz roja del semaforo
dispuesto para tal efecto frente a cada "médulo de servicio”, para solicitar que
la operacién se repita. En tanto no sea accionada la luz verde del seméforo por
el "juez de cruce", la transaccion no serd aceptada y el "mufieco”
correspondiente en ¢l que aparece el mismo agente comprador y vendedor, no
sera foliado.

De cama .

Consiste en una opcion de compra o de venta, en la que el operador del
piso de viva voz, anuncia "pongo una cama”, indicando emisora, serie, monto
y diferencia entre compra y venta (sin indicar precios). Si existe una
contraparte que acepta "escuchar la cama”, esta obligada a comprar o vender
en los términos anunciados y a los precios que en ese momento (después de
"escuchar la cama") establezca quien hizo la propuesta, indicando, si vende,
"cierro vendiendo”, y si compra, "cierro comprando”. La parte vendedora
entrega el "mufieco” al personal de la BMV adscrito al "corro" para el ingreso
de la informacién correspondiente al sistema. Cabe mencionar que este tipo de
operacion no es comuin.

De registro

Es el procedimiento destinado a dar cuenta de las colocaciones
primarias por oferta publica. Se realiza en forma similar a una operacién de
cruce. con la salvedad de que en este caso no puede intervenir un operador de
piso distinto al que la ileva a cabo.

F) De subasta en mercado secundario

Se realiza en el mercado con el objeto de operar volimenes importantes
de papel o de dinero, es decir, de compra o de venta, buscando el mejor nivel
del mercado en precio o la operacion total del volumen, asi, este tipo de
subasta tiene tres métodos de asignacién que responden en la practica a
distintos objetivos de operacién a saber:

Exclusiva: sélo hay un convocador, el cual solamente indicara el
volumen y condiciones de plazo a que esta dispuesto a operar, el precio
es libre; lo que significa que se asignard a la tasa o precio que presenten
los solicitantes del mejor a peor de los precios hasta agotar, en su caso,
el monto convocado.
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Tasa Miiltiple: es convocada definiendo monto y tasa méaxima o
minima de operacién; entendiendo por “tasa techo” cuando la postura es
vendedora y “tasa piso” cuando la postura es compradora. Aqui si se
puede presentar posturas competidoras, y la asignacién se efectia del
mejor al peor de los precios, hasta agotar el monto o hasta llegar a la
tasa maxima de operacién, se asigna a prorrata cuando en algiin precio
concurren dos o mas posturas.

Tasa Unica: las posturas que participan son asignadas todas al mismo
precio o tasa, existiendo también las posibilidades de adherirse.

G) De Compra venta condicionadas o Swap

Sc realiza exclusivamente cuando es convocada por el Banco de
Me¢xico. Esta operacién, consiste en el cambio de emisiones de plazo largo a
plazo corto o viceversa; asi mismo se efectiia frecuentemente cuando se
perciben indicadores de cambio en las tendencias de las tasas o en los niveles
de oferta y demanda de dinero."!

1.5.3 Operaciones por su forma de liguidacion

A) De venta en corto

Por venta en corto sc definen aquellas operaciones de venta en las cuales
el vendedor no posee los valores objeto de la venta, en el momento'de efectuar
la transaccion.

La razén por la cual se vende en bolsa algo que no se posee, simplemente
es para intentar ganar dinero, Y esto ultimo se logra siempre y cuando el precio
de recompra de los valores sea inferior al precio de la venta en corto.

La ventaja de las operaciones en corto, es su efecto estabilizador en los
precios. En efecto, cuando una alza repentina y desproporcionada empieza a
manifestarse, las ventas en corto tienden a moderar esa alza.

Los vendedores en corto, aprovechan los mercados a la baja para cubrir
sus faltantes de acciones (comprando), esa demanda adicional.

"' ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C.: El Mercado de..., obr. cit.
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Las ventas en corto en México fueron autorizadas por la Comision
Nactonal de Valores en 1991. '

B) Al contado

Se liquidan los valores antes de 24 horas y la liquidacion en efectivo se
realiza antes de 48 horas.

C) Aplazo

Son aquellas cuya caracteristica principal es que la liquidacion de las
mismas es posterior a las operaciones de contado.

D} A futuro

En los mercados a futuro no se esta comprando ni vendiendo un producto,
simplemente se negocia el derecho de comprar o vender un producto (el cual
puede ser una accién) a una fecha futura y a un precio predeterminado.

Otro Tipo de Operaciones
Operacion de Arbitraje

Por arbitraje se conoce €l proceso de igualacidn de precios que toma lugar en
forma natural cuando un mismo producto se cotiza en dos mercados distintos.

El porqué del arbitraje es muy logico. La esencia de la compra-venta es
comprar barato y vender caro. Es la tdnica forma como se puede mantener con
utilidades una persona dedicada a la compra-venta de lo que sea. Cuando un mismo
producto se cotiza en dos mercados geograficamente distintos debido a la fuerzas
propias de cada uno de los mercados, los precios del mismo producto tienden, en
principio, a ser diferentes. Esta situacién es la que precisamente da pie a las
operaciones de arbitraje."”

12 MARMOLEJIC GONZALEZ, Martin: inversiones, prdctica, metodologia. estrategia y filosofia, 8a. ed.,
México, Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, 1994, pagina.
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1.6

1.6.1

Indicadores del Mercado Bursitil

Como sabemos el Mercado Bursitil genera una gran cantidad de informacion,
la cual es utilizada como referencia, tanto por la comunidad bursatil como por
funcionarios gubermnamentales, lo cual considera al mercado bursatil como un
indicador que tiende a reflejar las expectativas de la economia en forma anticipada a
través de rendimientos esperados.

Los propésitos de los indices bursatiles son:

» Ofrecer un indice de rentabilidad del mercado accionario.

» Ser un bardmetro de las expectativas de la economia y de los cambios en
el sector financiero.

Funcionar como referencia para determinar los riesgos del mercado
bursatil y de las acciones particulares.

AT

En general, podemos afirmar que la finalidad del calculo o construccién de los
indices de precios accionarios, es para obtener el valor representativo de un
conjunto de acciones, en un momento especifico de tiempo. Los indices calculados
y publicados por la BMV se muestran a continuacion.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

Es el principal indicador del comportamiento del mercado accionario, en su
conjunto, y expresa un valor en funcién de los precies de una muestra balanceada,
ponderada y representativa del total de acciones cotizadas en la BMV. La muestra se
revisa bimestralmente y se integra alrededor de 35 emisoras de distintos sectores de
la economia. Aplicado en su actual estructura desde 1978, el IPC expresa en forma
fidedigna la situacion del mercado bursatil y constituye un indicador altamente
confiable.

Existen dos factores que afectan de manera determinante los indices de
precios, que son: el precio y su valor de ponderacion. Estos factores se miden

dependiendo del momento en que se tome-la base, es decir; el dia final o el inicial.

En este sentido la formula que se aplica para el cdlculo del IPC es una
derivacién de la formula de Paasche y Laspevres, la cual se adecuo a las
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condiciones del Mercado Mexicano, incluyendo un factor de ajuste. PR T O

Una vez definida la composicion de la muestra, el calculo del IPC se hace en
tiempo real utilizando la siguiente formula:

ot

z Pi, Qi
IPC, = IPC,_, =

"

z Pil—lQii-lFi!

=1

Donde:

[PC, = ValordelIPCeneldiat

Piy = Precio de la emisorai en el dia t*

Qi = Acciones de la emisora i en el dia t inscritas en la BMV
Fi, = Factor de Ajuste por derechos de la accién en el dia t
t-1 = Dia habil inmediato anterior

n = Numero de emisoras en la muestra

« El Pi; empleado para determinar el valor del IPC de las 14:50 a las 15:00
hrs. Equivale al promedio del Pi,, ponderado por volumen de los lO
minutos anteriores a que se efectie el calculo del indice. Esta variable se
recalcula cada vez que se presenta un hecho. El objetivo, es determinar
un precio representativo de los Gltimos 10 minutos de operacion para el
calculo del cierre del indice.

La férmula indica que la suma del valor de capitalizacion de todas las
emisoras incluidas en ia muestra, dividida entre la suma del valor de
capitalizacion de dicha muestra en el dia habil anterior, ajustada, en su
caso, determina la variacién del IPC.

Cualquier cambio en el namero de valores inscritos modifica la
estructura del indice, debido a que el precio y/o valor de capitalizacién
es utilizado como ponderador. Por ello, se requiere ajustar el valor de
las emisoras que decreten derechos, aplicando un factor de ajuste at
valor de capitalizacion del dia previo. En caso de no requerirse el ajuste,
el factor es igual a 1. El factor de ajuste se determina como sigue:
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Pa|(ApF) - da

Fi=1
! * Pada

Nota: el Factor de ajuste por movimiento {F), se determina con relacién
a la sipuiente tabla.

Tabla 1.5
Tipo de Movimiento Factor de Ajuste Efecto
Dividendo en efectivo par_te-rp Decremento de capital
Fu
Capitalizacion Foa : a Ninguno
r
Escision ¢ oo dpde- Ppdae § Reduccion de capital
Padp
Obligaciones convertibles | , _ f«da+ Padc | Incremento de capital
Fadp
Reestructuracion accionaria | . _ feda+ fadr Cambio de capital
FPudp
Suseripcidn ¢ oa fnde s Pids | [pcremento de capital
Puadp
Suscripcidn {serie nueva) ¥ owy-da=-te | Decremento de capital
Poa
Spiit" (reverse) p o Ao Ninguno
Ap

Donde:
Aa= No. de acciones anteriores al ajuste
Ac=No. de acciones producto de la conversion
Ae= No. de acciones por escindir
Ap= No. de acciones posteriores al ajuste
Ar= No. de acciones por reestructuracion
As=No. de acciones suscritas en la BMV
Pa= Precio anterior al ajuste
Pp= Precio posterior al ajuste
Ps=Precio de suscripcion
i=1,2,3..n
n= numero de emisoras en la muestra

" Division de las acciones circulantes de una empresa, para obtener un mayor mimero de acciones.
Ordinariamente, los directores de la compafiia tienen que votar la division, la cual debe ser aprobada por
los accionistas. Esta accién por parte de una compaiila no modifica el total del capital, contribuido, stno
que simplemente aurnenta el nimero de accicnes emitidas en circulacion y el valor a la par, por accidn.
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1.6.2 Indices Sectoriales

1.6.3

Para tener un marco de referencia mas completo de la economia. es de vital
importancia analizar el comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valores,
agrupando las acciones que cotizan en ella, de acuerdo al sector que operan dentro
de la economia, por tal motivo surgen los indices sectoriales.

Estos indices expresan el rendimiento del mercado con relacién a la variacion
de las acciones cotizadas en la BMV y la cual permiten analizar el mercado
accionario por estratos, la forma en que se calcula es aplicando bésicamente la
formula de Paasche en combinacion con el concepto de encadenamiento del valor de
mercado, con el valor del mercado del dia anterior y el criterio de ponderacion de
cada titulo del modelo con respecto a su valor de mercado, que es el método que se
utiliza para el cilculo del IPC de la BMYV, variando tinicamente el tamaiio de la
muestra y los valores que la integran.

Para su célculo, se considera la bursatilidad de las emisoras (indice de
bursatilidad que resulta de un calculo conformado por las principales operativas:
volumen negociado, nimero de operaciones, dias de negociacién y valor de
capitalizacién-producto del precio de mercado, por el numero de acciones inscritas),
e importe.

INMEX, Indice México

Este indice fue desarrollado con el objetivo de contar con otra aliernativa de
medicion de! desempeiio del mercado de valores y para la emisién de titulos
opcionales basados en indices. La diferencia fundamental de este indice con
respecto al Indice de Precios y Cotizaciones es que el tamafio de la muestra abarca
de 20 a 25 emisoras en sus series mas representativas y con los niveles mas altos de
bursatilidad. Para su seleccién se toman también en cuenta su liquidez,
representatividad sectorial y valor de mercado. La ponderacién de cada emisora no
puede exceder del 10%, y la muestra se revisa semestralmente. De esta manera el
Indice México se define bajo la siguiente formula:

Z P,l'Qlf
]J = Ir-l " =
S Pi,_ Qi Fi,
lul
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1.6.4

1.6.5

Donde:

Ii = Indice en el momento t

Pi; = Precio de cierre de la emisoraienel diat

Qi, = Acciones inscritas de la emisora i en el dia t

Fi, = Factor de Ajuste por derechos de la accion en el dia t
t-1 = Dia habil inmediato anterior

n = Nimero de emisoras en la muestra

Indice de Precios del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana
(IP-MMEX)

Es un indicador disefiado por la Bolsa Mexicana de Valores, a través de la
Direccion de Informacion y Estadistica (DIE), para reflejar ¢l comportamiento del
mercado para la mediana empresa mexicana. Al cierre de octubre de 1997, la
muestra del [P-MMEX se conformaba por 23 series correspondientes a las 18
emisoras que habfan efectuado oferta piiblica en este mercado.

En esta muestra, estin representados los sectores de Transformaci6n.
Construccién, Comercio, Servicios y Varios, lo cual lo hace altamente
representativo. La muestra se revisa bimestralmente, y la formula empleada para su
calculo es la misma que la del IPC, considerando los tltimos hechos de las emisoras
de oferta piblica.

Maltiplos de Mercado

Son razones financieras cuya finalidad es proporcionar informacion det
desempefio de una empresa. A continuacion se presentan las principales razones
financieras:

Precio/Utilidad de Operacién (P/U.OP): La utilidad de operacidn corresponde
a la registrada en los Gltimos 12 meses, divididos entre el nimero de acciones
en circulacion. La utilidad de operacién es el precio del ltimo trimestre
reportado.

Precio/Utilidad (P/U): La utilidad es por accion y a precio del ultimo reporte.
Dicha utilidad es la correspondiente a los ltimos 12 meses.

Precio/Valor Contable (P/VC): Se refiere al valor en libros que tiene cada
accion. Esto es, el capital contable mayoritario dividido entre el nimero fotal de
acciones de la empresa.
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Pasive Total/Activo Total (PT/AT): Representa el porcentaje de deuda con
relacion a la iniversion total.

Pasivo Total/Capital Contable (PT/CC): Porcentaje de deuda respecto al
Capital Contable.

Activo circulante/Pasivo Circulante(AC/PC): Sc refiere a la liquidez; este
indica la capacidad de la empresa de hacer frente a sus pasivos de corio plazo.
Capital Contable/Activo Total: (CC/AT): representa el indice de capitalizacion,
es decir, el porcentaje de los activos que estd respaldado por el capital de la
empresa.

Utilidad de Operacidn/Ingresos (UQ/ingresos): Mide el margen bruto.
Utitidad Neta/Ingreso (UN/ingreso): Mide el margen neto. T
Utitidad por accién enualizada (UPA): Utilidad de 1a empresa durante los
ultimos 4 trimestres dividido entre el niimero en circulacion. ™

1.6.6 Indice de Bursatilidad

Es un parmetro que indica el grado de operatividad que registra una accion
en comparacion con otras en el Mercado, y permite establecer una clasificacién de
las mismas en funcion del comportamiento de sus principales variables operativas,
es decir; en funcion de:

. El Nimero de Operaciones

. El Volumen de Acciones Negociadas

. El Importe Operado

. El Valor de Capitalizacion o

_El Nimero de Lotes de Acciones Negociados en el Volumen {(no’'es
variable basica)

6. Los Dias de Operacién

[ N PS Iy oS

1.6.7 Coeficiente de Riesgo

El “coeficiente beta (B)" o coeficiente de riesgo mide la volatilidad del
rendimiento de un valor respecto al rendimiento del portafolio de mercado, el cual
esta conformado por las acciones consideradas en el calculo del Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. El rendimiento del portafolio del
mercado puede calcularse como el cambio porcentual del Indice de Precios y
Cotizaciones.

M ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C.: Operacién en..., obr. cit., p.
169.
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La forma de calcular B para un titulo determinado, es realizando una
regresion lineal sobre el rendimiento de dicho valor (variable dependiente) y el
rendimiento del portafolio de mercado (variable independiente). La pendiente de la
recta ajustada sera el coeficiente. La forma grafica en que se representa el riesgo es
la siguiente';

Figura 1.5

COEFICIENTE DE RIESGO ()
Ri

B = pendiente

Ri= rendimiento de una accisn
Rm= rendimiento del portafolio de mercado

Donde se abservan los siguientes tres casos:

i. Si Ri=Rm = =1, lo que indica que el titulo es considerado Tiesgoso
como el mercado mismo.

2. Si Ri>Rm = B>1, lo que indica que el riesgo en el rendimiento del
titulo estudiado, es mayor que el riesgo del mercado.

3. Si Ri<Rm = p<I, lo que indica un titulo menos riesgoso que el
mercado en conjunto.

'* Ibid. p. 167 y sig.
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2.1

Capitulo II

Las Acciones

Introduccion

Hasta el momento hemos tratado en forma general, que es el Mercado
Bursatil, sus participantes y en cuanto a su entorno se refiere; sin embargo como se
ha venido observando a lo largo del presente trabajo, uno de los principales titulos
que se negocian en este tipo de mercados son las acciones. Pero, ;Qué son las
acciones?, ;Como se crean?, ;Cuantos tipos existen?, ¢Coémo poder comprar y
vender acciones o cualesquiera valores listados en la BMV? ¥ (Qué ventajas da el
invertir en acciones?.

Basindose en lo anterior, este capitulo pretende dar respuesta a las
interrogantes que pudieran surgir a una persona que se inicia en cuanto al mercado
accionario se refiere, y al cual va dirigido el estudio del analisis técnico.

Para dar inicio al estudio de las acciones, es importante mencionar que las
acciones se presentan, en la Bolsa Mexicana de Valores y en las secciones
financieras de los diarios en relacién con la actividad de |a organizaciéon cuyo
capital representan, dado gue las acciones de empresas de un mismo giro tienen
caracteristicas similares y su comportamiento en conjunto sirve como parametro de
comparacion para empresas individuales. Por lo tanto es importante saber la forma
en que se da a conocer al piblico este tipo de informacion y comprender que quiere
decir cada uno de los datos que en ellas se muestran.

A continuacién se presenta la forma mas usual en que se da a conocer este tipo
de informacién durante un dia de sesidn.

Tabla 2.1

ULTIMOS
12 MESES
MAX/MIN

VOL.
(MILES)

MAX/MIN | ULTIMO
(DEL Dia)

POSTURA
VEN/COM

EMI/SERIE

| 2 3 4 5 6 7
RUPO R
9.100/5.800 GFBITAL B 4 64 8.720/8.660 8.66  0.00 B8.960/8 100
35.2022.30 GFINBUR A 6 12 29.00/29.00 2900 0.00 28.500/0
4.000/2.260 GSERFIN B 8 890  2.710/2.620 2.66  0.08 2.71072.660

Fuente: Periodico el Inversionista.
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Donde se tiene que:

@ Titulo de negociacion
M Sector al que pertenece
1. Emisora y serie

2. Nimero de operaciones
3. Volumen en miles

Maximo y minimo precio del dia
Ultimo hecho {cierre)

Variacion en pesos

Posturas de venta y compra al cierre

Mo A

Terminologia

El formar una empresa significa que una o varias personas se comprometan a
invertir recursos de una manera organizada con el fin de desarrollar una actividad
econdmica.

Cada uno de los socios que conforman la empresa da una aportacién
econdmica (aportacion al contado, no solo puede ser en dinero, también pucden ser
terrenos, edificios, maquinaria, equipo, etc.), a la sociedad o empresa que acaba de
nacet.

En este estudio nos referiremos a las empresas denominadas Sociedad
An6nima'®, ya que se trata del tipo de organizacién que més predomina en México.

La suma de cada uria de las aportaciones de los socios recibira el nombre de
capital social, por tanto se denominar accién a lo que resulte de dividir el valor en
efectivo de las aportaciones sobre el nimero de aportaciones que los socios
fundadores deseen crear (cada una de las acciones debe de poseer el mismo valor}.

Por ejemplo:

Supongamos que una empresa llamada “Triunfo, S.A.” cuenta con $5 000
millones en el momento en el que se constituye la empresa, y los socios
determinan crear 10000 acciones que representen su capital social. entonces ¢l
valor de aportacién o valor nominal’ de la accién sera de $500.000 (lo que
resulte de sumar cada una de las acciones en una emptresa s¢ denominara capital

contable).

' Este tipe de empresas persiguen un fin lucrativo ademas dei econdémico. La Ley General de Sociedades
Mercantiles establece que estas se compendrdn exclusivamente de socios cuya obligacién es limitada al
pago de sus acciones y la cual debe de constar con un minimo de 3 socios que suscriba una accion por lo
menos cada uno.

1 £ valor nominal es el que aparece expresado en el titulo.
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2.2.1

A cualquier persona que posea una o mas acciones de una sociedad se
convertiran en socio de fa misma y recibird el nombre de Accionista. La accién es
un titulo de propiedad (esta se encuentra regulada por la Ley General de Sociedades
Mercantiles), por lo tanto el accionista serd duefio de una parte de la cmpresa y sus
derechos y responsabilidades serédn en proporcion al niimero de acciones que posea,
dado que es libre de tener en su poder una, pocas o varias acciones. '

En forma concreta podemos decir que una accién es un titulo o documento
valor que representa la propiedad de quien la pose, sobre una de las partes iguales
en que se divide el capital contable de una sociedad anénima.’®

Las sociedades andnimas tienen como caracteristica que la responsabilidad de
los socios es limitada, es decir, la responsabilidad esta en proporcion a las
aportaciones comprometidas, el capital social es dividido en acciones y las acciones
son faciles de transmitir.

Caracteristicas

En relacién a las caracteristicas de una accién podemos mencionar la
siguientes:

» Econémicamente las acciones son activos financieros, ya que conducen el
ahorro  de los inversionistas hacia sociedades necesitadas de
financiamiento.

» Son los unicos valores considerados de renta variable (porque todos sus
componentes de rentabilidad son variables) en el medio bursatil.

» Son los instrumentos mas riesgosos del mercado y desde el punto de vista
del inversionista los mas atractivos o los menos deseables.

» Inversiones a largo plazo (periodos no menores a uno o dos afios).

» No tienen fecha de vencimiento ya que estas existen mientras la empresa
exista.

> Generalmente se emiten con valor nominal, que es la parte proporcional del
valor nominal del capital social.

'® La Ley General de Sociedades Mercantiles determina que las acciones en su calidad de titulo de valor o de
crédito deben presentar nombre, nacionalidad y domicilio del accionista; denominacién, domicilio vy
duracién de la sociedad; fecha de constitucion de esta, asi como los datos de inscripcion en el Registro
Piblico de Comercio, importe del capital social, el niimero y el valor nominal de las acciones, la exhibicidn
que sobre el valor de la accion haya pagado el accionista, o la indicacién de ser liberada. la serie y el
nitmero de Accidn con indicacion del nimero total que corresponde a la serie, los derechos concedidos, las
obligaciones impuestas al tenedor de la accién v, en su caso las limitaciones del derecho de voto y la firma
de los administradores.

" DIAZ MATA, Alfredo: obr. cit. p. 207.
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» Su valor nominal varia segin la empresa y resulta de dividir el capital
social entre el niimero de acciones existentes.

» No tienen garantia ya que representan una parte alicuota del capital social
de una empresa.

» Los inversionistas tienen la libertad de decidir si conservan o venden las
acciones. o

» Su rendimiento es variable y depende principalmente de los dividendos que
otorgue, ya sea en efectivo o en acciones y de las ganancias o pérdidas que
se produzcan por alza y bajas, respectivamente en su cotizacién en la
BMV.

» Tiene una liquidacidn de 48 horas.

Su liquidez depende de la empresa cuyo capital representa las acciones.

> Se pueden realizar operaciones de compraventa al contado, a plazo o futuro
¥ ventas en corto,

b

2.2.2 Clasificacion
Una accidn es un documento que representa una parte alicuota®™ del capital
contable de una sociedad anonima y se clasifican de acuerdo a las diferentes
funciones que desarrollan, ademas de poseer cada una el mismo valor y de conferir
los mismos derechos a sus poseedores.

Con relacién a la clasificacion de las acciones debemos distinguir
primeramente entre las acciones propias y las impropias. Las primeras representan
el capital social, el cual estd dividido entre todas las acciones que emita la empresa
y las segundas no representan el capital social, no son acciones propiamente aunque
la Ley General de Sociedades Mercantiles asi lo determine, tales son las acciones de
goce, de trabajo y de tesoreria y ain los bonos de fundador, (para fines de este
estudio nos concretaremos a tratar las acciones propias, por ser estas las que se
refieren al capital social de una empresa y el cual forma parte de una accién).

En segundo lugar es importante sefialar que las acciones son emitidas con
diferentes caracteristicas dependiendo de cada empresa, por lo tanto la Ley General
de Sociedades Mercantiles las clasifica desde un punto de vista legal y la Bolsa
Mexicana de Valores las clasifica con relacién al ramo de actividad econémica que
desempeiia cada una de las empresas, distinguiendo clases y series.

En el siguiente cuadro se muestra una clasificacién de los distintos tipos de
acciones segin la Ley General de Sociedades Mercantiles.

® parte porcentual de la que es propietario el socio en el capital social de una empresa.
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Figura 2.1

TAXONOMIA DE LAS ACCIONES

[ Por los medios {Numerario
de pago Especie

Como titulos que

. En cuanto a su Liberadas
Tipos < representa la § forma de pago { Pagaderas
calidad de socio =

Por los derechos { Comunes

B | que confieren Preferentes
ACCIONES < Por su ley de Nominativas
circulacion Al portador
Como titulos
valor o de ¢ De acuerdo a su J Con valor nominal
crédito valor intrinseco Sin valor nominal
Clases < “Sencillas
| _Maltiples
Negociables Bursatiles
en bolsa No bursdtiles

A) Acciones por los medios de pago

En funcién de su forma de pago, las acciones pueden ser pagaderas
en dinero o numerario, o en bienes distintos al dinero (especie), segiin se
establezca en el contrato social.

Las acciones de numerario®' se refieren a que las acciones van a ser
cubiertas integramente con dinero en efectivo y las de especie? se
cubren con aportaciones distintas del numerario y deben pagarse
totalmente al momento de su suscripcién. En este caso debe
especificarse en la escritura constitutiva los bienes que se han aportado,
el valor asignado y el criterio a seguir para su valorizacién. Ademas las

2 También reciben el nombre de dinero o dinerarias.

* Denominadas también de aporte o aportacion.
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acciones en especie quedarin depositadas en la sociedad por un periodo
de dos afios, con ¢l objeto de que si en este tiempo los bienes aportados
disminuyen de valor en mis de un 25% o més, el accionista esta
obligado a portar la diferencia.

B) En cuanto a su forma de pago

Desde este punto de vista se clasifican por que sean pagadas parcial
o totalmente en, liberadas y pagaderas. Las acciones liberadas son
aquellas acciones que se encuentran totalmente pagadas ya sea en
efectivo o en especie, mientras que las acciones pagaderas son las que su
valor estan parcialmente cubierto, existiendo un monto pendiente de
pago por parte del accionista.

A las empresas no se les permite por ey, vender sus acciones por
debajo de su valor nominal; sin embargo lo pueden hacer en abonos,
haciendo pagos parciales para cubrirlas. Ademis siempre serin
nominativas.

C} Por los derechos que confieren

Desde este punto de vista se dividen en dos: acciones comunes y
acciones preferentes.

Acciones preferentes: son aquellas que poseen, aparte de los
mismos derechos y privilegios de las comunes (exceptuando el
derecho a voto, la mayoria de los casos), ciertas preferencias. Estas
preferencias se refieren en cuanto a dividendos, activos, o ambos.
En cuanto a dividendos, la accion recibe una tasa especifica de las
utilidades antes que se repartan a las comunes, sin embargo esto no
garantiza la existencia del dividendo, sino solamente en caso de que
se den, se aplica a este tipo de acciones antes que a las comunes. En
cuanto a activos se refiere, en caso de disolucién por quiebra de la
sociedad, se recibird la parte correspondiente antes que las acciones
comunes o otro tipo de acciones que se encuentren en circulacion.
Acciones comunes: También llamadas ordinarias. Este tipo de
acciones proporcionan los mismos derechos y obligacienes a todas
las personas que las poseen, dado que tienen derecho a voz y voto
en las asambleas de accionistas, ademas de recibir los mismos
derechos para percibir dividendos cuando la empresa obtenga
utilidades. Ningiin derecho adicional puede ser concedido a este
tipo de acciones, dado que automdticamente se converiiria en
preferentes.
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D) Por su ley de circulacion

Se subdividen atendiendo a la designacion del titular, en
nominativas y al portador.

Acciones nominativas: son las expedidas a favor de una persena
determinada (esta puede ser una persona fisica o moral), cuyo
nombre se consigna en el texto del documento. Este tipo de
acciones pueden transferirse mediante endoso.
Acciones al portador: no sc extienden a nombre de una persona
determinada, en la actualidad estén prohibidas.

E} Por la expresidn de su valor

Se subdividen en relacién con su valor intrinseco en: con valor
nominal y sin valor nominal.

Acciones con valor nominal: son aquellas que expresan en su texto
el valor nominal de emisién, en tanto que las segundas no
mencionan dicho valor del titulo expresando el niimero total de
acciones de la sociedad.

Acciones sencillas: son aquellas en las que cada titulo o documento
representa una accion y las acciones multiples son aquellas en las
que en un solo documento se contienen varias acciones.

F) Bursdtiles y no bursdtiles

Acciones bursitiles: son aguellas que después de ser objeto de
oferta piiblica, en los términos de la ley, se cotizan en la bolsa de
valores (también se dice que son acciones bursatiles las de facil
negociabilidad en el mercado).

Acciones no bursatiles: son aquellas que no se negocian en la
bolsa de valores.

La Bolsa Mexicana de Valores clasifica las acciones con relacién a su giro de
trabajo, donde destaca las clases y series en donde se determina los derechos que se
confieren a los inversionistas de la siguiente forma:
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Acciones de grupos financieros.

Acciones de compaiiias de Seguros y Fianzas.

Acciones de Casas de bolsa.

Acciones de empresas Industriales, comerciales y de servicios.
Acciones de Sociedades de inversién comunes.

Acciones de Sociedades de inversion de instrumentos de deuda.
Acciones de Sociedades de inversion de capitales certificados de plata.

Tabla 2.2

Serie

Caracteristicas

“Au
LLBH
uC”

uLn

‘Accién ordinaria exclusiva para mexicanos.

Accion ordinaria de libre suscripcion (mexicanos y extranjeros).
Accién ordinaria (serie neutra de acuerdo a los normas establecidas
por la Comisién Nacional de Inversion Extranjera) que restringe los
derechos corporativos (de voto) a los inversionistas extranjeros.
Acci6n ordinaria con voto limitado.

Las acciones de las sociedades de inversidn, son un caso especial, ya que su
valor no se fija de acuerdo como factores, como oferta y demanda en el mercado,
sino que lo establece el comité de valuacién de la correspondiente sociedad

operadora.23

2.3 Valor de una Accion

La accién es la medida que representa la parte proporcional de ia inversion de
los accionistas en el patrimonio de una sociedad o empresa.

El valor de la accién es proporcional al vator de la empresa, es decir su valor
sube o disminuye en medida en que se modifica el valor de la empresa, por tanto cs
necesario establecer con anterioridad al estudio, sobre la valuacién de las acciones,
los valores que se les asignan a las mismas, atendiendo a diferentes situaciones y en
que postura nos vamos a basar para llegar a determinar una valuacién correcta.

Con relacién al valor de una accién podemos referiros a las siguientes:

2 ibid. p. 208,
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2.3.1

23.2

2.3.3

2.3.4

Tedrico

Se determina dividiendo el capital social (capital invertido en la sociedad)
entre €l nimero de acciones en que se decide dividir ese capital *

Bursdtil o de Mercado

El valor del mercado de una accién corresponde, al precio al que se cotiza en
un momento dadoe en la Bolsa Mexicana de Valores, se determina considerando
aspectos tales como: situacién y perspectivas de la empresa, bursatitidad de la
accion, situacién econdmica, financiera y politica en general y situaciones casuales
de oferta-demanda. Una de las caracteristicas de este valor de mercado es su
dindmica; es decir que esta sujeto a continuas fluctuaciones, cuyos cambios en los
niveles de cotizaciones estdn en funcién principalmente de los siguientes factores:
ganancias y/o dividendos de las empresas, politicas de dividendos de la empresa,
liquidez en la economia, confianza general en el mercado e inversiones del exterior.

De Realizacion

Es el valor que corresponde a ia valuacién total de la empresa, ademas es el
valor més alto que puede tener la accion (porque ademés del valor contable incluye
la proporcién del crédito mercantil que como plusvalia se origina en la valoracién
total de ia empresa).

En Libros o Contable

El valor en libros o valor contable no es otra cosa mas que el valor nominal de
las acciones, aumentado o disminuido por detrimento o incremento de los demas
componentes del capital contable de la Sociedad Andnima.

El aumento o disminucién del valor en libros de las acciones se puede deber
principaimente, a situaciones como el incremento o detrimento de las reservas de
capital de la realizacion de utilidades o déficits, y en general, todos aquellos
conceptos que pueden aumentar o disminuir en un momento dado, el capital
contable de la sociedad.

H Ibid, p. 214.

59



2.3.5

2.3.6

Con lo expuesto anteriormente, el valor en libros resulta de dividir el capital
contable de la sociedad (activo total menos pasivo total), entre el nimero de
acciones en circulacién emitidas por ka sociedad, todo ello referido a la fecha en que
se requiera o desee fijar ese valor. Es el valor que tendria el documento en caso de
liquidacién de la empresa, y el valor que el inversionista recibiria como reemboelso
de su inversion en caso de que exista una disminucion en el capital.

Nominal o de Aportacién

El capital de las sociedades anénimas siempre estara expresado en dinero y
esta cantidad la representara el total de acciones emitidas por la sociedad, a esta tipo
de representacion se le denomina valor nominal de la accion, por lo tanto podemos
conceptuar que el valor nominal corresponde a la aportacion que hace el accionista
en efectivo, bienes, o mediante la reinversién de utilidades a su favor. Asi la suma
del valor nominal de todas las acciones suscritas por la sociedad sera el importe del
capital social.

El valor nominal se obtiene al dividir el capital social entre el nimero total de
acciones emitidas.

De Renta Fija

Los mas representativos son las obligaciones, definidas como titulos valor
emitidos por una sociedad anénima que representa una fraccion de crédito con cargo
al emisor, reditiian una tasa de interés fija y estdn sujetos a amortizaciones.

Cuando un inversionista adquiere en bolsa una obligacién, en realidad esta
prestando dinero a la empresa emisora; estd le pagard el interés por los recursos
prestados y al final de un plazo preestablecido, le reintegrard el importe total.

Los derechos que adquieren principalmente los tenedores de valores de renta
fija son los siguientes:

» Derecho a recibir pago de intereses fijos en fecha determinada.

¥ Derecho al pago de capital en una fecha determinada.

» Preferencia en el pago en caso de liquidacién o quiebra.

» Ningin derecho adicional sobre el capital o ganancias de la empresa, ni
participacidn directa en la direccidn.
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2.3.7 De Renta Variable

2.4

2.5

Estos son titulos-valor que representan una parte del capital social de una
empresa, lo que significa que el poseedor de una accién es socio de ta empresa en
parte proporcional que representa la accion.

Rendimiento

Generalmente las obtienen las personas que compran acciones a determinado
precio y las venden después a precio mayor.

En general podemos decir que el rendimiento de las acciones proviene de dos
fuentes:

La primera se refiere a las ganancias o pérdidas de capital (es decir, el valor
presente), la cual resulta de obtener la diferencia entre el precio de compra y el
precio de venta de una accion; si se vende a precio mds alto que el de compra, hubo
ganancia, si sucede lo contrario hay una pérdida,

Y en segundo lugar al pago de dividendos, en efectivo o en acciones.
decretado por la asamblea de accionistas cuando se tienen utilidades en el ejercicio
contable presente o en alguno de los anteriores.

Normalmente, quienes obtienen utilidades por dividendos son aquellos que

conservan las acciones durante varios afios, o los que las poseen en el momento en
que pueden hacerse efectivos los derechos de cobro de dividendos.

El Mercado Accionario

Como se explico anteriormente los mercados secundarios son aquellos en los
que se negocian los valores en circulacidn, emitidos previamente. El més activo de
los mercados es ¢l mercado de acciones. En el se establece el precio de cada accion,
y por tanto € valor de una empresa de negocios.

Los objetivos principales del mercado accionario son:
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» Ser una buena alternativa de inversién para el ahorradoi. El seété)r
financiero constituye et punto de enlace del ahorro con el financiamiento,
conformandose como un engrane fundamental en el desarrollo econdmico
del pais. .

» Dar liquidez al inversionista en acciones para que compre o venda sin
fluctuaciones excesivas de precios.

» Promover la captacién de recursos y canalizarlos de forma eficiente y
oportuna hacia las actividades producidas, apoyéndolas en su desarrollo Yy
crecimiento (este es su objetivo principal). . -

Para medir la evolucion de este mercado. Se cred el Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, que incorpora los movimientos de
las emisoras mas importantes y que intenta dar una medida agregada del
rendimiento del mercado. Por otra parte es importante mencionar que el mercado
accionario se encuentra representado a través de las bolsas de valores y el mercado
de ventas sobre el mostrador, los cuales se describen a continuacidn.

A) Las bolsas de valores

El mercado publico accionario estd representado por las bolsas de
valores arganizadas, las cuales son entidades fisicas y tangibles. Cada una de
las mas grandes ocupa su propio edificio, tiene miembros especificamente
designados y cuenta con una junta de gobierno electa.

En nuestro pais el mercado accionario se encuentra repreSentado por la
Bolsa Mexicana de Valores, la cual como se menciono anteriormente tiene el
objetivo de captar el ahorro piblico de inversionistas, para canalizarlo a
proyectos rentables a cargo de empresas que garanticen con su eficiencia y
solidez rendimientos adecuados y la integridad de la i inversion.*

B) Mercado de ventas sobre el mostrador

Este tipo de mercados se define como aquellas instalaciones que
permiten las transacciones de valores que no se llevan a cabo en las bolsas
de valores organizados.

5 pgrez Inda Luis M.: "El nuevo Régimen Fiscal de Enajeracion de Acciones ™, 5ta. ed., México, Ediciones
Fiscales ISEF, S.A_, 1996, p. 46.
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Las instalaciones constan principalmente de:

» Negociantes que mantienen inventarios de valores negociables
sobre el mostrador y de quienes se dice que “hace un mercado”
con estos valores.

» Comredores que actdan como agentes al reunirse estos
negociantes con los inversionistas,

Los negociantes que hacen un mercade con las acciones de una
empresa en particular, bajo requisicién, cotizan un precio al cual estén
dispuestos a comprar la accién (el precio de oferta) y un precio at cua
venderan las acciones (el precio solicitado).

La diferencia entre el precio solicitado y el precio de oferta representa
la utilidad del negociante.

2.5.1 Participantes del Mercado Accionario

La inversion se entiende como una operacién que se realiza, bajo una previa
investigacién, que asegura el principal invertido y un rendimiento aceptable de
acuerdo al riesgo. Es decir, es la adquisicion de valores o bienes de diversa indole
para obtener beneficios por tenencia de los mismos.

Esta ganancia puede ser obtenida por medio de dividendos decretados por
ganancias de capital, es decir, la venta propia de las acciones.

Dentro del 4mbito bursatil existen dos clases de inversionistas; el particular,
los cuales son personas fisicas y el institucional que son personas morales.

El inversionista particular se clasifica basindose en las motivaciones de
concurrencia al mercado de valores, existiendo asi; inversionistas rentistas,
inversionistas defensivos y agresivos e inversionistas especuladores. El inversionista
institucional generalmente son grandes empresas.

2.5.1.1 Inversionistas Particulares

El principal objetivo de éste tipo de inversionista, es el tener ganancias en
el mercado bursatil. Asi a mayor sofisticacion del mercado, mayvor es la
concurrencia por parte del inversionista particular, que nunca deja de tomar en
cuenta fos movimientos y comportamiento del inversionista institucional.
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Los diferentes tipos de inversionistas que se encuentran, en el mercado son:

A) Rentistas

B)

Estos inversionistas viven de los productos de su patrimonio, y
que de forma personal no producen. Su principal objetivo es buscar el
optimo rendimiento y la seguridad del capital. Son personas
conservadoras y su contacto con el mercado es practicamente nulo. Su
cartera esta constituida en su mayoria por valores de renta fija. valores
que garantizan su seguridad.

Generalmente hacen una inversion original y se concretan a
recibir los productos. El factor que hace que el rentista canalice parte
de su cartera al sector de renta variable, es el temor a la devaluacidn.

Inversionistas

Son los ahorradores individuales, cuyos recursos son invertidos
en valores mobiliarios ya sea de renta fija o variable. Se caracterizan
por conocer ¢l mercado de valores superficialmente, dejandose guiar-
por opintones autorizadas. La finalidad que persiguen, es la formacién
de un patrimonio.

En funci6n de la posicién que adopten en <l mercado se dividen
en: defensivos y agresivos.

El primero busca un margen considerable de seguridad, no
deseando realizar continuamente las operaciones que realiza. Su
cartera se integra por titulos de renta fija y una serie de acciones de
eimpresas importantes.

El inversionista agresivo busca la percepcién de ingresos mds
elevados que el defensivo, cuenta con conocimientos sobre el
funcionamiento y caracteristicas del mercado de valores y para
conseguir el éxito, éste inversionista desarrolla ciertas practicas, como
son:

% Seleccionar: es decir, adquirit acctones cuyos precios se
hayan comportado mejor que el mercado en conjunte, en
un determinado momento.

» Promediar: consiste en la adquisicion de titulos a precio
inferior a la cotizacién de la ultima compra.

> Comprar barato y vender caro.
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» Seleccionar a largo plazo, ésta seleccidn se hace al nivel de
ramas o seclor de produccion.

Gangas: son acciones que por causas diversas, se
encuentran cotizadas por debajo de su valor real.

%%

C) Especulador

Esta persona conoce profundamente el mercado bursatii, cuenta
con recursos y tiempo suficiente para canalizarlos a la inversion. La
finalidad que persigue es Ia obtencion de utilidades a corto plazo, que
le permitan incrementar su volumen de recursos, légicamente no busca
obtener altos rendimientos en sus transacciones. Suele tener
informacion interna que lo coloca en una posicién ventajosa de los
demas compradores.

2.5.1.2 Inversionistas Institucionales

La tendencia general del mercado estd determinada por las transacciones que
realiza éste inversionista. El inversionista institucional prevé situaciones futuras a
plazos previamenie fijados, considerando un gran numero de variables.

Los prondsticos de éstos inversionistas, ya sean en liempo, como en
objetivo; puede decirse que existe una coincidencia, puesto que ain cuando los
métodos de investigacién varien, las metas son afines y se reducen a dos:
maximizacién de los resultados y minimizaci6n de pérdidas.

Este tipo de inversionistas debe rendir cuentas, a una Asamblea de
Accionistas, por lo que sus objetivos y politicas deben estar definidas en cuanto a
utilidades, rendimiento, seguridad y plazo se refiere.

A) Utilidades

Las ganancias de capital que arroja una cartera de éste tipo. deben estar
prefijadas, por lo que es necesario evaluar lo siguiente:

1. Pérdida del poder adquisitivo.
2. Comportamiento general de la economia.
3. Rendimientos actuales del capital.



Realizado, esto se seleccionan los valores que en conjunto, superen al
primer punto, tengan correlaciéon directa con el segundo y se acerquen al
tercero. Logrado esto, se obtiene una corriente aceptable de utilidades.

B} Rendimiento

Generalmente, los inversionistas institucionales procuran obtener
utilidades adicionales a través de intereses y dividendos, mayormente cuando
se acostumbra a repartir productos, como por ejemplo, los fondos de
inversion.

Por consiguiente al hacer las compras debe tomarse en cuenta el
rendimiento corriente, ademas de! estimado, con la finalidad de asegurar
intereses que puedan ser distribuidos posteriormente sin tener que realizar una
valorizaci6n.

C) Seguridad

Este concepto es fundamental, puede decirse que no tiene el derecho a
perder. Una parte de las ganancias, que obtienen son destinadas a recibir
asesoria, consecuentemente la responsabilidad es grande. Lo primero que debe
hacerse es una investigacion completa, seguida de la formulacién de razones
que fundamenten las decisiones. Para este factor es determinante los
antecedentes de cada titulo.

D) Plazo

Es éste el factor mas significativo, ya que en funcién de éste se aplican
los anteriores. Puede tomarse como criterio general que el inversionista
institucional actie a largo plazo, sabe que una situacién atractiva a corto plazo
puede no serlo en periodos mayores, por lo que sus decisiones de inversion
deben estar encaminadas hacia valores que muestren cualidades de ganancia,
rendimientos y seguridad.

2.5.1.3 Inversionistas Potenciales
Existen diferentes clientes potenciales para las acciones que son emitidas

por una empresa, siempre que ésia ofrezca un aumento operativo y muestre
tendencias de crecimiento. Dichos clientes pueden ser, los siguientes:
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A) Hombres de negocios
Son aquellas personas acostumbradas a cormer riesgos y obtener

utilidades, son clientes potenciales de un negocio establecido. Efectiian
operaciones especulativas y otras veces prefieren invertir buscando seguridad.

B) Clientes de la empresa
No es comin encontrar éste tipo de clientes en grandes ciudades, como lo
es en pequeiias localidades. Se dan desventajas con éste personaje, como es, la

responsabilidad de repartir dividendos atractivos, lo cual a largo plazo puede
resuttar dafiino para la empresa.

C) Acreedores

Son considerados como buenos prospectos para la adquisicion del
capital de las empresas.

D) Inversionistas institucionales
Estos son instituciones de crédito, compaiiias de seguros, etc., a los

cuales interesan las compaiias con amplias perspectivas. Por lo regular toman

grandes paquetes o emisiones completas con lo que ni siquiera llega a hacerse
la oferta publica.

E) Actuales propietarios de los valores
Es evidente que el mejor mercado para las nuevas emisiones de los
valores de la empresa, son los propietarios de la misma.
2.5.2 Como Comprary Vender Acciones en la BMV

Cualquier persona fisica o moral de nacionalidad mexicana o extranjera
puede invertir en los valores listados en la Bolsa.

A continuacién se esquematiza el proceso de compra-venta de acciones en la
26
BMV*:

* Las personas interesadas en invertir en la BMV deberdn contactar con cualquiera casa de bolsa registrada
en la BMV.
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Figura 2.2

PROCESO DE COMPRA-VENTA DE ACCIONES EN LA BMV

Andrea decide vender 5.000 acciones de la empresa
XYZ que adquirid hace algunos afios.
S T

Mauricio decide analizar la posibilidad de
invertir en el mercado accionario de la BMV

Mauricio consulta a un ejecutivo de cuenta de una casa de bolsa, y analizan
distintas opciones de inversién, en base a la amplia informacién financiera y
de mercado disponible. Después de analizar distintas altemativas, Mauricio
solicita a su gjecutivo de cuenta que le proporcione 1a cotizacién de mercado
para adquirir acciones de la empresa XYZ, y establece una relacién
contractual con la casa de bolsa, en caso de no tenerla,

Andrea llama a su ejecutivo
de cuenta para solicitar
cotizacién para la venta de

las 5,000 acciones que desea |¥
vender.

Utilizando los sistemas electrénicos de difusién de informacion bursétil de ta BMV, los gjecutivos de cuenta
obtiencn la informacién sobre los mejores precios de compra y venta para las acciones XYZ c informar a
_Andrea y Mauricio.

Tomande en cuenta lo que ya conoce sobre la empresa XYZ. y
desputés de la conversacion con el gjecutivo de cuenta, Mauricio
instruye a la casa de bolsa por medio de su ejecutive de cuenta, para |
adquirir 5.000 acciones de la empresa XYZ, a precio de mercado.

Andrea instruye a su ejecutive de
cuenta para vender en la BMY, 5.000
acciones de la empresa XYZ a precio

Los cjecutivas de cuenta ingresan en los sistemas de sus casas de bolsa respectivas, las caracteristicas de las
ordenes de Andrea y Mauricio. Las érdenes de compra y venta son transmitidas a la BMV, donde los
aperadores de piso de cada una de las bolsas ejecutan las operaciones al mejor precio disponible en el
mercado. Las opetaciones son realizadas en el piso de remates de la Bolsa, o a través del Sistema Electrénico
de Negociacion, Transaceidn, Registro y Asignacion del Mercado de Capitales {BMV-SENTRA Capitales).
dependiendo de Jas caracteristicas de las acciones de la empresa XYZ.

| &-rraprragrap g = pr————

Una vez perfeccionada o “ccrrada® 1a operacitn en la BMV, Andrea y Mauricio son notificados. v 12 Bolsa
informa a todos los participantes en el mercado sobre las caracteristicas de la operacion, a través de los medios
electrénicos ¢ impresos dispuestos para tal efecto.

g —

Dos dias hibiles después de haberse concertado 1a transaccidn, el depdsito central de valores de México (5.D. I
Indeval). previa instruccion de ta casa de bolsa vendedora, transfiere los valores accionarios de fa cuenia de la
casa de bolsa vendedora a la cuenta de la casa de bolsa compradora, y ¢! importe correspondients 2 la
transaccion es transferido de la casa de bolsa compradora a la casa de bolsa vendedora.

Mauricio liquida a su casa de bolsa el importe Andrea recibe de su casa de bolsa el importe
correspondiente a la operacidn de compra, incluyendo correspendiente a la operacibn de venta, menos una
una comisién previamente pactada. comisién previamente pactada.
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2.5.3 Elementos Bdsicos para Invertir en Acciones

En general podemos decir que para tener éxito en la compra-venta dc
cualquier bien, se requiere comprar barato y vender caro. Lo ideal para ganar dinero
invirtiendo en acciones, es adquirir aquetlas en las cuales su precio se incremente en
el menor tiempo, es decir, aquellas empresas que previsiblemente ganaran mas
dinero.

Para que el precio de una accién se incremente se requiere que a través del
tiempo, la demanda (compradores), supere a la oferta (vendedores).

Para poder estimar el futuro, teniendo bases solidas y tener una mayor
confianza en la prediccion, es necesario conocer el pasado y el presente del negocio

en el que deseamos invertir. Consideremos tres clementos bdsicos para poder

2.5.3.1

2532

2.5.3.3

invertir en acciones.

Analizar el presente y el pasado

Es necesario conocer la rentabilidad de la empresa, asi como sus indices de
crecimiente durante un tiempo considerable (aproximadamente de 3 a 5 afios), con
el objeto de determinar si la empresa esta ganando o perdiendo dinero y sus
posibles causas, asi como los riesgos a los cuales se ha enfrentado o sea visto
amenazada la empresa.

Todo estos elementos nos ayudaran a crear fundamentos que nos permitan
predecir las tendencias a futuro.
Estimacion del Futuro

Se requiere evaluar el potencial y probabilidad de crecimiento y rentabilidad
futuros. Aqui entra el juego de la incertidumbre v el riesgo al que se ve expuesto
una empresa.

Evaluar el Precio de la Accion

Resulta de tomar en cuenta la situacion actual de la empresa, basandose en la
rentabilidad de la misma con relacién al afio anterior vy el de los 3 o 5 afios

7 B . . . . : L .y
z La inversidn en acciones tiene por ObJCHVD hacer crecer una inversion cuando menos en proporcion a la

inflacién.
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anteriores, el crecimiento logrado, y el crecimiento que se espera a futiro, asi
como los riesgos que presente.

Lo anterior nos permitird determinar ¢l precio de la accion, el cual es
subjetivo, ya que existen circunstancias que pueden influir en el valor de la accion.

Para determinar si el precio de una accidn es barato o caro se consideran dos
estindares, los cuales son los siguientes:

PAVL = Precio/ Valorenlibros y P/V = Precio / Utilidad™

2.5.4 Factores que influyen en la Inversion

Une de los objetivos principales que tiene en mente e} inversionista que
participa en una bolsa, ya sea especulando o invirtiendo, es maximizar sus utilidades
en corto plazo (en el caso del especulador), o en el mediano o largo plazo (para el
¢aso del inversionista).

2.5.4.1 Rentabilidad

La rentabilidad expresa la ganancia que es capaz de producir una inversion;
estrictarnente es la relacién (expresada en porcentaje), que existe entre el
rendimiento generado por una inversion y el monto de la misma. Es decir, una
inversi6én es rentable cuando proporciona ganancia o una renta adecuada a los
intereses del inversionista.

Esta ganancia puede ser generada por: dividendos, intereses, descuentos® y
diferencia entre los precios de compra y venta. ‘

Al considerar el rendimiento de una inversién es necesario diferenciar los
montos, nominal y real del resultado. El monto real corresponde al rendimiento
por encima del incremento inflacionario ocurrido en el periodo de la inversion.

Existen diferentes tipos de rentabilidad en las acciones cotizadas en Bolsa,
los cuales en conjunto representan el indice de rentabilidad.

% En el primer capitulo se hace referencia e este tipo de razones financieras.

™ El descuento s la ganancia que se obtiene al cobrar €1 importe de un titulo a su vencimiento cuando este
fue adquirido a un precio “bajo par” (precio inferior al valor nominal).
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A continuacion hacemos referencia a ellos.

Dividendos en efectivo: Es la parte de la utilidades del ejercicio que es
entregada a los accionistas y que generalmente se aproxima a la tasa de
interés que pagan las instituciones de crédito.

Dividendos en acciones: De las utilidades no repartidas en el ejercicio o
en ejercicios anteriores, y en caso de decidirlo la Asamblea de
Accionistas éstas pueden ser capitalizadas y converlirse en acciones, las
que se distribuiran entre los accionistas, pudiendo éstos, conservar las
acciones que les den dividendos o venderlas en Bolsa, si es que quieren
tener efectivo y asi podran realizar posiblemente una utilidad.
Suscripcion de acciones: Cuando la empresa requiera de nuevos
financiamientos aumenta su capital emitiendo acciones que en virtud del
derecho de tanto pueden suscribirse por los actuales accionistas y por lo
general, éstos llevan a cabo la suscripcion, ya que ¢l precio de ésta es por
lo regutar inferior al precio de mercado.

Precio de cotizacién: Una empresa inscrita en Bolsa que a través de su
historia ha demostrado una buena estructura financiera, econémica y
administrativa y buenos resultados, hace que su prestigio aumente,
originando en ¢! mercado, que el precio de sus acciones suba y el
inversionista tenga la oportunidad de realizar buenas utilidades en la
compra-venta de las mismas.

2.5.4.2 Liguidez de una Accion

Se entiende por liquidez de una accion, la facilidad con la cual la inversidn
realizada en un instrumento, puede reconvertirse en dinero.

Esta caracteristica es fundamental para el inversionista que tiene la
expectativa de canalizar su inversion hacia otro mecanismo, que le brinde mayor
utilidad cuando esta oportunidad se presente.

El nivel de liquidez de las acciones, se puede medir mediante indicadores
que permiten visualizar y relativilizar el concepte de liquidez.

Los indicadores mas usados son:

Niveles de montos trazados: Estos valores no ayudan en si, sino que
solo sirven para indicar cuales acciones son mas negociadas.

Presencia bursétil: Esta medida indica el nimero de dias con respecto a
un periode definido (semanas, mes, afio), en que existen lransacciones de
acciones. Es también un indicador que relativiiiza las acciones.
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Rotacién de acciones: Este indicador muestra el nivel de acciones
negociadas, respecto al total de acciones en circulacidn en el mercado.

Por tanto, parece obvio que aquellas acciones que mas rotan, que mayor
presencia bursitil tienen y cuyos montos negociados sean los mds altos, mas
liquidez tienen en el mercado.

2.5.4.3 Riesgo en las Acciones

Todos los campos de la actividad econdmica, implican en mayor o menor
grado, la toma de riesgos, y el invertir en acciones no es la excepcion.

Hasta el momento hemos abarcado una gran parte de lo que es ¢l medio
bursatil y en particular el mercado accionario; sin embargo, este estudio estaria
definitivamente incompleto, si no comentamos en brevemente, un elemento que va
implicito en cualquier toma de decision de inversion: el factor “riesgo™.

Podemos decir que el problema de valuacién es y serd siempre un problema
de enfrentarse a la incertidumbre, o sea el riesgo de la inversion, por lo cual no
existe para el analisis burstil un método garantizado para asegurar el éxito de una
inversi6n, pues el iinico elemento invariable es precisamente €l riesgo.

El riesgo, es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de
una inversién no se realice, sino por el contrario, que en lugar de ganancias se
obtengan pérdidas. La existencia del riesgo estd asociada generalmente a la
posibilidad de obtener mayores beneficios. Es asi como los titulos que implican
mayor riesgo suelen otorgar una mejor tasa como premio para el inversionista que
acepta el riesgo.

Existen entonces por una parte, instrumentos con un amplio riesge y
posibilidad de obtener ganancias substanciosas, y por otra, instrumentos “seguros”,
los cuales presentan poco o ningin riesgo, pero que ofrecen menores utilidades;
los primeros pertenecen a la categoria de renta variable y los segundos a los de
renta fija.

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresario y la del
rentista. El empresario, acepta el riesgo ante la posibilidad de ampliar ganancias,
mientras que el rentista prefiere ganar menos, en forma regular o estable, pero sin
arriesgar mucho. El asumir cualquiera de las dos actitudes, es en cierto modo
circunstancial, ya que un inversionista puede decidir aceptar o no un riesgo

% Este tipo de instrumentos, se trat6 en el primer capitulo.
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dependiendo de su situacion financiera en un momento determinado. Con base a
clla, puede elegir desde instrumentos altamente riesgosos, hasta instrumentos de
riesgo cero.

Se dice que tienen riesgo cero, los valores emitidos por el gobiemo, que en el
estado o nacién constituye el emisor méas confiable, considerando que cumplird
con sus compromisos de pago. El riesgo cero es equivalente a la certeza del
cumplimiento y lo mas seguro de entre varias (las diferentes). alternativas de
inversion.”'

Por otra parte el riesgo de una accion esta dado tanto por variables internas
que afectan a la empresa emisora, como por variables socioeconémicas que
influyen en el mercado Bursatil.

Dentro de las primeras se mencionan comanmente las siguientes: Capacidad
gerencial de la empresa, capacidad de financiamiento, caracteristicas de solvencia
y liquidez de la empresa, caracteristicas de produccion (esto se refiere en cuanto a
tecnologia empleada, equipos operacionales, etc.), posicion de liderazgo en el
mercado, etc. Dentro de las variables de entorno socioecondmico. estan: sector en
el que se desempefia la empresa, evolucién de las variables macroeconomicas del
sistema en el cual esta actuando la empresa, problemas politicos v sociales que
afecten al mercado entre otros.

Es comin, en mercados bursitiles no desarrollados, considerar el tiesgo
como elemento cualitativo, sin precisar como caleular la incidencia que el riesgo
tiene en la rentabilidad. A partir de estudios de seleccion y formacion de carteras
de acciones, cuyo precursor fue Harry Markowitz, se empezd a dar sentido
cuantitativo al concepto del riesgo. En términos cuantitativos se define como
riesgo la varianza de los retornos histéricos, que es una medida de dispersién
estadistica y que es igual a la suma de las diferencias al cuadrado entre la variable
observada y el promedio matematico de los datos observados. dividido por el
numero de observaciones.

Definido el riesgo de un titulo como la varianza de las rentabilidades, se
pueden formar carteras o portafolios de acciones usando programacién matematica
para minimizar ¢! riesgo El riesgo considerado como varianza, es la esencia de la
diversificacién en la moderna teoria financiera, en esta moderna concepecion se
define el riego total de un titulo como una suma del riesgo sistematico o riesgo de
mercado més el riesgo especifico o diversificable. El riesgo sistematico esta dado
por caracteristicas globales propias del mercado y que afectan a todos los titulos.

' ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C.,: Induccion al..., obr. cit..
p. 23 y sig.
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El riesgo diversificable o especifico es propio del titulo o accion, y se puede
disminuir, a través de una adecuada estrategia de diversificacion.

Existen diversas fuentes de riesgo, siendo las mas importantes las siguientes:

Riesgo operativo: Se refiere a la variabilidad del negocio en si, el precio
de sus productos, la demanda por ellos, costos de produccion y eﬁcxenma
administrativa.

Incertidumbre de flujos futuros: Compuesto por la variabilidad de los
flujos futuros tales como dividendos e intereses, asi como el valor de la
inversion al final del periodo.

Riesgo econémico de una accién: Estd dado por la posibilidad de tener
pérdidas en las compras y ventas de acciones.

Riesgo financiero: estd dado por la posibilidad de que la empresa
emisora de las acciones entre en suspension de pagos ¢ en quicbra. Este
riesgo proviene principalmente de las deudas contraidas por la empresa
emisora del titulo

Riesgo de cambios en la tasa de interés: El precio de las acciones de
una empresa estd sujeto ademéas cambios en la tasa de interés. Un
incremento en la tasa de interés conduce a una baja en el precio de la
accion y viceversa.

Incertidumbre respecto a la inflacién: Un cambio no esperado en el
indice de precios provocaria un cambio en la tasa por lo que habria
cambios en los precios de las acciones, aunado a esto, una mayor
variabilidad de la tasa de interés real conduce a una mayor incertidumbre
del precio futuro de la economia.

Finalmente es importante aclarar que el riesgo de una accién depende,
ademas del grado de liquidez y rentabilidad de la empresa emisora, dado que la
empresa que tenga problemas de liquidez puede ver disminuido el valor de la
cotizacion de las acciones si el mercado es capaz de percibir esta situacion y en
consecuencia la descontara inmediatamente; de igual forma, aquella empresa que
no posea una ganancia esperada positiva puede tener bajas en las cotizaciones
frente aqueilas de las mismas caracteristicas y que posean mayores flujos
esperados de utilidad.

3T PARADA, Rigoberto: £ Mercado de Valores en Chile, andlisis teérico y caracteristicas, Chile, Bolsa de
Comercio de Santiago, Bolsa de Valores, 1987, p. 67.
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2.5.5 Ventajas de una emision en Acciones
2.5.5.1 Ventajas para la Empresa Emisora

>

¥

LY

Se provee a la empresa de prestigio, tanto en el &mbito nacional como
internacional, y como consecuencia de esto se obtienen mejores accesos a
diferentes fuentes de financiamiento, mejor imagen, confianza ante
proveedores y clientes.

El estar inscrito en Bolsa es un medio de publicidad que ayuda a dar imagen a
los consumidores, de sus productos, y a que se invierta en sus acciones.

No se incurre en los costos de financiamiento por el pago de intereses por
pasivos, ni en la amortizacién de los mismos, por lo que la empresa puede
utilizar los recursos obtenidos en la oferta publica de acciones para llevar a
cabo la realizacidn de sus proyectos de expansién y desarrollo a largo plazo.
Se puede recurrir al autofinanciamiento, cuando se va a repartir utilidades, no
repartiendo el total de éstas, y siendo mds conservadoras en el reparto de
dividendos en efectivo. Asi la empresa puede ir acumulando utilidades, puede
capitalizarlas y repartir las acciones de esa capitalizacion entre sus accionistas,
ya que ¢stos pueden convertir esas acciones en dinero, teniendo un precio de
cotizacion y un lugar donde venderse. Esto no es tan facil cuando la empresa
no esta inscrita en Bolsa.

Parte de los recursos obtenidos con la emision de acciones, se pueden utilizar
para mejorar su estructura financiera, cancelando sus pasivos o parte de ellos.
Si la empresa cumple con sus programas demostrando buenas utilidades y si
se prueba que sus acciones son una buena inversidn en ¢l mercado, sus
tenedores estardn dispuestos a suscribir cualquier emision nueva de acciones
que realice la empresa, por lo que cuenta ésta con financiamiento itimitado.

2.5.5.2 Ventajas para el Inversionista

A) Liquidez

Las acciones pueden reinvertirse con gran facilidad a través de las
operaciones que se realizan en la Bolsa, esto se debe al gran nimero de
participantes de dichas transacciones. Por otra parte el propietario de una
empresa puede allegarse fondos a efecto de soportar el nivel de operaciones de
SU negocio, o bien para fines personales, a partir de vender un porcentaje de la
propiedad de la empresa, es decir, de sus acciones.
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B) Rentabilidad

A través de la rentabilidad se expresa la ganancia que produce la
inversién por medio de dividendos, intereses, descuentos y diferencia
entre los precios de compra y venta.

C) Proteccidn contra la inflacidn y evaluacion monetaria

Las acciones al estar representadas por bienes productivos, como son los
activos fijos, le otorgan proteccion a los inversionistas, ya que en épocas
inflacionarias o en caso de devaluacién, esos bienes son susceptibles de ser
revaluados, lo que origina que la inversién en acciones se ajuste al valor real
de la empresa.

D) Diversos planes de inversidn
Existen diferentes planes de inversion, pudiendo ser los siguientes:

Acciones de crecimiento: Cuando la politica de la empresa es reinvertir
sus utilidades y no repartir el efectivo, se dice que sus acciones son de
crecimiento, por lo que un inversionista con planes a mediano y largo
plazo puede invertir en este tipo de acciones y obtencr una buena
utilidad.

Acciones de rendimiento: Si la politica de la empresa es repartir sus
utilidades en efectivo anualmente, sus acciones son de rendimiento,
considerando que una persona necesite los rendimientos de sus
inversionistas periddicamente, este tipo de acciones son las mas
adecuadas.

E) Exencion de impuestos
E! obtener utilidades en la compra-venta de valores por parte de las
personas fisicas esta exenta de impuestos sobre la renta, siempre v cuando los
valores estén inscritos en Bolsa y sean operados por ella.
F) Asesoria profesional en inversiones
Existen asesores profesionales en las Casas de Bolsa, para aquellos que

no conocen el Mercado de Bursatil lo necesario, asi estas personas les crean
una cartera de inversién y se las manejan siempre procurando que el riesgo de
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esta sea el menor posible, para ello diversifican cada cartera de inversién de
cada cliente.

2.5.5.3 Ventajas para el Estado

» Al obtener una empresa recursos para su financiamiento y poder
cumplir su programa de expansion, podria tener mas produccion ¥
como consecuencia pagaria mas impuestos, aumentaria la exportacién
de sus productos, contaria con mas tecnologia con la que mejoraria la
calidad de sus productos y estaria en posibilidad de substituir articulos
de importacion con la fabricacién de éstos, generaria mds empleos y
mejoraria ¢l nivel de vida de sus trabajadores.

» Al ser atractiva la inversién en Bolsa, el ahorrador no llevaria su
dinero al extranjero, pudiendo este financiar a las empresas y
quedindose en el pais los impuestos de los rendimientos de las
inversiones,

» " Por medio de] Mercado Bursitil se pueden mexicanizar las empresas,
asi las empresas que operen en el pais lo harian con mayoria de capital
mexicano.
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3.1

Capitulo III

Fundamentos del Analisis Técnico

Introduccion al Andlisis Técnico

Las fuerzas de todo mercado se conforman por vendedores y compradores
quienes luchan constantemente por dominar y fijar un precio, la mision del
vendedor consistira en subir el precio lo méas que se pueda, mientras que la misién
del comprador serd la de bajar el precio lo mas que se pueda.

Para determinar un precio, tanto compradores como vendedores, tendran que
ponerse de acuerdo, es decir; para que uno gane, el otro debe perder, lo que quiere
decir que la fuerza de uno, sera debilidad del otro.

La necesidad de financiamiento y liquidez por parte de los vendedores trata
como consecuencia la oferta de acciones (venta), y la necesidad de rendimiento y
control accionario por parte de los compradores provoca la demanda de acciones
(compra), lo que trae como consecuencia el intercambio de valores en el mercado.

Las fluctuaciones en los precios de las acciones le dan a este tipo de inversién
un factor de riesgo que puede provocar, segiin lo acertade de la seleccion al
momento de comprar o vender, un alto rendimientc sobre el capital del
inversionista, o bien, una mayor o menor pérdida de este.

La actitud de perder o ganar siempre existird mientras el ser humano sea el
que opere, opine y piense basiandose en sus creencias, suposiciones y
especulaciones, por tanto y en reiacidn con lo anterior, surge por parte del
inversionista la inquietud por conocer el momento mas oportuno para efectuar una
operacion, ya sea de compra o de venta.

[Las expectativas de inversion son estudiadas en funcién al ciclo de la oferta y
la demanda, lo importante de este comportamiento es, que mediante una simple
grafica y la observacién de los precios en ella, se puede detectar el momento de
comprar o vender los valores. El uso y aplicacion de la escuela de diagnésticos, que
estudia el comportamiente de los precios, por medio de sus formaciones en una
gréfica, se conoce como Analisis Técnico.
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3.1.1 Psicologia del Inversionista

Diariamente llega a nosotros, por. diversos medios de comunicacion,
informacién relacionada a la actividad diaria de las bolsas de valores en el mundo y
el mercado bursatil en general, asi como su impacto en la economia.

Hoy en dia el adelanto de los medios de comunicacion nos permiten conocer
una noticia en el mismo momento en que esta ocurriendo, o bien, minutos después
de haber ocurrido. Un ejemplo de ello son los movimientos de compra o venta que
se realizan en las diversas bolsas de valores del mundo, las cuales dan a conocer los
hechos en unos cuantos segundos o minutos después de haberse celebrado las
operaciones.

Indudablemente esto ha modificado los periodos de los ciclos econdmicos,
pero sobre todo los ciclos psicoldgicos. Esto es, por las actitudes y conductas
mostradas entre los inversionistas al observar y enterarse de los cambios de precios.

Es importante sefialar que el comportamiento de los mercados es diverso; uno
de estos comportamientos es el contagio colectivo, el cual se propicia cuando un
grupo de acciones empieza a tomar un movimiento satisfactorio en la bolsa
producto de la situacion sélida de la empresa, y por ende otras acciones empiezan a
tener el mismo movimiento sin tener fundamentos especificos para ello.

Las personas dedicadas a difundir las noticias del mercado bursatil, asi como
los inversionistas, empiezan a tratar de determinar la alza y baja de las jornadas
bursétiles, asi como quienes son los que operan los tituios y cual serd la posible
tendencia de los precios hacia un futuro.

La actividad bursatil es relacionada por muchas personas como un juego de
azar. Los resultados de las bolsas los consideran de suerte y de elementos aleatorios
para los compradores y vendedores, sin embargo sabemos que tal pensamiento no
tiene validez alguna, dado que los resultados son producto del comportamiento de
los mercados como de fa economia misma.

La actitud de optimismo o pesimismo que toma el inversionista con relacién a
la informacién que recibe de diversas fuentes, ya sea en forma negativa o en forma
positiva, se ve plasmada en el precio de las acciones, asi mismo se ve reflejado el
miedo por parte del inversionista ante los efectos negativos de un evento, el cual es
tipificado por las formas de los movimientos en los precios; la velocidad e
intensidad de las fluctuaciones son el reflejo del entusiasmo por adguirir un
determinado titulo.



Lo importante de este comportamiento es que a través de una simple grafica y
al observar fos precios plasmados en ella, se puede conocer ia actitud de los
inversionistas ante la informacidon que reciben. “Los precios de las acciones siguen
el sentir del piblico inversionista, cuando hay noticias que repercuten de manera
favorable en las emisoras, el ambiente es de optimismo y por tanto los precios
suben. Cuando hay razones que presenten lo contrario los precios bajan.”

Los cambios en el pensamiento de los inversionistas oscilan entre excesos de
optimismo ¢ pesimismo, repitiéndose con frecuencia y marcando ciclos
psicoldgicos. Estos ciclos son lo que se conoce como la grafica de la ambicion
contra el miedo.

Figura 3.1
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Por otra parte es importante sefialar que la funcion de todo mercado, es darle
equilibrio a los precios con relacién a las expectativas de crecimiento; en este
proceso de ajuste las acciones entran en etapas normales de interfambio, pero
cuando la operacion se empieza a cargar de un lado u otro {oferta 0 demanda), la
presién en los inversionistas empieza a subir rapidamente, presentdndose asi, un
fenomeno de tipo psicolégico mas que de razones fundamentales o econdmicas.
como son los procesos de sobrevaluacion o en caso contrario el de subvaluacidn.

La sobrevaluacion puede ser generada de la siguiente forma: primero, dentro
de un movimiento normal de la bolsa y ante el incremento de los precios en las
acciones, la afluencia de inversionistas suele ser mayor por el desequilibrio que este
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presenta. El tipo de inversionista que va adquiriendo los titulos, va cambiando de
conocedores a menos conocedores de los fundamentos y de su verdadero valor.

Otra forma seria que ¢! alza de los precios atrae la atencidn de las personas, la
difusién de sus movimientos es expuesta y transmitida como noticia, invitando a los
nuevos inversionistas a comprender porque estd subiendo. Cuando acceden a su
adquisicidn, es porque creen que seguira incrementindose, dejandose llevar por el
medio ambiente de optimismo y de ambicién.

Entre mayor nimere de personas piensen y actiien asi, mayor sera el proceso
de sobrevaluacién que registre la emisora o el mercade en general, esta situacion da
origen & una euforia que impide ver la relacion que hay con la realidad o con los
fundamentos econémicos.

Cuando este fenémeno se generaliza, el contagio entre inversionistas es
colectivo y los precios suben desorbitadamente porque todo el mundo quiere
comprar a cualquier precio. A esta clase de movimientos se les denomina “Boom”,
alza regentina y explosiva; o bien se le conoce como un “Bull Market”, mercado
“toro™>” o ascendente.

Cuando la trayectoria del mercado o de las emisoras es a la baja, se produce
un fenémeno inverso al que se explicé anteriormente, denominado subvaluacién.

Como primera fase, las caidas de los precios alejan a los inversionistas tanto a
los que tienen posicién como a los que observan los movimientos de los precios;
cuando €l clima y el ambiente de los inversionistas se toma negativo,
incrementandose el miedo a las pérdidas y al contagio colectivo, se determina la
segunda fase. Como tercera fase, se tiene una mayor y desmedida cadena de ventas,
en consecuencia, la mayor oferta y los menores precios son difundidos y
comentados ampliamente por los medios informativos. Estas caracteristicas en su
conjunto provocan reacciones muy particulares entre las personas, porque con tal de
vender ilegan a aceptar bajos precios por sus titulos, produciéndose un fenémeno de
panico colectivo denominado “crack”; también conocido como “Bear Market”,
mercado “0so” o descendente™.

¥ Ej concepto de “toro” proviene de una vieja simbologia utilizada para describir la fuerza que se produce
entre la oferta y la demanda. La forma salvaje de lucha del toro, de bajar su cabeza para embestir a su
adversario e impelsarlo hacia arriba con sus cuemos aj momento del impacto, describe perfectamente como
se dan cotidianamente las luchas entre los que creen que los precios pueden subir contra los gue estiman lo
contrario.

M £ oso simboliza esta tendencia porque su pelea es levantarse y lanzar golpes de arriba hacia abajo, igual
que la acci6n e instinto de un comprador.
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3.2
3.2.1

3.2.2

Que es el Andlisis Técnico
Definicion

El Analisis Técnico recolecta normalmente en forma de graficas, la historia de
las fluctuaciones de los precios de las acciones o de cualquier otro bien, que se
cotiza libremente en un determinado Mercado, para deducir de las conformaciones
de precios y de su velocidad, la tendencia futura.

El analisis técnico ofrece diversas ventajas a sus usuarios ante la volatilidad e
incertidumbre, caracteristica principal de los mercados bursatiles, su metodologia
consiste en identificar los movimientos de precios en una gréfica para detectar los
patrones de comportamiento y establecer referencias para la toma de decisiones de
inversién.

Su utilizacién permite dar recomendaciones en forma mas rapida, ya que por
un lado sus estudios son econémicos, tanto en tiempo, como en costos, y por otro. el
Analisis Técnico no requiere de mayor informacién, dado que la grifica ya est
implicita; esto quiere decir que el precio de una accion refleja no solamente las
diferentes apreciaciones en su valor, por aquellos especialistas que han realizado
previamente los estudios econémicos, financieros, contables, politicos, etc., sino
también por las esperanzas, temores, ambiciones, estados de animo. tanto racionales
como irracionales de compradores y vendedores,

Otro punto importante de esta técnica, es que sus diagnosticos se basan en fa
fuerza de la oferta y la demanda con solo estudiar los precios pactados libremente en
el mercado.

El identificar una determinada formacién o algin patrén de comportamiento
permite estimar las tendencias futuras de los precios. Ademas. estd herramienta
cuenta con suficientes normas y sefialamientos, que permiten dar seguimiento a las
decisiones tomadas, para verificar constantemente el pronostico esperado. Su
cumplimiento da seguridad al usuario.

El anlisis técnico, se limita a identificar los cambios en el mercado, tomando
en consideracion el resultado del sentir entre compradores y vendedores, y el reflejo
de ese sentir es el precio de las acciones en la Bolsa. El uso y aplicacién de esia
técnica se enfoca principalmente al seguimiento de los mercados en el corto plazo.

Principios

Para iniciamos en el estudio del Analisis Técnico es importante conocer los
principios basicos en que se basa esta escuela, los cuales se resumen en los
siguientes puntos:
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A)

B)

&

D)

Principio de la oferta y la demanda

La oferta y la demanda que surjan por parte de los inversionistas
determinardn el valor real de las acciones, este valor refleja no solo su
precio sino también el volumen operado de cada accidn. v

Principio de la relatividad de los precios

A pesar de que los inversionistas disponen de la misma informacion
y de los mismos precios, cada uno de ellos interpreta estos de acuerdo
con su criterio, de tal forma que mientras unos consideran que el precio
esta barato y por tal motivo demandan acciones, los otros consideran
que estan caros y por tanto ofrecerdn sus acciones.

Principio de anticipacion

El mercado accionario siempre mira hacia adelante, es decir;
cuando se adquiere una accién nos anticipamos con relacién a lo que
esperamos que pueda suceder con una determinada empresa y con el
mercado.

Por otra parte, sabemos que los cambios que se presentan en los
cietres diarios de los precios, refleja el pensar y la actitud de todos los
gue participan en el mercado.

Ciclicidad del mercado

Los movimientos que marca una acci6n con los cambios que sufren
sus precios, van creando ciertos patrones, los patrones formados en el
pasado se repetirdn hacia futuro con menores o mayores variantes, de tal
forma que esta informacion nos permitird dar un diagnostico del
comportamiento de los precios hacia futuro.

Como se menciono anteriormente, el Andlisis Técnico considera
que tanto las alzas como las bajas que sufre ¢l mercado de valores, no
son mas que el reflejo de las decisiones tomadas por los inversionistas,
las cuales rara vez se repiten en forma exacta, sin embargo, los
inversionistas tienden a reaccionar en forma similar ante determinadas
circunstancias. Dado lo anterior, los inversionistas recurren al Andlisis
Técnico para aprovechar las ventajas que ofrece este, al conocer las
tendencias de los precios pasados y diagnosticar a futuro la tendencia.
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E} Principio de tendencia

Se sabe que dadas las variaciones de los precios se van
conformando patrones, estos patrones reciben el nombre de tendencia, la
cual puede ser en forma ascendente o descendenie. Una tendencia
seguird su curso en tanto no suceda algin hecho que las altere en el
balance que existe entre oferta y demanda.

F) Principio de asimilacion

El precio que el mercado asigna a una accidn, incluye toda la
informaci6n de tipo fundamental que el analista puede esperar conocer e
incluso aquella a la que no tiene acceso y que es de igual o mayor
importancia que la anterior, Los precios de las accienes en el mercado
siguen el sentir del piiblico inversionista, cuando hay razones para estar
optimista, los precios suben, cuando hay razones para lo contrario los
precios bajan.

3.2.3 Andlisis Técnico vs. Andlisis Fundamental

En ia actualidad, existen dos grandes corrientes que evalian el mercado
bursétil desde diferentes puntos de vista; una ¢s el estudio del Analisis Técnico yel
otro, el estudio del Analisis Fundamental.

El objetivo de este trabajo, es analizar lo referente al Analisis Técnico, sin
embargo, es importante sefialar a grandes rasgos que es el Analisis Fundamental ¥
en que se basa su estudio.

Como se menciond anteriormente el Andlisis Técnico recolecta normalmente
en forma de graficas, la historia de las fluctuaciones de los precios de las acciones o
de cualquier otro bien, que se cotiza libremente en un determinado mercado, para
deducir de las conformaciones de precios y de su velocidad la tendencia futura.

El Andlisis Fundamental, se trata de una analisis a partir de la valuacién de la
propia empresa, es decir; se estudia, evalia y analiza conceptos tales como: sector
econdmico en el que opera le empresa, datos socio-politicos, estados financieros
(ventas, utilidad de operacion, utilidades reportadas y estimadas, etc.),
administracién, proyectos, etc., con lo cual se puede obtener y proyectar las
perspectivas de las empresas, con la finalidad de decidir que acciones o
instrumentos del mercado comprar o vender. Es tipo de andlisis es de gran utilidad
al evaluar el mercado accionario sobre todo a largo plazo.

85



3.3

Las principales diferencias entre estas dos escuelas son las siguientes:

> El estudio del analisis técnico se concentra en observar la evolucién del

precio negociado en el mercado de valores como tesultado del equilibrio
entre la oferta y la demanda (el estudio de la evolucién del precio es
diario, el cual incluye los elementos fundamentales) a diferencia de este,
el analisis fundamental enfoca su atencién hacia examinar y recolectar
factores relevantes que afecten al precio de una empresa, para
determinar el valor especifico de la accién, de tal forma que si este se
encuentra por debajo del precio de mercado, entonces la accion esta
sobrevaluada y deber ser vendida. Si el precio de mercado esta por
debajo del valor especifico, entonces la accién debe ser comprada.

El estudio del analisis fundamental es laborioso, costoso y tardado, ya
que se requiere de muchos conocimientos a cerca del valor que se
analiza y del sector en que esta sumergida la empresa, en cambio el
costo del andlisis técnico es bajo y su estudio rapide, no es necesario
tener grandes conocimientos sobre la empresa, ya que el analista técnico
puede interpretar un grafico de valores sin conocer el nombre de la
accion siempre que el historial del movimiento sea preciso y cubra un
periodo suficiente para su interpretacion.

El analisis fundamental es incapaz de explicar los primeros estadios
alcistas de larga duracion debido a que el ciclo econémico no coincide
con el ciclo bursatil.

El andlisis fundamental es muy util cuando se pretende adquirir o
controlar una empresa, con la expectativa de permanecer ¢ intervenir
activamente en el negocio, es claramente deficiente para tomar
decisiones sobre inversiones en bolsa, si el objetivo perseguido por parte
del inversionista es aprovecharse de las fluctuaciones de los precios de
las acciones que se cotizan para ganar dinero.

Tanto el enfoque técnico como el enfoque fundamental, pretenden atacar el
mismo problema, el cual es determinar la direccion en que los precios se moveran,
pero desde diferentes puntos de vista.

Ciclo Econémico y Ciclo Bursatil

Indiscutiblemente las actividades que se llevan a cabo dentro de los mercados
en que se negocian litulos, son especificas y con ciertas caracteristicas, sin embargo

35 | os adelantos de los medios de comunicacién le permiten al analista técnico ampliar su campo, ya que en
segundos puede contar con informacion de los movimientos de los precios registrados en las grificas.
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3.4

3.4.1

estos mercados se ven inmersas en un contexto mucho mas global que el marco de
la economia en conjunto,

Es conveniente que todos fos inversionistas que participan en estos mercados
y aquellos que participan en bolsas de valores conozcan la logica que existe entre el
ciclo bursatil y el ciclo econdémice, ya que equivocadamente se piensa que ambos
ciclos coinciden.

A) Ciclo econdmico

El ciclo econdmico responde en gran medida a factores
fundamentales que llevan de la fase recesiva al “boom” econdmico. ~
pasando por multitud de reacciones de los gobiernos v de los agentes
econ0micos que se entrelazan perfectamente en un  contexto
macroeconémico de economia nacional, ¥ que conducen de nuevo al
declive con el que comenzd el ciclo.

B) Cicle bursdtil

El ciclo bursitil tiene una considerable anticipacion sobre el ciclo
econdmico, que puede variar dependiendo del grado de desarrollo de la
Bolsa en cuestion, pero que puede fijarse por término medio entre seis y
doce meses. La base de un buen inversor, es su conocimiento de la légica
economica y sobre todo, su capacidad de anticipar los movimientos ciclicos
antes de que se produzcan, y asi tomar las decisiones correctas en los
momentos idoneos.

Principales Teorias del Andlisis Técnico

Dos de las principales teorias en las que se basa en Andlisis Técnico es la
Teoria de Dow y 1a Teoria de Elioft.

Teoria de Dow

La teoria de Dow, fue desarrollada por Charles Hamilton Dow, quien fundia
como editor de Wall Street Journal; Dow no pretendia predecir el mercado bursatil,
ni escribir una guia para los inversionistas, sino establecer un barémetro de la
tendencia de la actividad econ6mica del mercado, la cual a su vez, se evaluaria a
partir de indicadores.
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De acuerdo con la teoria de Dow, el comportamiento futuro del mercado
puede pronosticarse a partir del anélisis de su desarrollo histdrico, ya que asume que
el precio de la mayoria de los valores sigue la tendencia definida por el metcado. A
tal efecto, Dow desarrollo dos indicadores de la actividad econdmica: la medida del
sector industrial (DJTA: Dow Jones Industrial Average) y la medida del sector de
transportes (DJIA: Dow Jones Rail Average).

Para interpretar la teoria de Dow es necesario contar con los precios de cierre
diarios de los dos promedios, ademas del volumen total de las transacciones diarias.

3.4.1.1 Postulados

A la muerte de Dow (1902), William P. Hamilton adopta los principios de
Dow y formula lo que hoy en dia se conoce como la teoria de Dow, la cual se basa
en los siguientes postulados:

A) Los mercados descuentan todo

Se sabe que el precio de las acciones refleja el sentir de los
inversionistas y las actividades de todos los que participan en el
mercado, aun de quienes puedan poseer informacién privilegiada. El
analista técnico, considera que todo lo que pudiera afectar al precio de
una accién (o bien), ya sean razones politicas, psicolbgicas, etc., se
refleja y se descuenta en el precio actual la accién. Por io tanto, se
supone que la relacion oferta y demanda, es o Gnico que se requiere
para el estudio. La base de todo andlisis econémico establece que
cuando la demanda es mayor que la oferta, los precios de los bienes
deben subir, por el contrario, cuando la oferta excede a la demanda, los
precios tienden a caer.

Los técnicos entonces, invierten este principio para llegar a la
conclusién que si los precios estan subiendo sea cual fuere la razon, es
debido a que la demanda supera a la oferta y viceversa.

Es importante sefialar, que el analista técnico solo se limita a

predecir hacia donde irdn los precios, es decir; la tendencia que estos’
tomaran posteriormente.
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B) Los mercados se mueven en tendencias

Se distinguen en los mercados accionarios tres tipos de tendencias
de acuerdo a su duracién:

Tendencia primaria o mayores

Esta tendencia se caracteriza por tener movimientos alaalzaoala
baja, con duracién de uno o mas ailos. Una tendencia a la alza se
establece cuando los precios alcanzan un valor superior al precio
anterior, al momento que el precio de la accidn sufre un cambio y
cuando cada reaccién secundaria se detiene en una valor mayor a aquel
alcanzado en la reaccién anterior (a este tipe de tendencia se le conoce
como un Bull Market o Mercado toro).

La fase alcista se inicia normalmente tras una acumulacién de
titulos por parte de los inversionistas mas expertos, ante la previsién de
una subida futura. Poco después, las cotizaciones empiezan a subir y las
empresas mejoran sus resultados y sus expectativas. Ante las
informaciones generalizadas de “boom bursdtil” los inversores mas
inexpertos acuden en masa comprando indiscriminadamente.>®

Figura 3.2

TENDENCIA A LA ALZA

L Tendencia alcista
4 Elpreciosiguiente __,

es superior al

anterior  —p

Cotizacion
del titulo

Fondos superiores

3% AMAT, Et. Al..: Andisis Técnico Bursétil., 3* ed., Barcelona Ediciones Gestitn 2000, 1992, p. 8.
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Una tendencia a la baja, se comporta en forma inversa a la
tendencia a la alza, es decir; que conforme los precios descienden,
toman un valor inferior al anterior v las reacciones secundarias no
fogran superar el pice anterior {también se conoce como un Bear Market
0 Mercado oso).

Cuando es detectada una tendencia de este tipo por expertos
inversionistas, empiezan a distribuir sus titulos, es decir; a reducir sus
carteras para prevenir una fase bajista maxima, debido a que se dio una
fase alcista anteriormente.

Figura 3.3

FASE BAJISTA

El precio siguiente es
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Cotizacién | Fondos
del titulo | inferiores

Tendencia bajista

P

Tendencia secundaria o intermedia

Este tipo de movimientos, presenta un retroceso estando dentro de
una tendencia al alza o a la baja; se dan basandose en reacciones
opuestas a la direccion de la tendencia primaria. Pueden representar un
cambio importante en la tendencia.

Los retrocesos reciben el nombre de correcciones. las cuales
permanecen por semaras o en su caso hasta meses.
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Figura 3.4

MOVIMIENTO A LA ALZA MOVIMIENTO A LA BAJA

h I
/V/ :l Correccion :l Correccion

. T -

Tendencias terciarias o menores

Son las fluctuaciones que se presentan como resultado de los
movimientos diarios en los precios, en conjunto, conforman lo que
pudiera ser una tendencia primaria o secundaria. Este tipo de
movimiento puede durar hasta 3 semanas, por lo que son susceptibles de
ser manipuladas v su informacion poco fiable, sin embargo, los
especuladores de muy corto plazo y profesionales de la bolsa hacen uso
de este tipo de movimientos.

C) Mercado alcista (Bull Markert)

En un mercado alcista se pueden observar tres etapas o fases, cada una
de estas presentan las siguientes caracteristicas:

Crecimiento lento o0 acumulacién:

Se inicia después de una prolongada bajada.

Se identifican por un periedo de acumulacién de precios.

Los compradores limitan el precio de adquisicion.

Las cotizaciones se mantienen en el fondo de una formacién por
varios meses.

El desencanto por la bolsa es total.

La afluencia de nuevos inversionistas es nula.

No existe confranza sobre la marcha de los negocios.

La inversién de instrumentos de renta fija es la mas rentable.

v v ¥V Vv

¥ v Vv

¥
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W

Existen operaciones de amortizacion de acciones y otras de
“take over™.”’

+ Los “insiders™® ordenan comprar poco a poco a fin de hacer
inventarios en empresas sanas y selectas.

El volumen de operaciones es bajo.

Las operaciones a plazo y a futuro no son representativas.

Los multiplos ¢ indicadores tienen las mismas recuperaciones.
Eventualmente se ncgocian paquetes que aumentan Jas
posiciones de los principales accionistas.

38

¥ ¥ Y v

Crecimiento sostenido:

» Los precios suben ligeramente después de un largo periodo de
acumulacion.

» Las noticias sobre el mejoramiento de las empresas es conocido.

Clientes que esperaban recuperar su costo de oportunidad

acceden a la venta de sus posiciones.

Los movimientos se caracterizan por prolongados canales

ascendentes bien configurados.

» Los “insiders” o conocedores intensifican sus compras
paulatinas.

» Existen expectativas aisladas de cambios positivos para la

econotnia en algunos sectores.

Los “traders™ y los especialistas manifiestan optimismo en sus

prondsticos, vislumbrando un crecimiento.

Eventualmente los noticieros relatan los movimientos

sobresalientes de la bolsa. ‘

Las empresas "Triples A” mejoran sus multiplos.

Fl volumen se incrementa progresivamente.

Algunos sectores y empresas registran un “rally™™" a la alza.

» Las operaciones a plazo se reaniman. La opinion sobre el futuro
de la economia y de ta bolsa estd dividida y controvertida.

»

¥

W

v

Y v v

10

3 Adquisicion: adquisicion de una organizacién activa por otra mediante |a compra de la firma y, o
intercambio de sus acciones de capital.

* personas que tienen acceso a informacion privilegiada, oportuna y restringida, antes que sé de ai piblicoo a
los accionistas. La divulgacion de esta informacion, puede ocasionar movimientos en los precios de los
valores de ta empresa de que se trata. La legislacién sobre valores prohibe la utilizacién de dicha
informacion, pues uno de los objetivos del mercado es la transparencia que permita a los inversionistas
actuar en igualdad de condiciones.

¥ Comerciante o negociante: aquel que compra y vende por su propia cuenta en busca de utilidades a corto
plazo.

40 Recuperacién del mercado: subida réapida después de una baja en el nivel general de los precios del mercado
o de un titulo individual.
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>

»

Los inversionistas tradicionales en casas de bolsa preguntan
sobre la situacion general y financiera de algunas acciones en
particular, para invertir a largo plazo.

Contrastan algunas empresas subvaluadas en la tabla de
multiplos.

Esta etapa normalmente dura menos que la primera y mas que la
tercera, identificandose por una firme y constante alza.

Crecimiento acelerado o distribucién;

>

Las formacicnes a la alza se generalizan con fuertes y rapidos
movimientos.

Se incorporan a la operacion acciones olvidadas.

Se intensifica la entrada de nuevos clientes, atraidos por los
rendimientos logrados.

Mejora e} panorama econdmico del pais y de los negocios.

La rotacion de emisoras en las carteras se acelera y las
operaciones a plazo y futuro aumentan rapidamente.

Los indicadores bursdtiles, registran niveles récord en términos
reales. )
Las utilidades obtenidas en bolsa alientan a canalizar mas
recursos en renta variable.

El entusiasmo y el “espiritu de casino* son desesperados.

Las utilidades en la mayoria de las acciones son répidas y el
plazo de permanencia en la inversién se reduce
substancialmente.

Los inversionistas pesimistas se tornan positivos al poder
confirmar las expectativas econémicas,

Los “tickers™' son el centro de atencién durante el remate y en
los lugares de reunidn el tema de actualidad es la inversion en
bolsa.

Los comentarios sobre el alza de la bolsa ocupan las primeras
planas de los periédicos, asi como reportajes sobre los “booms™"
y los “cracks™ anteriores.

Los miltiplos y parametros tradicionales suben y son relegados a
un segundo término en la toma de decisiones.

“! Teletipo: instrumento que imprime los precios y volimenes de las transacciones de los titulos, a los pocos
minutos de cada transaccidn en cualquier casa de bolsa de valores listada.

“* Auge, prosperidad. En inversiones: periodo de expansidn de los negocios y aumenio de valor en las
mercancias y valores. En general: periodo de ripidas alzas en los precios y un aumento en la demanda de
bienes y servicios, acompafiado generalmente con una gran proporcién en los empleos.

* Cuando los precios caen rapidamente, de 1al forma que se crea un ambiente de pdnico entre los
inversionistas, los cuales, con tal de vender llegan a aceptar bajos precios.
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» El volumen de operaciones se incrementa notablemente y
algunas emisoras dejan brechas en su trayectoria ascendente.

> Las bajas duran poco tiempo, ante la fuerza de demanda.

» Surgen las ofertas piblicas, asi como la venta de titulos de Jas
manos firmes.

» El inversionista reciente pierde de vista las caracteristicas basicas
de una inversion en bolsa, awtocalificandose de “experto™.

Figura 3.5

Cotizacion

MERCADO ALCISTA

la. Fase

3a. Fase

2a. Fase

D) Mercado bajista (Bear Market)

Este tipo de mercado se comporta en forma inversa al mercado a la alza,
por tanto también presenta tres fases.

Distribucion

» Comienza al final de la tendencia alcista que le precede.

> El volumen de operacién ain es alto, pero tiende a disminuirse
en las recuperaciones.

» Ligera variacion en los precios.

» Los inversionistas que detectan este tipo de tendencia empiezan a
vender sus titulos a inversionistas que presos de la ambicién
adquieren estos titulos con la expectativa de obtener grandes

utilidades.
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Pdnico :

v

Dado que surgen mas vendedores que compradores, los precios
empiezan a descender cayendo drasticamente, formando casi una
linea vertical.

» Se acelera el movimiento bajista.

» Pueden darse reacciones secundarias alcistas durante un cierto
tiempo.

Desilusion :

En esta fase se continttan vendiendo los titulos, incluso los de los

inversionistas que retuvieron sus titulos durante toda la caida.

+ Los informes siguen presentindose desfavorables y prosigue la
bajada, aunque de forma menos violenta.

» Los conocedores empiezan a comprar.

> El término de esta fase se da cuando las malas noticias

economicas y del mercado cesan y son descartadas,

v

Figura 3.6

MERCADO BAJISTA ._:

Cotizacion la. Fase —

E} Principio de confirmacidn
Este principio establece que no se puede determinar que habra un

cambio de tendencia si solo sé a consultado un solo indicader, es necesario
consultar otros indicadores que confirmen el cambio de tendencia.
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F) Elvolumen sigue la tendencia

Establece que la actividad o el volumen de operaciones tiende a
expandirse a medida que los precios se mueven en una tendencia primaria, de
tal forma que cuando el mercado detecta una tendencia a la alza, el volumen
aumenta al subir los precios y disminuye al bajar estos. En caso contrario,
cuando se tiene una tendencia a la baja el volumen aumenta al bajar los
precios y se agota con la recuperacion.

G) Las lineas reemplazan a la tendencia secundaria
Segin la Teoria de Dow, una linea es un movimiento lateral, el cual se

da cuando e} mercado presenta un equilibrio entre la oferta y la demanda, en
el rango de los precios que comprende la tendencia.

Figura 3.7

Equilibric

Tendencia laterat —>

Su duracién suele ser entre dos y varios meses. Un avance de precios a
través del limite superior es una sefial alcista, mientras que una caida mas alla
del limite inferior es sefial bajista. Suele llegar como consolidacién de
tendencias establecidas, sustituyendo a las tendencias secundarias.**

% GONZALEZ Sara, Et. Al.: Mercado de divisas y Andlisis del Mercado financiero, Madrid, Ed. Pirdmide,
1996, p.27.
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Figura 3.8

SENAL ALCISTA

Limite B
superior

Figura 3.9

T

SENAL BAJISTA

ke — — g - }*

i

Limite ;
inferior — ----¥__¥__L__ E
b

£

i

H) Solo se utilizan los precios de cierre

Dow considerd que el precio de cierre es el de mayor influencia y
determinacién de la tendencia para el estudio, ya que la mayoria de los
inversionistas sdlo contaban con ests informacién, desconociendo los precios
maximos y minimos en que se cotizaba un bien.

I) La tendencia se considera permanente o continua hasta la confirmacién
definitiva del cambio de direccicn
A pesar de que varias sefiales determinen un cambio de tendencia, no se

debe tomar una decisién de compra o de venta sino sé a confirmado
debidamente sefiales como: penetracion de lineas de tendencia,
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comportamiento del volumen, confirmacion de otro indice, etc. Todo esto con
el objetivo de poder concluir a cerca de una tendencia. Este principio nos
permite tener un aviso para evitar cambios prematuros debidos a decisiones
subjetivas por parte del inversionista.

J) La historia se repite

Los mercados y el estudio de la oferta y la demanda tiene mucho que
ver con la psicologia humana.

Los patrones que muestran ciertas graficas han sido identificados y
organizados en categorias durante muchos afios, y todos estos reflejan la
psicologia de conjunto del mercado. Debido a que estos patrones han
mostrado su efectividad en e! pasado, se asume que continuaran vigentes en el
presente y futuro. En forma simple se determina que para entender el futuro se
debe comprender ¢l pasado.

Toda estrategia de inversion debe conjugar tres variables bésicas: riesgo,
rentabilidad y liquidez, caracteristicas de gran interés para el inversionista. ya que
le permiten elegir el instrumento mds adecuado para satisfacer sus necesidades de
inversion.

La teoria de Dow es una de las herramientas técnicas del mercado de
acciones mas antigua y més famosas. Su principal objetivo es predecir 1a direccién
futura de todo mercado en general, utilizando como guia el comportamiento
pasado tanto del Promedio Industrial Dow Jones, como el Promedio de Transporte
Dow Jones.

La teoria de Dow se vuelve fitil cuando los movimientos secundarios, tanto
del Promedio Industrial Dow Jones, como del Promedio de Transporte Dow Jones
sefiala una nueva tendencia primaria, penetrando los puntos picos secundarios que
se habian registrado anteriormente. Una nueva tendencia primaria, no se encuentra
“confirmada” sino hasta que los dos promedios han producido una sefial necesaria.

Aunque la mayoria de los técnicos considera que la Teoria de Dow ha tenido
éxito, no se determina en que tanto ha sido ésta. La diferencia entre un movimiento
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primario y uno secundario no siempre es clara, sin embargo; muchos analistas
. L . - s .4
consideran que los principios de esta teoria han sido Gtiles para su trabajo.*’

3.4.2 Teoria Elliot

La teoria clasica a cerca del comportamiento de los mercados bursatiles, es la
propuesta por R. N. Elliot durante la decada de 1930-1940 y la cual se conoceria
como la “Teoria de Elliot”, “Principio de Ola” o “La onda de Elliot”,

Esta teoria se basaria en el cardcter repetitivo al que supuestamente se ajusta
el comporta:mento del mercado bursitil, pero su fundamento principal seria la serie
de M. Fibonacci.* Tomando lo anterior y después de haber estudiado el mercado
por mas de 80 afios R. N. Elliot determiné que el mercado se movm en forma de
olas u ondas, en ¢l cual se identificarian dos tipos de estas.

Ondas de impulso: se mueven en el mismo sentido de la tendencia primaria
{segin Dow), por lo tanto pueden ser de tipo alcistas o bajistas.

Ondas de correcién: aquellas con tendencia opuesta a la primaria (tendencia
secundaria, segiin Dow).

De tal forma que el movimiento del mercado se basaria en ondas impulsoras y
correctoras: a una onda impulsora solo podra seguir una correctora y viceversa. !’

Segin R. N. Elliot el mercado de valores, en un ciclo sencillo seguird un
movimiento repetitivo de cinco ondas u olas sucesivas, de las cuales tres de ellas
irdn en el sentido del movimiento o tendencia primaria y las otras dos en sentido
opuesto. Cabe sefialar que cada una de estas olas pueden dividirse o subdividirse en
otras subolas de menor magnitud.

En el caso de presentarse una tendencia a la aiza en una sucesién de ondas a la
alza, seguird una serie de ondas de sentido opuesto, de tal forma que el movimiento
alcista u onda impulsora estara compuesto de la siguiente forma:

43

JEFFREY B. Francisco Et. Al: Cémo enterder a Wall Sireet. Traducido de la sequnda edicién en inglés
de Understanding Wall Street, México, Mc. Graw Hill, 1992, p. 182.

* Destacado matemético ltaliano del siglo XIII quien crea una serie |lamada serie de Fibonacci.
TGONZALEZ Sara Et. Al: obr. cit,, p. 177 y sig.
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Figura 3.10

MERCADO A LA ALZA

Impulsora
(5}

impulsora
3}

Correctora

Imputsora (b)

n

(4)
Correctora (a)

2) Impulscra
Correctora

¢)
Impulsora

Observemos que el ciclo consta de cinco ondas de menor magnitud de tal
forma que la 1%, 3% y 5* serdn subondas impulsoras de la onda principal, y 1a 2 y 4
serdn ondas correctoras. Asi mismo, la onda correctora principal que sigue a la
impulsora, a su vez podra descomponerse en las subondas impulsoras a y ¢ con una
onda correctora b entre ellas.

Contrariamente a la fase alcista, la fase bajista estaria compuesta de la
siguiente forma:

Figura 3.11

MERCADO A LA BAJA

Correctora Impulsora
(2) [mpulsora (a)

Correctora (a)
(4)

(1)
Impulsora

k)
Correctora

3)

Impulsora

(5}
Impulsora
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En las fases bajistas siempre se presentan tres ondas a la baja (1% 3* y 5%,
interrumpidas por dos ondas a la alza. Por lo tanto como se puede observar en las
dos graficas anteriores se determina que los ciclos estan compuestos por cinco
etapas en las que su evolucién sigue la tendencia principal y tres etapas de
correccion.

La duracién de los ciclos puede prolongarse por periodos mas o menos largos,
ya que si se consideran ciclos a largo plazo puede observarse que estos se forman
por ciclos de un plazo menor, es decir; que cada subonda impulsora (en la grafica se
muestra con el No.l), puede ser nuevamente dividida en otras cinco, y las
correctoras (No. 2) en tres, de tal forma que las ondas quedarian divididas de la
siguiente forma:

Ciclo bajista Ciclo alcista Ciclo completo
! 1 2
3 5 8
13 21 34
55 89 144

Los datos anteriores generan la serie completa de Fibonacci: 1, 1, 2, 3, 5, 8,
13, 21, 34, 55, 89, 144, etc.*® En relacién con lo anterior se muestran los siguientes
ejemplos.

Figura 3.12

CICLO ALCISTA A LARGO PLAZO FORMADO
POR VARIOS CICLOS A CORTQ PLAZO

5

®

B
/7

2| movimientos intermedios 13 movimientos intermedios

“ Ibid. p.179.
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Observemos que la grifica representa un ciclo alcista o a largo plazo, el cual
esta formado poer varios ciclos a un menor plazo. En la gréfica se pueden determinar
21 ciclos intermedios y 13 movimientos intermedios de correccion. Por lo tanto, el
total de movimientos del ciclo completo ¢s 34. Por otra parte se muestra como este
ciclo forma a su vez parte de un ciclo a un plazo mayor (se indica con los nimeros
dentro de un cuadrado).

Figura 3.13

EVOLUCION DE UN CICLO ALCISTA COMPLETO

TR

A /s

89 movimientos alcistas 55 movimientos (correccion)

S P e

——

La grifica representa un ciclo completo, el cual esta formado por 144
movimientos en total, de los cuales 89 siguen la tendencia alcista y 55 forman una
correccion. Como se pudo observar las cantidades que se muestran estin
contempladas en la serie de Fibonacci.

El problema principal, que presenta esta teoria ¢s que para poder predecir la
tendencia futura de un titulo se tendria que identificar claramente en que parte del
ciclo se encuentra uno, y cuales han sido las ondas recorridas durante el ciclo, sin
embargo Elliott como algunos seguidores de ¢!, han caracterizado a las ondas de la
siguiente forma:

» Onda 1: su identificacién es dificil ya que tiende a confundirse con la onda
a del ciclo corrector que se muestra en la gréfica 1, generalmente suele
presentarse mas corta que todas las demds ondas y se forma
inmediatamente después de una onda correctora.
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» Onda 2: esta onda regularmente recorre todo o casi todo el camino
recorrido por la onda 1, este tipo de movimientos es lo que conileva a una
formacién de tipo “M”, “*W” o cabeza y hombro. ™

» Onda 3: se caracteriza por ser normalmente la mas larga en relacién con su
precio, no al tiempo, por lo tanto nunca es la mas corta de las tres ondas de
impulso. Esta onda va acompafiada del mayor volumen, lo que permite
confirmar la tendencia.

> Onda 4: cuando nos encontramos en este tipo de onda se debe tomar en
cuenta que nunca puede descender més aila del techo de la onda 1. En caso
de no cumplirse lo anterior presentandose un descenso brusco y un
volumen elevado, el bosquejo de la onda de Eiliott sé vera interrumpida,
por lo tanto, lo mas conveniente en este caso es vender hasta el momento
€n que se registre una nueva formacion.

> Onda 5: es menos activa que la onda 3, suele estar acompaiiada de menor
volumen que las dos ondas alcistas anteriores. En esta onda es cuando los
osciladores™ empiezan a mostrar sintomas de debilidad en la tendencia y
los indicadores empiezan a retrasarse respecto a los precios. Cuando supera
el nivel méaximo de la onda 3, se supone que el cambio de tendencia estara
préximo y por lo tanto lo mas recomendable es vender a la menor
manifestacion de debilidad en los precios o en el volumen operado.

> Onda a: su identificacion también pude dificultarse y ser confundida con
un atraso menor, cuando en realidad sé esta presentando un cambio de
tendencia. .

> Onda b: tendra que estar acompafiada de un bajo volumen, lo que lograra
confirmar el cambio de tendencia contemplado en la onda anterior

» Onda c: esta onda desciende por debajo de laonda g y es acompafiada por
diversas sefiales de venta.

Asi la teoria de Elliott se basa en el supuesto comportamiento repetitivo de la
bolsa, donde dicha teoria identifica dos tipos de ondas: las de impulso y las de
correccion. Elliott pretende pronosticar el comportamiento futuro del mercado,
anticipando los movimientos que en ¢l puedan ocurrir y sus posibles causas antes de
que estas sean conocidas por los inversionistas.

“ Este tipo de formaciones, se trata en el siguiente capitulo.

* Un oscilador es una medida, normalmente representada mediante un grifico, de ta velocidad o la fuerza
con la que se mueve un mercado. En el siguiente capitulo se tratardn los diferentes tipos de osciladores
que se aplican en el mercado bursatil.
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3.5 Conceptos bisicos del Andlisis Técnico

Como hemos venido observando, el Andlisis Técnico constantemente hace
alusién a diversos conceptos, dado esto considero de gran importancia mencionar
los conceptos basicos a los que hace referencia este estudio, todo ello con la
finalidad de que nuestra comprension sea mas clara conforme nos adentramos al
estudio de las formaciones graficas (hervamienta principal del Analisis Técnico) y
las conclusiones o diagndsticos que se hacen basindose en ellas.

3.5.1 Importancia del Volumen

El volumen no es mas que el mimero de transacciones o titulos negociados
durante un periodo determinado (puede estar expresado en dias, semanas o meses} y
es 12 medida de la intensidad de presion de las compras y las ventas. Mientras mas
grande sea el volumen, més sera el significado de los movimientos de los precios en
general.

[} volumen era hasta hace poco tiempo un aspecto poco contemplado por los
analistas técnicos, debido a que los inversionistas compran o venden, no en relacién
con el volumen sino a un precio determinado de 1a accion.

La forma en que se representa el volumen es simple, ya que solo se
construyen dos ejes, uno vertical y ¢l otro horizontal. Sobre el eje horizontal se
considera el tiempo y en el verticat el nimero de volumen operado, de tal modo que
se forman barras verticales sobre el eje horizontal.

Figura 3.14

¢ Volimenes
Volumen & operados
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El volumen representa una herramienta indispensabie en el analisis de graficas
de barras,® ya que el conocer el nimero de titulos negociados le permite al analista
confirmar {a conducta de los inversionistas, la cual se ve reflejada en los patrones de
comportamiento de las graficas, por otro lado, se puede observar que las sefiales de
cambio mis importantes se dan cuando se registra un incremento sensible del
volumen negociado, es decir; el volumen es una medida de la intensidad de la oferta
y de la demanda de valores.

El volumen indica la fortaleza del mercado, de tal forma que si se observa una
alza en los precios con un elevado nimero de transacciones quiere decir que los
demandantes superan a los ofertantes y los cuales estan dispuestos a pagar
cantidades cada vez mds superiores, ya que consideran la tendencia fiable y la cual
esperan que continiie en el futuro. En este caso podriamos hablar de un mercado
fuerte.

Ahora bien, si el precio es descendente y el volumen de contratacién es
elevado, existird un exceso de interés por vender y una disposicién a aceptar precios
cada vez mas bajos (la tendencia bajista tendera a mantenerse). En este caso se
hablaria de un mercado débil.

Cuando el precio sube y el volumen de contratacion es bajo, supone que no
hay interés por comprar a esos niveles y no hay confianza en el alza. De hecho, la
desigualdad que se da entre el precio y el volumen nos proporcionara un indicador
de que el movimiento se estd agotando. Ha esto se le llama un mercado
técnicamente débil,

Finalmente, una baja de precios no acompaiiado de un elevado nimero de
ventas supone que el mercado espera una subida para vender sus titulos, en tal caso
¢l mercado seria técnicamente fuerte.

Dado lo anterior podemos determinar que el momento de comprar se da
cuando se presentan las siguientes situaciones:

> Existe un aumento en los precios y se presenta un alto volumen. Esta
situacion indica que en esos momentos hay exceso de interés por
comprar ¥y por tal motivo los precios se incrementan.

» Los precios presentan un descenso y el volumen se ve reducido. Esto
indica que los inversionistas esperan que se incrementen los precios y
asi poder vender sus acciones. ’

* Se trataran mas a fondo en el siguiente capitulo.
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En forma dpuesta se tiene que el momento de vender se da cuando:

» Los precios se ven reducidos y el volumen es alto, hay un gran exceso
de interés por vender por lo tanto los precios seguiran decreciendo.

» Los precios se incrementan y el volumen es bajo, el incremento en los
precios no ¢s fiable para los inversionistas ya que desconfian de la
situacion y por lo tanto no se atreven a comprar.

3.5.2 Soparte y Resistencias

Determinar los niveles donde las fuerzas de los participantes reflejan un
cambio de dominio es de gran importancia para el analista, estos niveles constituyen
la pauta para delinear tendencias y formaciones dado que su localizacién y
aplicacion son sefiales primordiales para el analisis. Su deteccidn es sencilla. porque
son los niveles maximos o minimos que alcanza una accion en un periodo
determinado.

Existen tres tipos de puntos claves en las gréficas, los cuales deben ser
detectados y estudiados. Cuando observemos que los puntos reflejan el final de la
fuerza de dominio de los compradores, en buscar bajar los precios, se le llama a este
punto apoyo o soporte,

En consecuencia, el vendedor ya no cede a las presiones. En el caso opuesto
se tiene que cuando el vendedor ya no puede presionar mds y tiende a ceder terreno
ante la fuerza del comprador, el nivel se denomina resistencia.

A) Soporte - Inicio de la fuerza del vendedor

Los compradores manejan el mercado mientras los precios estan
bajando y se observa un cambio en el momento en que los vendedores
han determinado va no deshacerse de sus titulos ¢ se escasean las ventas,
esta actitud se ve reflejada en los precios, por ello se da el cambio. El
atractivo nivel de cotizaciones de que son presos los vendedores. atrae a
nuevas compradorcs.

Cuando la situacion es detectada por los vendedores en su mayoria
cambian sus posturas rapidamente y empiezan a mostrar fuerza al poder
levantar los precios de venta.

Lo bésico para un estudio es determinar hasta donde los vendedores

decidieron perder terreno. Este punto de apoyo o resistencia nos ayudara
para la toma de decisiones. Mientras mas considerable haya sido el
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ingreso de inversionistas nuevos, méas notable serd este punto y se
detectard al revisar el comportamiento de las cotizaciones y del volumen
correspondiente, para ello hay que encontrar puntos nuevos similares, en
fechas separadas unas de otras para que tenga validez, no sin olvidar que
la situacion que se halla presentado en esos puntos sea parecida. El
analista debe detectar estos puntos de apoyo y unirlos con ¢l trazo de una
linea recta. Estos puntos detectados delinearan las formaciones de precios
para identificar patrones de comportamiento y conducta de los
inversionistas,

Figura 3.15

Soporte
o
resistencia

Cotizacion

B) Resistencia - Inicio de la fuerza del comprador

Como hemos venido mencionando el mercado es controlado por los
vendedores cuando los precios alcanzan nuevos niveles constantemente,
entre mas compradores acudan a la bolsa, el dinero que circula en etla se
incrementa y los precios de las acciones tienden a subir mas. El alza de
los precios contagia a otros inversionistas, los cuales acuden al mercado
por esas utilidades efimeras.

Cuando este desequilibrioc ocurre, también surge un cambio
importante para el diagnéstico del Anlisis Técnico, porque es el
momento critico en donde los compradores entran en razén o bien
empicza a escasear su afluencia. Ademas, el alza llama a su vez a nuevos
vendedores, que acceden a rematar sus acciones por unas cuantas pujas
menos, saturando silenciosamente la abucheante demanda.

La resistencia es un punto basico. Su sefialamiento en las graficas
sirve para observar el lugar de referencia de hasta donde los compradores
estuvieron dispuestos a pagar, o bien el lugar, hasta donde tos vendedores
pudieron dominar.
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La wnién de una serie de puntos similares a estas caracteristicas,
determina los limites que sirven para trazar una linea de resistencia. Entre
méas puntos coincidan con este nivel en fechas distintas, més relevante
serd [a sefial.

Tanto las lineas de tendencia como las de soporte o apoyo, sirven
para delinear en un conjunto las formaciones de consolidacién y las de
cambio de tendencia.

Figura 3.16

!

\

Resistencia

Cotizacion

3.5.2.1 Método para Calcular Niveles de Soporte y de Resistencia para el Corto
Plazo

Un método aritmético que ha sido utilizado durante mucho tiempo para
determinar posibles niveles de soporte y de resistencia para el corto plazo, es el
.. llamado “Pivote”. Este andlisis es de corto plazo, ya que con la informacién de un
- solo dia se puede determinar los pivotes o soportes y resistencias que estarin
vigentes al dia siguiente.

La informacién que se requiere para calcular los puntos pivote del dia
siguiente son el precio méximo, minimo y ¢l de cierre a un dia determinado; una
vez con esta informacién, el primer paso es obtener un promedio de ella. La suma
del méximo, el minimo y el cierre, dividida entre tres, dard como resultado el
promedio del dia.

Mdximo + Minimo + Cierre
3

Promedio Diario =
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Las formulas para calcularlos son las siguientes:

Soporte 1: PD x 2 Méx. = §1
Resistencia 1: PD x 2 - Min. = R1
Soporte 2: PD+S1-R1 =82
Resistencia 2: PD+RI[ -§1 =R2

Donde ;

PD = Promedio diario de precios
Max. = Precio méximo del dia.
Min. = Precio minimo del dia.

3.5.3 Lineas de Tendencia

Como se ha ido mencionado con anterioridad, los precios tienden a moverse
en una determinada direccién durante un periodo dado. En todo periodo de datos
que se desee analizar se tendran una serie de tendencias.

La forma de detectar una tendencia es mediante un canal de tendencia, la cual
se obtienc al unir por lo menos dos puntos continuos o mis cercanos de las
cotizaciones de precios, se detecta un tercer punto con el objeto de confirmar la
tendencia y asi formar lo que se llama linea base, posteriormente se traza una
paralela para bordear los niveles de precios. La linea superior serd la linea de
resistencia y la inferior ser4 la linea de apoyo.

Puede darse el caso en que la linea de resistencia se conviertan en linea de
apoyo, esto se da cuando se ha producido un rompimiento a la alza, en caso
contrario, la linea de apoyo serd de resistencia (cuando hay rompimiento a la linea
de apoyo).

Como se menciono en la teoria de Dow, existen tres tipos de tendencia, siendo
las dos primeras las mis usuales.

Ya conocemos que hay lincas de tendencia a la alza ¥ a la baja, las cuales se
dan en funcién a la direccién que toman los precios, y hemos mencionado algunas
caracteristicas de estas dos tendencias, sin embargo retomando fo anterior veamos
€omo se construyen estas lineas,
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A) Tendencia primaria - Fuerte y fundamentada

B)

Constantes incrementos en los precios provocan esta situacion, la
linea de tendencia se construye bajo la curva de cotizaciones uniendo los
valles ascendentes. A pesar de ser el tipo de tendencia que mas se
distingue en el movimiento general de una grafica, su determinacién no es
facil, ya que requiere de la seleccién y destreza del analista en un amplio
conjunto de puntos de apoyo y resistencia que concursan a ser los puntos
claves de la tendencia primaria.

En todo tipo de estudio, ya sea mensual, semanal o diario deberdn
ser trazadas las tendencias primarias. Cada tendencia primaria deberd
contar con el mayor nimero posible de puntos de apoyo y resistencia, sin
olvidar los puntos de rompimiento, ya que esta linea es la que de mejor
forma, describe el comportamiento del mercado o accidén que este siendo
estudiada. o

Cada vez que se trate de analizar una accidén o el mercado, es
importante seleccionar de forma correcta el periodo a ser estudiado y
disponer de tiempo suficiente para su estudio, por otra parte es importante
y recomendable llevar una grafica por cada periodo a ser analizado ya que
si se levan varios periodos en una sola grafica, el analista puede
confundirse y perder profundidad en el estudio.

En las empresas que presentan alta volatilidad en sus precios es
dificil trazar tendencias primarias por tal motivo solo se toman las
tendencias secundarias y las terciarias. Es importante sefialar que cuando
se presenta una situacion de este tipo el riesgo que se presenta se ve
incrementado.

Tendencia secundaria - Intermedia o de correccion

Su traze e identificacién es sencillo, ya que estds se forman
considerando los puntos de apoyo y resistencia a partir de ellos se
delinean la lineas secundarias por periodos contemplados en la misma
grafica. :

La base para detectar tas formaciones y patones de los precios, asi
como las tendencias o cambios de ella, son las lineas de tendencia
secundarias. Por otro lado se tiene que al definir las lineas secundarias se
obtienen pequefias formaciones de precios. Pequefios equilibrios de fuerza
estdn dentro de esta figura determinada. Estos espacios normalmente
funcionan coma una correccion a la tendencia primaria.
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C) Movimiento terciario - Pequeiias fluctuaciones

En las graficas y dentro del comportamiento de los precios se
forman pequefios movimientos ripidos, los cuales reciben el nombre de
movimientos terciarios y sirven para complementar alguna otra tendencia.

3.5.4 Canales de Tendencia

Cuando los picos que siguen a una correccidn secundaria, después de rebotar
en la linea de tendencia tienen propensién a colocarse sobre una linea recta, es
posible trazar dicha recta paralela o liperamente a la linea de tendencia,
construyendo lo que se denomina canal de tendencia.

En el momento que tengamos una tendencia a la alza la linea paralela que
delimita el canal quedara por encima de la linea de tendencias y cuando sea una
tendencia a la baja quedara por debajo.™

Al presentarse un rompimiento del canal de tendencia, el analista podra darle
una explicacion de acuerdo a su criterio, ya que este rompimiento puede representar
un cambio de tendencia o fortalecer la tendencia que se presenta.

3.5.5 Medias Moviles

Los precios reciben cambios constantemente, como resultado de que en un
instante el mercado bursatil recibe sefiales tanto de compra como de venta, estas
variaciones en los precios medidos en una unidad de tiempo determinan la
volatilidad del valor de los mismos.

La media movil es un método estadistico que tiene como finalidad establecer
una tendencia en los precios, su calculo consiste en obtener el promedio de los
precios durante un periodo fijo y mover este promedio conforme transcurre el
tiempo. Con esto se logra eliminar los movimientos no significativos y obtener una
curva de precios suavizada de la tendencia.

La media mévil permitird al analista inferir sobre la tendencia subyacente en
movimientos de alta volatilidad y utilizar una guia flexible y dinAmica para
determinar sefiales de compra o de venta.>

* Ibid. p.175 y sig.

*3 Las diferentes medias maoviles utilizadas por el Analisis Técnico se trataran en el siguiente capitulo.
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4.1

Capitulo IV

Herramientas del Analisis Técnico

Métodos Graficos

Todo inversionista que se acerca a un mercado con la idea de comprar o
vender los bienes que en el se negocian, ha de enfrentarse forzosamente ante las
siguientes cuestiones: que es lo que debe comprar o vender y cuando, o bien
determinar si el precio que se presenta es bajo o alto, y si el precio se ird al alza o a
fa baja.

Una de las escuelas que esta encaminada a responder este tipo de preguntas es
el Analisis Técnico, el cual se enfoca al problema de interpretar ¢l comportamiento
de los precios a través de una gréfica y ofrecer la recomendacién mas optima a cerca
de momento mis propicio de comprar o vender un valor cotizado en bolsa,
facilitando a los inversionistas la toma de decisiones.

Se sabe que las graficas son el método m4s amplio para presentar los precios Yy
poder valuarlos. Un precio aislado, con ninguna otra referencia y sin ningin
conocimiento de precios anteriores sobre una determinada accién o bien, que
permitan conocerla y confiar en un precio a futuro, no es muy util si uno quiere ser
inversionista, o si simplemente desea analizar el comportamiento del mercado o un
titulo en particular. Es importante contar con otros datos que nos ayuden a
establecer como se encuentra una accién, es decir, si la tendencia esta al alza, a la
baja o lateralmente.

Poder registrar cada precio que se obtiene de una mercancia o cualquier bien
negociable en bolsa y hacer uso de las gréficas, provee al inversionista de una
valiosa informacion, dado que le permite analizar el precio postetior, comparandalo
con precios anteriores.

Una gréifica es simplemente un cuadro de la historia del precio a través de un
periodo de tiempo, un mapa de carreteras de precios y una herramienta de gran
utilidad, muchos analistas las utilizan para medir el impulso del mercado y en
ocasiones predecir el comportamiento futuro de los precios de una accién, con base
en lo que han observado en el pasado.

Dos cosas pueden pasar en el comportamiento de un mercado: una que
continie su tendencia y la otra que cambie; dado que las decisiones tomadas por
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parte de los inversionistas y participantes del mercado afectan el precio de las
acciones, estos evaluaran los modelos que se han presentado en forma similar en el
pasado, ya que observar los modelos presentados anteriormente ayudara a los
inversionistas a conjeturar lo que esta pasando en el mercado, relacionando las
actitudes de los inversionistas en el pasado ante situaciones similares en el presente.

El andlisis técnico se fundamenta en el estudio de las graficas de los precios
con relacién a un periodo de tiempo. Las gréficas o charts, son una herramienta
fundamental en el estudio del Andlisis Técnico, dado que las graficas son el método
més amplio para presentar los precios y poder valuarlos, por lo tanto, a través del
tiempo se han ido desarrollando una variedad de ellas, de tal forma que cada una
representa los cambios de precios de cualquier titulo negociable en bolsa (acciones,
cetes, bonos, futuros, etc.), relacionindolas con otras variables.

El analista técnico, como el inversionista puede observar rapidamente a través
de las graficas el comportamiento de un titulo o del mercado mismo, permitiéndole
detectar la tendencia y la posibilidad de hacer un diagnostico sobre €él, ayudindole a
tomar una decision, ya sea de compra ¢ de venta.

Por otra parte es importante aclarar que existen las graficas propias y las
publicaciones profesionales. Las segundas garantizan la bondad de la informacion,
dado que cuando uno se dedica a hacerlas es posible que se cometan errores; ademas
dan la ventaja de que si nos inscribimos a una publicacién profesional nos
ahorraremos tiempo en el seguimiento de las cotizaciones diarias, no sin olvidar la
variedad de valores bursdtiles que nos muestran para su posible andlisis.

Los precios pueden estar presentes de varias maneras, esto es; dependiendo de
1a fuente de donde se obtuvieron, el plazo de tiempo para comerciarlos (ya sea corto,
mediano ¢ a largo plazo), y el tipo de grafica que se determine utilizar para su
estudio. Para cada grafica es importante considerar la escala més apropiada para su
construccién, por lo tanto haremos referencia a los tipos de escalas que existen.

4.1.1 Escalas
La escala utilizada para los precios es un factor muy importante para
determinar en forma adecuada la proporcién de las configuraciones asi mismo, es

importante determinar cual es la que mejor se emplea para la construccion de cada
grafico.

Las escalas que utiliza el Analisis Técnico son la escala aritmética y la
logaritmica.
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A) Escala aritmética

Es la mis utilizada en los mercados bursatiles en la actualidad. Este tipo
de escala se emplea cuando una emisora presenta poca volatilidad en sus
precios o cuando se realiza un andlisis con periodos cortos, en el caso en que el
andlisis es a corto plazo se emplea porque su uso facilita la deteccién rapida de
los niveles y fluctuaciones de los precios.

No se recomienda cuando una emisora mantiene alias fluctuaciones, su
vator nominal es pequeiio o el periodo a graficar es amptio. A través del tiempo
y basindose en experiencias sobre ¢l mercade Bursatil Mexicano, se
recomienda hacer uso de esta escala en los precios.

B) Escala logaritmica

La principal tarea a la que se enfrenta el analista técnico es a la de
determinar la proporcién y magnitud de los movimientos en los precios. El
utilizar grdficas con una sola escala logaritmica para el eje de los precios es
muy recomendable, dado que la distancia entre los precios debe ser en forma
relativa, y el hacer uso de una escala aritmética puede presentar distorsiones en
el andlisis y por lo tanto obtener sefiales falsas.

Utilizar escalas logaritmicas cuando se trata de un conjunto de graficas, es
de gran ayuda para el analista, ya que independientemente del nivel de los
precios al que se opere visualmente, se puede clasificar en términos de mayores
a menores, segun sean los movimientos relativos,

Al tipo de grificas en las que se emplean escalas logaritmicas se les
conoce como graficas semilogaritmicas, dado que en un solo eje (normalmente
el vertical), se representa al precio cotizado y se utiliza una subdivisién
logaritmica, mientras que en el otro eje, se representa el tiempo, el cual presenta
una subdivision simétrica.

Si bien, el analisis técnico recomienda usar graficos semilogaritmicos, estos se
utilizan poco, predominando los graficos simétricos o aritméticos.

Un grifico simétrico presenta un mismo incremento de precio de la misma
forma gréfica, es decir; que si se compra una accién en 10,000 pesos v se vende en
20,000 pesos la ganancia sera de 10,000 pesos y porcentualmente la ganancia
representaria el 100% de la inversidn.
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Ahora bien si se compra la accién en 20,000 pesos y se vende en 30,000 pesos
se obtendran 10,000 pesos, misma cantidad que en el ejemplo anterior, sin embargo
porcentualmente se ha obtenido un 50% de ganancia sobre la inversién.

Las dos operaciones antes mencionadas se representardn de la misma forma si
se utiliza un grafico simétrico, a pesar de que en términos porcentuales sean
diferentes, graficar los dos ejemplos anteriores, sefialando la inversién y la ganancia
sobre la inversidn, es equivalente a lo que financieramente se determina como error.

Figura 4.1

GRAFICO ARITMETICO

Precio

e 40000 5. ciiiiiiaia i
¥ : : .

A3

30000 J..eeeene s

Observemos que los incrementos tienen la misma magnitud, sin embargo
cuando el precio de cotizacién se incrementa al doble, y la ganancia porcentual es la
misma, la distancia que existente entre ellos no es igual, es decir; que la distancia
que existe entre el precio que va de 10,000 a 20,000 es diferente a a que va de
20,000 a 40,000.

Por lo tanto un grafico semilogaritmico, tratard de contrarrestar ese error
existente, de tal forma que los precios que se incrementen de igual forma le
corresponderan representaciones graficas diferentes dado que se considera el valor
porcentual de la ganancia. No obstante para incrementos porcentuales iguales, se
tendra una representacién grafica idéntica.
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4.1.2

Considerando los mismos datos del ejemplo anterior y una escala logaritmica.
se tiene la siguiente grafica.

Figura 4.2

GRAFICA SEMILOGARITMICA

Precio

100000

Observemos que la distancia que existe cuando se dobla el precio de
cotizacion es igual tanto en el caso en que va de 10,000 a 20,000 pesos, como el de
20,000 a 40,000, por lo tanto, la distancia existente entre el precio que va de 40,000
a 80,000, serd idéntica.

Periodos en las Grdficas

El periodo de tiempo contemplado en las graficas, puede variar dependiendo
su andlisis. Hay graficas diarias, semanales, mensuales, etc.; sin embargo, es
importante tomar en cuenta que cuanto mayor sea el plazo de tiempo que se
considere a cerca de la evolucidn de un mercado o titulo para dibujar un grafico,
més fiable sera la prediccion que pueda hacerse a cerca del mismo. Cabe sefialar que
cuando un titulo lleva poco tiempo de ser cotizado, no se puede hacer un analisis
grifico por falta de perspectiva. Por otra parte es muy imporante, que al realizar
una grifica se conserve a lo largo de ella una consistencia en los datos, es decir; que
no se mezclen periodos distintos en una misma grafica. Finalmente se recomienda
respetar el término del plazo para tomar de decisiones.
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Para determinar el tipo de grifica que debe utilizar el analista técnico o el
inversionista, basta con reconocer cada cuando puede actualizar los datos y hacer un
diagnostico de los precios de las acciones.

Los tres tipos de graficas mas comunes con relacidn a los datos y al tiempo
empleado por cada grafica que se tienen son: graficas diarias o a corto plazo,
graficas semanales o a mediano plazo y por iltimo las gréficas mensuales o a largo

plazo.

A)

Grdficas intradiarias.

Son aquellos grificas que representan movimientos menores a una
sesion. Estas graficas se utilizan para tomar posiciones a corto plazo. Las
mis comunes son graficas de 5 minutos, 15 minutos y horarios. En las
gréaficas de barra horarias, la primera barra representa la primera hora de
negociacion. La apertura de ésta barra viene marcada por el primer precio
que tiene el activo. El miximo corresponde al precio méximo que ha
tocado el activo durante esa hora. El minimo corresponde al precio més
bajo que ha tenido el activo durante esa hora. El precio de cierre
corresponde con el ultimo precio que ha tenido el activo durante la
primera hora.

B) Grdficas diarias ¢ corto plazo

&

En este tipo de graficas se consideran meses de 20 dias habiles en
promedio, su actualizacién es diaria y su elaboracion es de gran utilidad
para los inversionistas a corto plazo, ya que facilita sus operaciones. Para
su construccion es recomendable utilizar una serie de datos entre 8 y 12
meses de informacién para dar seguimiento a decisiones de este tipo.

Grdficas semanales o mediano plazo

Este tipo de graficas es la mas utilizada por los analistas técnicos, su
actualizacién es basédndose en el resumen de movimientos durante los
cinco dias hibiles de la semana, dado que en ella se aprecian muy bien las
tendencias primarias y secundarias.

Para construir graficas considerando este periodo, es recomendable
contar cont una informacion referente a los tres Gltimos afios de vida de la
accion o del titulo negociado. El nimero optimo de observaciones es
cuatro y medio afios.
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D) Grdficas mensuales o largo plazo

Para construir este tipo de graficas y poder tomar decisiones cada
mes, es importante contar con un buen banco de datos, ya que se requiere
tener informacién de 13 a 20 afios atris, con el objeto de establecer
adecuadamente las lineas de tendencia. Una de las posibilidades que
ofrece este tipo de graficas, es la de detectar ciclos de tendencia. Por otra
parte, fa informacién que ofrece es de gran valor, dado que permite
visualizar las operaciones de una accion o titulo durante varias décadas.

4.2 Tipos de Grdficas

En nuestro pais, los graficos que mas se utilizan son las grificas de barras
(en ellas se contemplan el volumen operado), y las grificas de punto y figura. Sin
embargo se han ido desarrollando una multitud de formas y estilos para representar
visualmente cl precio de una accién. Algunas de estas formas son las gréficas de
cierre o lineales y las velas japonesas o candlesticks,

El siguiente cuadro muestra los tipos de grificas existentes y la forma de
interpretar los precios en cada una de ellas.

Figura 4.3
+{COMO LEER LOS PRECIOS EN LAS GRAFICAS?
OPERACION EN UN DIA

GRAFICA GRAFICA GRAFICA GRAFICA

SOLO DEL DE DE PUNTO DE VELAS

CIERRE BARRAS Y FIGURA JAPONESAS
462
451 Miximo
L1 IS Cierre
45%
458 / Apertara
457 Mo siempre Minimo

se indica
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4.2.1 De Lineas o Solo de Cierre

El precio de cierre es significativo solo para un periodo de tiempo, dado que
simplifica el dibujo. La linea que se obtiene puede ser suficiente para algunos casos,
pero en los mercados bursitiles de hoy, las grificas solo de cierre se utilizan para un
precio a un dia en situaciones en que se investiga la diferencia en precios entre dos
gréficas o contratos que muestran la diferencia entre precios futuros.

Construccion:

Su construccion es muy simple, ya que solo se registran los precios de
cierre de cada dia de operaciones de contado y se unen los puntos entre si con
una linea.

Se utilizan graficas con escalas logaritmicas o aritméticas. En el ¢je de
las ordenadas se considera el precio correspondiente al precio o al volumen y
en el de las abscisas 1a frecuencia, ya sea diaria, semanal, etc.

Figura 4.4
GRAFICA SOLO DE CIERRE
20
Precio de 19
cierre 13

17
16
1 5 9 13 17 21

Dias

4.2.2 Barrasy Volumen

Las graficas de barras y volumen son las mas utilizadas por los analistas
técnicos, en ellas se muestra el precio de una accién o titulo y su volumen operado
(nimero de acciones negociadas). Esta mecanica se utiliza para cualquier bien o
valor que se cotiza en un mercado determinado.
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Para cada titulo o accidn que se determine analizar se realiza una gréfica
diferente.

Las caracteristicas a estudiar en una grafica de barras son las siguientes:

a) Duracidn. La duracién es el tiempo que tarda en completarse un patron
(entre mas tiempo tarde, éste sera mas importante).

b) Censistencia. La consistencia se refiere al tiempo en que la formacion
ocurre sin salirse de determinados rangos. Si las fluctuaciones de precio
dentro del patron son consistentes, un movimiento fuera del rango
acostumbrado serd mas importante.

¢) Penetracion. 1.2 penetracion se refiere a la ruptura de un patrén. Dicha
ruptura se confirma con una penetracién minima de 3% de la formacion
técnica (para tendencias primarias).

d) Volumen. El volumen debe comportarse como la tendencia. Cualquier
divergencia es una sefial de un posible cambio.

Construccion :

Para empezar la construccién de una grafica de este tipo, se requiere el
precie minimo, méximo y el precio de cierre registrado durante la operacion
en un dia, también se requiere el volumen total negociado de ese mismo
periodo. Se usan dos ¢jes perpendiculares entre si: uno horizental en el cual se
anotan las fechas, y el otro vertical en el cual se anotan los precios de la
accion. De acuerdo a la escala de precios®*en un segmento de recta vertical, se
representa el precio miximo, el minimo y el de cierre para cada dia. El de
cierre se representa mediante una pequefia raya horizontal a la derecha del
segmento de los valores maximo y minimo.

Puede darse el caso de que en un periodo, tanto el precio méaxime come el
precio minimo y cierre, sean iguales. Cuando esto ocurre, s6lo sé grafica la pequefia
linea transversat del cierre.

™ Se recomienda la escala logaritmica para periodos largos y en emisoras o mercados volatiles, su aplicacion
ayuda a la deteccidn de formaciones.
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Figura 4.5

‘ Maxima cotizacién
* Cotizacion de cierre
T «4—  Minima cotizacién

Cot. Min. = Cot. Max, = Cot. De ciemre

Para registrar todos los precios recolectados, durante el tiempo que hemos
determinado para realizar la gréfica, se utilizan dos ejes perpendiculares entre si;
uno horizontal, en la cual se anotan las fechas correspondientes al periodo
seleccionado (la escala de tiempo puede ser diaria, semanal o mensual), y otro
vertical, en el cual se anotan los precios de la acci6n.

En la parte inferior de la grafica se colocara en otra barra el volumen operado
por cada periodo, utilizando la misma fecha. El utilizar la grifica de volumen como
complemento 2 las barras de precios es de gran importancia, ya que constituye el
mejor elemento de corroboracion a los patrones y formaciones detectadas en la
grafica de barras. Por tal motivo en un estudio ambas graficas estaran siempre
juntas,

Para mostrar como se construye este tipo de graficas consideraremos los
siguientes precios de cotizacién, correspondientes a la accién de TELMEX durante
un periodo de un mes (dias hébiles). Posteriormente se presenta la forma de cémo
quedaria la grifica de barras y volumen.
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Tabla 4.1

Fecha ~ Alte Bajo  Ultimo Hecho Volumen
Lun, | 18,66 17,66 18 23297
Mar. 2 18,66 17.66 18 23292
Mier. 3 18,52 18,14 18,5 16540
Jue. 4 19,18 18,82 18,88 19533
Vie. 5 18,98 18,64 18,86 9222
Lun. 8 19,2 18,72 18,88 6987
Mar. 9 18,82 18,6 18,7 7637
Mier. 10 18,68 18,52 18,58 5167
Jue. 11 18,52 17,9 17,92 9280
Vie. 12 12,1401 17,42 17,48 22705
Lun. 15 18,28 17,62 18,24 0161
Mier. 17 18,18 17,84 17,84 4579
Jue, 18 18.62 18.3 18.6 237
Vie. 19 18,9 18,7 18,7 14881
Lun. 22 19,16 i8,62 18,9 7873
Mar. 23 19,8 18,94 19,8 12261
Mier. 24 20 19,72 19,78 17174
Jue. 25 20,2 19,5 19,5 14527
Vie, 26 19,7 194 19,6 7909
Lun. 29 19.9 19.6 19.7 13792
Mar. 30 19.98 19.62 19.98 4434

Fuente: Pericdico El fnversionista, septiembre de 1997.

Figura 4.6
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Las ventajas de las graficas de barras son las siguientes:

Toman en consideracion los precios maximo ¥ minimo.
Consideran el tiempo,

Se puede confirmar la tendencia con los promedios moviles.
Se pueden apreciar las diferentes brechas.

Los registros pueden no ser nlimeros enteros.

¥ v v v v

Las desventajas serian:

> Es mds dificil distinguir los periodos de acumulacién y de distribucién.
> Las grificas de barras muestran un comportamiento asombrosarnente
geométrico

4.2.2.1 Principales Formaciones: Sefiales de Compra y Venta de Valores

Como se menciono anteriormente, los precios se mueven en tendencias, los
cuales en su oscilar diario van creando una determinada figura con ciertas
caracteristicas, ya sea lineal o curva y la cual pucde permanecer por periodos
largos o cortos, siendo perceptibles o poco perceptibles. Sin embarge las
formaciones no siempre son las mismas, dado que llega el momento en que la
fuerza de la oferta y la demanda provocan un cambio de direccion en la tendencia
del mavimiento de los precios.

El que una formacion, sea completada, puede durar pocos dias. semanas o
hasta meses, sin embargo se establece que entre mas tiempo dure la formacidn
mayor sera Ia fuerza de cambio de tendencia.

Los prototipes de las figuras o formaciones que se presentan con mayor
frecuencia se dividirin en dos; los patrones de cambio de tendencia y las
formaciones de consolidacion o continuacién de tendencia.

4.2.2.1.1 Formaciones de Cambio de Tendencia

Las formaciones de cambio de tendencia se refieren a los patrones de
comportamiento mediante los cuales el movimiento posterior de los precios
cambiard de sentido. Esto es; si una accién iba al alza Yy se presenta una
formacién de cambio de tendencia, los precios siguientes a dicha formacion
tendran un cambio de tendencia, es decir a la baja.
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4.2.2.1.1.1 Cabezay Hombros

Este tipo de formaciones es de las mds tipicas y la mas exitosa para prevenir
los cambios de tendencia, ya sea alcista o bajista. La imagen que presenta es la
de la silueta de una persona, de ahi el origen de llamarle de esta forma.

La figura se produce con un primer pico, segnido de uno mas alto, el cual
finaliza con otro pico de altura aproximada a la del primer pico. La forma en
que se modifica el volumen coincide con el desarrolio de las cotizaciones,
aumentando en los picos, pero disminuyendo gradualmente durante el
transcurso de 1a formacion, incrementindose fuertemente en el momento de una
sefial de cambio.

Se desarrolla en tres fases:

Primera fase: la cotizacion aumenta, acompafiada de incremento del
volumen de operacion alcanzando el primer pico o cresta, para
posteriormente descender junto con el volumen, hasta completar lo que seria
. el primer hombro.

Segunda fase: la cotizacion vuelve a subir, en esta ocasién a un nivel
superior al de la etapa anterior. El volumen sigue siendo alto, aunque menor
al que caracterizo la formacién del primer pico. Posteriormente llega a una
reaccién a la baja, la cual se frena casi al nivel en el que se concluyo la
pritner fase. Este nivel normalmente se le conoce como linea de cuello o
linea clavicular, la cual se constituye como soporte, que frena posteriores
bajas de cotizacién. Cuando este movimiento concluye queda formada lo que
se determinaria como la cabeza de la figura.

Tercera fase: se presenta un nuevo aumento del precio, con menor volumen
y menor fuerza, ya que el precio no logra alcanzar el maximo obtenido en la
fase anterior y solo se eleva a una altura aproximada del primer hombro. La
figura continua con una baja de cotizacién hasta el nivet del soporte,
logrando penetrar el cuello. Si tat nivel se ve superado en forma considerada
por encima del precio de la acci6n, se presenta una fuerte subida del
volumen que confirmari el tercer pico u hombro derecho.
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Figura 4.7
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4.2.2.1.1.2 Cabezay Hombros Invertida

En caso de ser una formacién de cabeza y hombros invertida, sus fases
son las siguientes:

Primera fase: La cotizacién desciende, presentando aumento de
volumen, posteriormente se recupera con descenso en el volumen,
formando asi el primer hombro.
Segunda fase: nuevamente se presenta un descenso en la cotizacion,
siendo esta méas profunda que en la fase anterior con un volumen
considerado, sin lograr superar el volumen del descenso anterior,
posteriormente se presenta una aiza, la cual se frena en el nivel en que se
concluyo la fase anterior. En esta reaccién el volumen puede ser superior
que el presentado durante la alza en la primera etapa. La linea de cuello se
. convierte en resistencia, para posteriores incrementos de precio. Con este
movimiento queda formada la cabeza.
Tercera fase: La cotizacidn baja aproximadamente al nivel en que baja
en la primera fase, el volumen es escaso después de la baja, vuelve a subir
la cotizacién, y al penetrar la resistencia el volumen se incrementaré
considerablemente. En caso de no suceder esto, la figura no es fiable.
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Figura 4.8
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Cambio de tendencia y sefal ce compra.

Las formaciones de cabeza y hombros son movimientos que explican la
pérdida de fuerza de los participantes que dominan en el mercado. El dibujo de
una cabeza y hombros significa un rapido cambio de poder cuando rompe la
linea de apoyo. Entre mas alto sea el movimiento de los precios en el arco de la
cabeza, mds agresiva sera la baja de los precios.

Doble Cima y Doble Piso

Es una de las seiiales mds comunes de cambio de tendencia, también
denominadas formaciones “M” y “W” o doble cresta y doble valle. En este tipo
de formaciones el volumen debe disminuir durante la aparicién del segundo
tramo de la figura y aumentar fuertemente en el momento de penetrar la linea
de soporte en el caso de doble cima, o la de resistencia, en el caso de doble piso.

La formacidén doble cima indica un cambio de tendencia alcista o bajista y
consta de dos fases:

Primera fase: s¢ inicia como producto de un movimiento alcista,
acompaiiado de un volumen, primordialmente cuando se forma el primer
pico donde se establece !a linea de resistencia. Posteriormente la
cotizacién baja, y el volumen disminuye. En este movimiento se
encuentran las gentes que tras la subida anterior, esperaban el momento
de una baja para comprar, en este caso estaremos ante lo que seria la linea
de soporte. :
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Segunda fase: ¢l precio y el volumen vuelven a subir, aunque en menor
proporcidn con respecto a la primera fase. Choca nuevamente con el nivel
de resistencia, aumentado por aquellos vendedores que no llegaron a
tiempo a vender durante el primer pico, y por los especutadores que
entraron en la zona intermedia y pretenden obtener un beneficio. Si la
oferta agrada a la demanda, la resistencia obligara a una baja del precio
hasta el piso, y si se ve penetrada la linea de soporte, presentando un
incremento considerable en el volumen cerca del punto de ruptura, la
figura y el cambio de tendencia quedaran confirmados.

Figura 4.9
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La formacién de doble cima se observa en mercados a la alza, mientras
que la formacion de doble piso en mercados a la baja.

Triple Cima y Triple Piso

Este tipo de formaciones se presenta como variacion de las formaciones
anteriores y representan procesos de acumulacidn y de distribucion
prolongadas. La figura aparece cuando el precio intente rebasar el precio
méaximo anterior tres veces (en el caso alcista), o el precio minimo (en ¢l caso
bajista).

La forma de interpretar este tipo de formacion serd la misma que la
formacion de doble cima o piso, pero su rompimiento o penetracion, serd de
mayor consideracidén, presentando asi, un cambio de tendencia mas
significativo en términos de prediccion.
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Figura 4.10
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4.2.2.1.1.5 Formaciones “V™ Piso y “V” Fondo

Formaciones que representan procesos répidos de acumulacién y
distribucién, sin embargo es importante distinguir las formaciones de tipo “V”,
de las de tipo “V” invertidas, ya que a pesar de ser similares ambas
formaciones, de cada una de ellas se derivan reacciones diferentes.

Las formaciones de tipo “V” invertida representan tinicamente una fuerte
reaccion secundaria que altera en forma brusca y rdpida la direccion de los
precios, la cual a pesar de obtener gran dimensién no suele alterar fa tendencia
principal.

Este tipo de formaciones suelen darse en periodos cortisimos de tiempo;
¢l primer brazo de la figura se presenta con un fuerte y rapido descenso del
precio, alcanzando el minimo del dia, o incluso por debajo del cierre del dia
anterior, el volumen se ve incrementado considerablemente. Posteriormente el
precto se incrementa en forma rapida y €l volumen empieza a incrementarse de
forma constante. La formacién se confirma cuando el brazo derecho penetra la
linea de tendencia.

Figura 4.11

FORMACION #“v» Y «y" INVERTIDA

.'i;';'-| Ill I[Illl
p'. Plataforma .| Ry
It : NS |

" Plataforma

Y, ST
II"I -!!Ilf!!-

Sefial de venta. Serial de compra.

129



La diferencia entre ambas formaciones se da por la formacién de una
plataforma en el borde derecho de la figura y porque entre dicha plataforma y el
inicio de 1a figura han transcurrido alrededor de dos meses.

La confirmacién para la compra o venta se determinard por el corte de la
curva de cotizaciones con una media movil.

4.2.2.1.1.6 Platillos Cima y Platillos Piso

A este tipo de formacién, también se les denomina como fondos o cimas,
redondeadas. La figura que se presenta es la de una “U” 0 “U invertida”, tanto
en los precios como en los voliimenes de operacion.

Son formaciones que marcan un cambio lento de tendencia a través del
empobrecimiento proporcional de las fuerzas que dominaban el mercado, en
tanto que los agentes opuestos van ganando terreno gradualmente. Su
formaci6n es lenta, dado que se requiere de mucho tiempo y volumen para
completar su figura.

La formacién de platillos fondo es caracteristica de aquelios valores poco
cotizados y marca un cambio de tendencia desde una fase primaria bajista a una
alcista. En este tipo de figura, es caracteristico observar el paralelismo existente
entre las cotizaciones y los volumenes de contratacién durante lo largo de la
formacién, donde existe un lento y constante movimiento descendente de los
precios y volimenes operados, de tal forma que el precio llega al punto mas
bajo y el volumen es casi inexistente. En ocasiones puede darse que durante
algunos dias las cotizaciones suban y luego vuelvan al cause primero, siendo
esto solo un adelanto de la gran subida que seguird a la formacidn completa de
la figura.

Desde el fondo del piso, empiczan a subir las cotizaciones en forma
proporcional, hasta alcanzar el borde derecho, donde se incrementard
fuertemente el volumen.

Puede darse el caso en que se forme una plataforma en que los precios
den el aspecto de mantenerse estables, para después continuar con una gran alza
en la cotizacion.

Para determinar que la formacion y la sefial de compra son fiables, se
establece que la formacién curva debe haberse generado en un minimo de tres
meses, y la cual sé de a través de la formacion de la plataforma y la ruptura al
alza de la misma.
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En el caso de no haber plataforma se establece por e} corte de la curva de
cotizaciones en trayectoria ascendente con una media moévil.

T
f

Figura 4.12
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El platillo cima, es la formacién inversa al platiilo fondo. Este tipo de
figura, es tipico de valores con alta cotizacién y volumen, Aunque mantiene las
mismas caracteristicas en cuanto a la forma redondeada y al cambio de
tendencia lenta, la cual ser4 ahora de alcista a bajista. El volumen en este caso
es elevado y se presenta en forma irregular durante todo €l movimiento, la baja
que se da posteriormente a la formacién de redondeo depende en gran medida
de la magnitud de la subida previa y del tiempo que duré la formacion del
redondeo.

De la misma forma que en los platillos piso, puede formarse una
plataforma al finalizar la formacién, que determinaria una sefial de venta. Al
igual que en el caso anterior si la curva de cotizacién corta al bajar 2 una media
movil quedara confirmada la sefial, que en este caso serd de venta.

Figura 4,13
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4.2.2.1.2 Formaciones de Consolidacion de Tendencia

Las formaciones de consolidacion de tendencia, se refieren a los patrones
de comportamiento mediante los cuales el movimiento posterior de los precios no
cambiara de sentido. Esto es; si una accién iba a la baja y se presenta una
formacion de continuidad de tendencia, los precios siguientes a dicha formacion
seguiran disminuyendo.

4.2.2.1.2.1 Rectingulos

Son normalmente formaciones de consolidacion o de inversién en la
tendencia secundaria, aunque en ocasiones pueden determinar un cambio en la
tendencia primaria. La figura se forma al trazar dos lineas paralelas, teniendo un
minimo de tres picos o pisos de la formacion de cotizaciones. las cuales
determinaran la linea de soporte y la de resistencia. El volumen aumenta y
disminuye segtn los precios suben o bajan. Si la ruptura es a la alza y se
presenta aumento en el volumen, estaremos ante una sefial de compra, en caso
contrario, si se rompe a la baja y aunque no se presenten incrementos en el
volumen, se producird una sefial de venta.

La sefial de compra o venta aparecerd cuando se supere en forma
significativa la linea de soporte o la de resistencia.

Figura 4.14

RECTANGULOS

ASCENDENTE A/ DESCENDENTE

Se considera que este tipo de formacion se presenta en aquellos momentos
en que se da un equilibrio entre la oferta y la demanda, el cual determina un
movimiento lateral de los precios dentro de una zona de fluctuacion.
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4.2.2.1.2.2

El equilibrio se mantiene hasta que alguno de los dos bloques abandona su
postura y la cotizacion que ya no se ve frenada por ninguno de los dos escapa
del rectingulo y avanza libremente.

Tridngulos

Es una formacidn consistente de dos lineas convergentes: la superior que
une las resistencias y la inferior que une los soportes de las variaciones en los
precios. Los tridngulos indican normalmente etapas de consolidacion.

Su identificacién es sencilla y recurrente, las lineas trazadas entre los
niveles méximo (resistencias) y minimo (soportes) tienden a converger hacia un
vértice,

Dentro de este tipo de formaciones se dan cuatro variedades de tridngulos:
simétrico, ascendente, descendente y divergente. La estructura de los primeros
responde a una normal toma de utilidades que se extiende ligeramente. En el
caso de los tridngulos divergentes, ademdas de ser menos comunes, es sintoma
de volatilidad y de una alta distorsién en la informacién. De la misma manera
que en todas las formaciones de consolidacién de tendencia, el volumen tiende
a contraerse en la medida en que se conjunta la concentracién de precios.

En el momento del rompimiento, el volumen crece fuertemente como
sciial de la nueva tendencia.

A) Ascendente y descendente

Los tridngulos ascendentes se caracterizan porque los compradores se
muestran mds agresivos que los vendedores y se presenta una inclinacion
en la linea de soporte, lo que significa mejores precios que logra fijar el
vendedor. Normalmente rompe a la alza.

Por otra parte una de las figuras mds tipicas para estimar precios
futuros después del rompimiento de las lineas de soporte son los triangulos
descendentes.

Este tipo de formacién se caracteriza por la fuerza de los
compradores ante la falta de agresividad de los vendedores que ven caer
sus expectativas. Se nota una inclinacion en la linea de resistencia y la
formacidn normalmente rompe hacia abajo.
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Figura 4.15

TRIANGULOS
ASCENDENTE DESCENDENTE
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B) Simétrico

Los triangulos simétricos o isdsceles, son considerados como
formaciones neutrales, dade que no se puede determinar como serd el
rompimiento, es decir; si el titulo evolucionara hacia la alza o a la baja. Se
presenta una fluctuacién en los precios en donde uno es menor que el
anterior, tendiendo a disminuir hacia un vértice, hasta producirse el
rompimiento. '

Figura 4.16

TRIANGULO SIMETRICO CON
ROMPIMIENTO A LA ALZA O A LA BAJA

La formacién va acompafiada de un descenso en el volumen de
contratacion.

C) Divergente o invertido
Este tipo de tnangulo se presenta cuando los precios tienden a

extenderse, en lugar de buscar un vértice. Su deteccién normalmente debe
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considerarse como una scfial de peligro y de volatilidad. En la parte de la
abertura se pueden observar movimientos, los cuales pueden ser rapidos y
de poca duracién.

El volumen se ve incrementado en los movimientos de avance y en la
mayoria de las veces el movimiento de tendencia primaria prevalece, pro
con menos fuerza.

Este tipo de tridngulos son muy irregulares, y estdn continuamente

proporcionando sefiales de que la tendencia se puede mantener, pero en
ocasiones de sefiales falsas.

Figura 4.17

TRIANGULO DIVERGENTE CON
ROMPIMIENTO A LA ALZA O A LA BAJA

4.2,2.1.2.3 Banderas

Una bandera refleja una pausa o descanso, el cual puede tener una duracion
de unas cuantas sesiones o incluso, durar hasta tres o cuatro semanas como
maximo. La figura de bandera se da después de un ascenso o descenso agudo de
los precios, los cuales tienden a contracrse en un par de lineas paralelas con una
inclinacién de 45° a la tendencia principal. En esta concentracion de precios, se
puede observar que en general van en contra de la tendencia del mercado.

Este tipo de figuras se ven acompafiadas normalmente por descensos en el
volumen de negociacién, independientemente de que se produzea en una fase
alcista o bajista. Las banderas marcan periodos cortos de toma de utilidades,
son formaciones muy comunes y su delineacion con su respectiva contratacion
del volumen son buenas sefiales de que la tendencia primaria va a continuar.
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Figura 4.18

BANDERAS

DE BAJA - N DE ALZA

Un caso especial de este tipo de formacion son las banderas de consolidacion
a la alza, las cuales son comunes pero muy propias de los mercados con altos
indices de volatilidad. La diferencia con las tradicionales banderas, es que la
pendiente de su concentracion de precios se mantienc en la misma direccion
que la tendencia primaria. “Su presencia es notoria en un mercado que tiende a
incrementar su velocidad antes de llegar a su proximo nivel de otorgamiento”.

ElI comportamiento del volumen también es diferente, ya que este suele subir
mientras se da la irregular formacién. Detectar una bandera con consolidacion
al alza, ayuda a estar alertas ante la tendencia primaria que se muestra.

4.2.2.1.2.4 Banderin

Son formaciones muy similares a las banderas, dado que para que sea
completada la figura, se requiere de un plazo relativamente corto, ademas las
caracteristicas que se presentan para que se de esta formacién, son muy
similares a la de una bandera, solo que sus lineas tienden a un vértice. La
inclinacién de fa congestion de precios es en sentido opuesto a la tendencia del
mercado y en forma triangular, lo cual marca la principal diferencia en relacién
a las banderas, ya que mientras estas se forman dentro de un triangulo, las otras
se forman dentro de un rectingulo. Este tipo de figura va acompafiada de
descensos en el volumen durante la formacién de la misma, presentandose un
incremento en el rompimiento y el cual representa una interrupcién intermedia
en una fase alcista o bajista.

El movimiento posterior a la terminacién del banderin, suele duplicar el
tamaiio del movimiento que lo precedio.
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Figura 4.19

BANDERINES
HTAREN I
"l I',‘--I..rl' DE BAJA
by 1ok e
(W Iy dep-.
‘ Il III' Ilrl,l"
Y DEALZA :0 I|

4.2.2.1.2.5 Cufias

Las cuiias son formaciones muy similares a los tridngulos, salvo que las dos
lineas que pueden trazarse tienen la misma direccion. El volumen debe de
comportarse de 12 misma forma que en las banderas y en los banderines, pero su
movimiento consiste en un grupo de precios con fuerte inclinacién.

Cuando la cuiia esta inclinada a la alza (cufia ascendente), generalmente es
una inclinacién de una reversion de la tendencia previa a la alza, mientras que si
la cufia est4 inclinada hacia abajo (cufia descendente), es sefial de un mercado a
al alza. Generalmente son figuras que indican continuacién en la tendencia
principal.

Esta formacion no es considerada por algunos analistas y llega a ser un tema
de gran discusion,

Figura 4.20
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4.2.2.1.2.6 Diamante

El diamante es una formacién que generalmente ocurre en las cimas y la cual
consta de dos fases. En la primera fase, se puede observar el inicio de un
triangulo divergente con las mismas caracteristicas. En la segunda fase, el
triangulo divergente, en vez de buscar su rompimiento, retorna inmediatamente
hacia un vértice. Las fluctuaciones de este tipo hacen que se pase en pocas
sesiones del optimismo total al profundo pesimismo, y viceversa. El diamante
puede ser sefial de una consolidacion cuando es angosto o de revertimiento de
la tendencia cuando es més ancho.

Figura 4.21
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4.2.2.1.3 Senales Cldsicas
4.2.2.1.3.1 Brechas o Gaps

Una brecha o gap, es la zona de una grafica de barras en donde s¢ puede
observar un espacio o rango vacio de cotizaciones, el cual indica que no se
realizd ningun tipo de operacion.

En un mercado alcista, el precio de apertura de un dia es mds alto que el
precio maximo alcanzando en el dia anterior, mientras que en un mercado
bajista el precio maximo de cotizacién, esta por debajo del precio de apertura
del dia anterior.

Una brecha se cubre cuando el precio regresa y alcanza todo el rango de
la brecha. Este proceso, algunas veces tarda unos dias, otras, semanas o meses y
también llega a suceder que nunca se cubre. Sin embargo, la mayoria tiende a
cubrirse.
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Figura 4.22
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Pueden observarse cuatro tipos de brechas:

A)

B)

&

D}

Comunes

Es la menos importante de las cuatro brechas. Suele presentarse
en valores cuya bursatilidad es baja, dado que existe falta de interés
por parte de los inversionistas. Después de algunos dias de operacion
se corregira la diferencia de precios.

De rompimiento

Comunmente se presenta cuando los precios rompen o penetran
una determinada formacién de precios que ha concluido, y la cual
indica cambio de tendencia.

De continuidad

Estas se presentan generalmente a la mitad de los movimientos
largos, y son consideradas como medida de extensién del
movimiento principal, ya que la distancia entre ¢l rompimiento y la
brecha se duplica, indicando la fuerza del rally antes de llegar a su
proxima zona de congestién. Su presencia sefiala que el mercado
continuara su movimiento primario.

De agotamiento

Se forma al final de un prolongado movimiento a la alza o a la
baja, indicando un desorden en el comportamiento de los precios.
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Dentro de una tendencia primaria, su presencia anticipa un
cambio de tendencia principal.

La siguiente figura muestra los cuatro tipos de brechas.

Figura 4.23
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4.2,2.1.3.1 Islas

Es una parte de la grafica de precios delimitada en cada uno de sus
extremos por una brecha. Si un mercado esta subiendo por algin tiempo y se
presenta esta formacion, hay probabilidades de que se tenga un revertimiento en
la tendencia. Lo mismo sucede ¢ un mercado 2 la baja. En conclusién, cuando
un gap de agotamiento es seguido por uno de ruptura, entonces s¢ forma una
“isla“ de precios.

Figura 4.24
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4.2.2.1.3.2 Dias Clave de Regreso

4.22.1.3.3

El dia clave de cambio de tendencia, es una operacién que se realiza en un
dia, en que el mercado abre viclentamente en la direccidn dela tendencia
mayor, tocando precios que no habia alcanzado anteriormente y de pronto
invierte su tendencia cerrando en la direccién opuesta y con minimos inferiores
al dia anterior. La confirmacion de esta formacién se da cuando se presenta un
alto volumen.

Figura 4.25
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Trampas

Este tipo de movimiento se presenta en mercados a la alza o a la baja,
observindose un movimiento fuera del patrén, constituyendo asi una sefial
valida de reversion de la tendencia.

La formacién de trampa de alza, se observa cuando las fluctuaciones en
los precios rompen con un movimiento al alza en el caso de una linea de
resistencia. Los precios después de subir ligeramente, regresan rapidamente, no
reaccionando a las lineas de soporte.

La formacién de trampa a la baja es similar a la anterior, solo que en
forma inversa. El comportamiento del volumen se incrementa con el
rompimiento de la linea de apoyo. Durante ¢l recorrido de recuperacion de los
precios, el volumen no se ve incrementado.
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Figura 4.26
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4.2.2.2 Lineas de Tendencia

El mercado accionario no varia en forma constante a la alza o a la baja, sino
que lo hace en forma de zig-zag, formando soportes y resistencias.

Una linea de tendencia, es la recta formada por la unién de varios puntos
similares en funcidn a la fuerza de los participantes. Estos puntos pueden ser
soportes o resistencias. Las lineas de tendencia ayudan a confirmar niveles de
soporte y de resistencia.

4.2.2.2.1 Tendencia al Alza, Baja y Lateral
La tendencia a la alza se identifica por la fuerza y dominio de los
vendedores que manejan los precios, incrementindolos para surtir la demanda

existente.

Figura 4.27

TENDENCIA AL ALZA
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La tendencia a la baja es ¢l movimiento inverso, donde prevalece la fuerza
de los compradores que recuperan el terreno perdido, presionando
constantemente los precios hacia abajo, con el fin de castigar la creciente oferta.

Figura 4.28

TENDENCIA A LA BAJA

Las tendencias laterales, son el reflejo de un equilibric de fuerzas
(compradores y vendedores). En los paises con altos indices inflacionarios, un
periodo lateral implica una caida en términos reales.

Figura 4.29
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4.2.2.2.2 Canal Ascendente, Descendente y Lateral

Este tipo de formacion, se da cuando tos picos que siguen a una correccidn
secundaria después de rebotar en la linea de tendencia, tienden a colocarse sobre
una linea recta, donde es posible trazar una linea paralela a ella o ligeramente
convergente a la linea de tendencia.

Para el trazo de este tipo de formaciones se dibuja primero la linea

denominada apoyo, uniendo los puntos de cambio de tendencia (1 y 5, en el caso
descendente y para el caso ascendente 2, 4 y 6), {os cuales, se recomienda que
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sean mas de dos. El siguiente paso es {levar una paralela a [a recta anterior para
construir la linea denominada resistencia.

En el caso lateral, se pueden utilizar los puntos de cambio de tendencia
inferiores (2 y 4) o superiores (1,3 y 5), formando la linea de apoyo, y a pattir de
ella trazar la linea de resistencia.

4.2.2.2.3 Tendencia Curva Ascendente y a la Baja

Este tipo de formaciones es poco comun, sin embar%o se identifica a través
de los puntos de mayor alza o baja, denominados climax. 3 Se aplica cuando los
precios de la accién aumenta o disminuye de manera exponencial. Esto ocurre
porque en algunos casos, €l momentum de una alza o de una baja, toma fuerza
tan rapidamente, que la linea de tendencia establecida se curvea en la direccion
del movimiento.

El acto decisivo es sinénimo de furor, tanto de compra como de venta, y los
movimientos del precio son excepcionalmente amplios. Ademas el volumen es
anormalmente alto,

Figura 4.30

TENDENCIA CURVA
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4.2.2.2.4 Tendencia en Forma de Abanico

Se presenta cuando se extiende el movimiento de los precios. los cuales
implican un agotamiento de la linea de tendencia. Para su trazo primero se

* Cispide o culminacién: terminacién de un largo periodo de movimiento de precios ascendentes o
descendentes, acompafiado frecuentemente de un gran volumen de transacciones en los valores.
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detecta un punto de referencia en el inicio de un rally,* desde e! cual se traza un
grupo de lineas tangentes que toquen los principales puntos de apoyo, en
mercados a la baja o resistencia en mercados a la alza. Cuando el precio traspase
la tercera linea contraria mayor (después de haber confirmado apoyos y
resistencias) se estard dando la sefial de la inversion de la tendencia.

En otras palabras, ¢l abanico se desarrolla cuando una linea de tendencia
establecida es rota, pero los precios continGan moviéndose en la misma direccion
y pronto desarrollan una segunda linea de tendencia. Esta segunda linea es rota
otra vez y se forma una tercera linea, siguiendo en la misma direccién. Cuando se
rompe la tercera linea, generalmente sigue una mayor curva en la tendencia.

Figura 4.31

TENDENCIA EN FORMA DE ABANICO

4.2.3 Puntoy Figura

La designacion de Punto y Figura aparece en la obra de Victor de Villiers;
The Point and Figure Method of Anticipating Stock Price Movements, publicada .
en 1933. Sin embargo, este método ya fue ulilizado en el sigle XiX,
denominandole Charles Dow: book method.™

Punto y Figura es un método grafico que utiliza los precios para formar
graficas discretas que permiten a través del andlisis de formaciones, interpretar con
mayor claridad las zonas de acumulacién (cuando el precio de un valor estd
pasando de manos “inexpertas” a “conocedoras”™) y distribucién (cuando el precio
de un valor estd pasando de manos “conocedoras” a manos “inexpertas™), las
cuales a su vez nos dan sefiales de compra y venta.

* Recuperacion det mercado: subida répida después de una baja en el nivel general de los precios del mercado
o de un titulo individual.

* AMAT, Et. Al.: Analisis Técnico..., Obr. Cit. p. 19.
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Construccion :

El método consiste en formar columnas ascendentes (x} y columnas
descendentes (o), basandose en el comportamiento del precio y de acuerdo a lo
siguiente:

» Una columna de x’s se forma cuando el precio sube (la demanda supera a
ia oferta).

» Una columna o’s se forma cuando el precio baja {la oferta supera a la
demanda).

» Cuando se presenta en forma alterna columnas de x’s y de o’s, la oferta y
la demanda de los valores se encuentra dentro de un proceso de lucha que
determina una situacion de acumulacion o distribucion.

Figura 4.32

=]

1810 (50x100-HA Y - |

146



Las gréficas de punto y figura poseen las siguientes ventajas:

» Toman en consideracién todos los hechos efectuados durante el dia.

» Se pueden trazar los objetivos mds facilmente.

» Se identifican més ficilmente los periodos de acumulacién y de
distribucién.

Las desventajas son:

» Los registros normalmente son niimeros enteros,

No se considera el volumen.

No se considera el tiempo.

No se puede aplicar conjuntamente con los promedios mdviles.
No se identifican las brechas en los precios.

¥V ¥V Vv v

El estudio de las formaciones graficas creadas en dicho proceso, da la clave
para determinar una sefial de compra o de venta. Los seguidores de este sistema
han encontrado que siempre, durante los. procesos de acumulacién y de
distribucién, se presentan determinados patrosies que se repiten una y otra vez; asi,
ha sido posible reconocer formaciones que representan procesos de acumulacién
(el cual antecede a una alza del precio) y de distribucién (el cual antecede a una
baja del precio). De esta manera, uno puede adelantarse al realizar operaciones de
Compra o venta.

Para realizar una grafica de punto y figura, debe contarse con los datos
méximo y minimo del precio del valor, enseguida, debemos decidir el valor que
tendré cada punto de la grafica (box), es decir; si consideramos que dicho punto-
valor es de $1.00 entonces una “x” o un “o” podré marcarse dentro de una grafica
solo si el precio del valor sube o baja (segtin sea el caso) en, por lo menos $1.00.

Después tendremos que decidir el nimero de puntos que se requieren para
poder marcar un cambio de terdencia (“reversal™). Esto es, si decimos que dicho
valor sea de 3, significa que, en caso de tener una columna de “x™ y ocurre que
determinado dia se presenta una disminucién del precio, solo podremos marcar el
cambio de tendencia (cambiando a una columna de “0"), si la baja mencionada es
de, por lo menos, $3.00. Igualmente, para comenzar a marcar en este €aso una
columna de x enseguida de una o, e] precio del valor deberd incrementarse, por lo
menos $3.00.

Podemos observar lo versétil que representa el utilizar gréficas de punto y
figura debido a que el analista puede realizar muchos tipos de andlisis con una
misma base de datos, variando ef “box” y ¢l “reversal”, sensibilizindose para
mantener cierta proporcionalidad en los cambios del precio de las cotizaciones.
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Las grificas de punto y figura no consideran el tiempo como elemento de
andlisis pues, debido a la manera en que se construyen, pueden pasar periodos
largos sin que ocurra un solo movimiento en la grafica. Asi podremos determinar
con mayor claridad las zonas de acumulacién y distribucién filtrando los
movimientos poco significativos.*® Para ilustrar el método consideremos la
siguiente tabla que muestra el precio méximo y minimo diarios de BANCOMER.

Tabla 4.2
W TR one Whilne Gae S B rkradn, Wi [ ETERE
2-ene 220 | .27 2,16 17-feb 2.80 273 2,76
3ene 219 2,14 219 18-feb 2,82 2,74 2,78
6-ene 218 2,16 2.17 19-feb 2,87 274 2,87
7-ene 2.20 2,17 2,19 20-feb 2,97 2,90 297
B-ene 2,20 217 2,20 21-feb 3,02 2,97 2,97
9-ene 2.28 2,20 2,28 24-feb 2,97 2,87 2,89
10-ene 2,28 2,24 2,28 25-feb 2,89 2,81 2,89
13-ene 2,29 2,27 2,28 26-feb 2,97 2,590 2,94
14-ene 237 228 2,36 27-feb 304 2,94 a4
15-ene 2,327 2,34 2,36 28-feb 313 3,05 an
16-ene 2,38 234 | .237 2-mar 3,17 3,09 317
17-ene 2,37 234 234 3-mar 3,30 347 3,30
20-ene 2,35 2,33 2,35 4-mar 338 3,13 3,13
21-ene 2,34 2,30 2,30 5-mar 329 2,99 3,29
22-ene 2,30 2,27 2,30 6-mar 3,33 3,15 320
23-ene 2,42 2,32 2,35 9-mar 3,20 3,08 3,18
24-ene 2,35 2,30 2,32 10-mar 332 3,18 3,32
27-ene 2,32 2,30 231 11-mar 3,58 132 3,38
28-ene 2,32 2,29 2,30 j2-mar 342 3,33 342
29-ene 2,35 2,30 2,35 13-mar 353 3,25 353
30-ene 2,40 232 2,40 16-mar 3,55 3,50 353
31-ene 2,52 2,40 2,44 17-mar 3,60 3,50 3,57
3feb 2.56 2,44 2,51 18-mar 3.57 3.50 3,57
4-feb 2,91 247 247 19-mar 369 3,55 368
6-feb 2,50 2,45 2,50 20-mar 3,85 3,69 3,80
7-feb 2,52 2,48 2,50 23-mar 3,86 3,73 3,73
10-feb 2,55 2,50 2,51 24.mar 3.79 3,70 379
11-feb 2,59 2,49 2,59 25-mar 3,79 3,72 3,79
12-feb 264 257 2,59 26-mar 3.83 378 3.83
13-feb 2,60 2.53 260 27-mar 3,85 375 385
14-feb 2,70 2,58 2,70 30-mar 391 385 3,94

Fuente: BMV, Enero-Marzo 1996.

3 ARGIL, Ma. de Lourdes: Graficas utilizadas en el andlisis bursatil, Emprendedores. México, Volumen 1X
No.37 enero-febrero 1996, p.34.
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De los datos anteriores podemos observar que en el periodo analizado, el
precio varia entre $2.17 y $3.94. Para este rango de precios se decidio que el “box™
fuera de $0.05 y el “reversal” de 3.

Para el primer punto de la grafica, tomamos ¢l valor maxime del pritner dia
($2.20), supondremos que su tendencia es alcista y marcaremos una X, Para seguir
construyendo la grafica debemos realizar las siguientes secuencias:

Primero:

a)

b)

Si el punto anterior es una x, se observa el maximo. Si éste es mayor a la
X anterior en, por lo menos el valor del “box” ($0.05), entonces
marcaremos tantas x’s como las necesarias para alcanzar el méximo
observado (en valores discretos de $0.05).

Si el maximo observado no es mayor que la x anterior, entonces se
observa el minimo. Si éste es menor en $0.15 (pues
box*reversal=3*0.05=0.15) que la x anterior, habremos encontrado un
cambio de tendencia y podremos marcar en la siguiente columna tantas
0’s como las necesarias para alcanzar el minimo observado.

Si no ocurre ninguna de las situaciones anteriores, observaremos el
siguiente juego de datos y repetiremos el proceso.

Segundo:

2)

b)

€ 1

Si el punto anterior es de una “o” se observa el minimo. Si este es menor
a la “o” anterior en, por lo menos, el valor del “box™ (30.05).
marcaremos tantas 0's como las necesarias para alcanzar el minimo
observado (en valores discretos de $0.05)

Si el minimo observado no es menor que la “o” anterior. observaremos
el maximo. Si este es mayor en $0.15 {3*0.05=0.15) que la “o” anterior.
encontraremos un cambio de tendencia y marcaremos en la siguiente
columna tantas x’s como las necesarias para alcanzar el maximo
observado.

Si no ocurre ninguna de las situaciones anteriores, observaremos el
siguiente juego de datos y repetiremos el proceso.
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Figura 4.33
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4.2.3.1 Formaciones

En la misma forma que en las graficas de barras, las graficas de punto y

figura presentan una serie de formaciones. A continuacién, s¢ presentan las

principales formaciones que se pueden observar en este tipo de graficas; es

importante mencionar que dentro de un mismo proceso de acumulacién o de

distribucion, pueden presentarse o encontrarse varias formaciones.
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4.2.3.1.1 Doble Cima y Doble Fondo

Este tipo de formacién puede ser, tanto de acumulacién, como de
distribucién. La forma en que se presenta, es la siguiente:

Figura 4.34
DOBLE CIMA DOBLE FONDO
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4 X0OX 3 O 0

3 XO0Xx 2 0

2 XOX 1

1 o]
Se presenta en el momento que ascendiendo Se presenta en el momento que desciende el
el precio de la accion, alcanza los 35, precio de la accién, ¢! cual llega a los 33,
retrocediendo hasta $1 para volver a avanzando hasta los $6 para nuevamente
alcanzar tos §5, retroceder y colocarse en los $3.

La doble cima es causada por un proceso de acumulacién, indicando la
sefial de su termino; de esta forma se puede observar el inicio de un movimiento
a la alza a partir del momento que “rompa” la doble cima, alcanzando los $6.00,
determindndose asi, una sefial de compra.

El caso de doble fondo, es causado por un proceso de distribucion,
indicando la sefial de su termino. En este momento se puede observar el inicio
de un movimiento a la baja, a partir del momento en que se “rompe” el doble
fondo y el precio desciende a los $2.00, determindndose asi, una sefial de venta.

Para indicar graficamente las sefiales de compra y de venta, en una
grafica, se suele sustituirse la “x” de ruptura por una “¢” (compra) y la “o” por

€9

una “v” (venta).

4.2.3.1.2 Doble Cimay Doble Fondo Compuestas.

Se puede observar este tipo de formacién, cuando se manifiestan cuatro
columnas, presentando la caracteristica de que, el fondo o la cima siguiente es
igual al anterior.
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Figura 4.35

FONDO CIMA
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4.2.3.1.3 Tendenciaala Alzay a la Baja

La tendencia a la alza o “Toro”, se presenta cuando el precio de la accién
alcanza una cima mayor que la anterior, después de que el fondo inmediato
anterior resultd superior al previamente marcado; de esta forma se produce
entonces una fuerte sefial de compra, anticipiandose a un movimiento alcista.

La tendencia a la baja u “Oso”, se puede observar cuando cada nueva
cima que se forma es de un valor inferior a la anterior. Lo mismo sucede con
los fondos, por lo que se constituye una fuerte sefial de venta al indicarse una
tendencia de baja.

Figura 4.36
TENDENCIA A LA ALZA O “TORO” TENDENCIA A LA BAJA U080
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4.2.3.1.4 Tridngulos Simétricos a la Alza y a la Baja.

Las formaciones de tipo triangular son muy representativas de los
procesos de acumulacién y de distribucién del precio. Este tipo de formacion
requiere un minimo de cinco columnas para su formacion.

En el caso de un tridngulo ascendente o sefial “Toro”, la sefial de compra
g P
se da cuando se rompe la doble cima. En forma analoga se aplica para el
tridngulo descendente o sefial “Oso”.

Figura 437
TRIANGULO AL ALZA TRIANGULO A LA BAJA
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8 X 8 X0 X
7 X X 7 X OX i
6 X0___C § OXOXO 3
5 X0X X 5 0X0OXO0 F
4 XO0X X 4 OX0 O b
3 x 07 3 0X v ;’
2 X0X 2 0 [+ !
1 O, 3 o g

4.2.3.1.5 Triple Cima y Triple fondo.

En el tipo de formacién triple cima, sélo es importante observar la forma
en que se comportan las cimas anteriores, dado que sélo interesa que la tercera
cima sea superior a las dos anteriores.

La formacion de triple fondo requiere de, por lo menos. cinco columnas.
este tipo de formacion, es muy utilizada para la toma de decisiones de venta. Lo
primerdial consiste en detectar el comportamiento de los fondos. Cuando ocurre
la “penetracion” del tercer fondo se da la sefial de venta,
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Figura 4.38
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4.2.3.1.6 Formaciones de Triple Cima y Triple Fondo Distribuidas.

Este tipo de formaciones se caracteriza por su alto contenido de columnas
(6 0 mas), lo cual produce una formacion muy ancha y significativa,

Figura 4.39
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Se puede observar en la grafica anterior, que la sefial de compra se dio
cuando la tercera cima fue penetrada.

Es importante notar que las cimas penetradas no son consecutivas y
aparecen debido a un largo periodo de acumulacidn que repercutird en un fuerte
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movimiento alcista al romperse la formacién. En forma analoga se aplica para el
€aso en que se presenta una formacién de triple fondo distribuido.

4.2.3.1.7 Cima “cuddruple”.

La formacién de cima cuddruple presenta mayor fuerza que la triple cima,
dado que el valor objetivo del precio es mayor en la cima cuidruple que en la
triple. Cabe mencionar que entre més ancha sea una formacion de punto y
figura, mayor seré la fuerza de las sefiales de compra y de venta.

Figura 4.40
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4.2.3.1.8 Formaciones de Expansion.

Este tipo de formaci6n, puede aparentar ser una formacién de triple fondo
y. aunque los nuevos fondos son menores a los anteriores, las nuevas cimas son
& su vez mayores que las anteriores. Podemos observar un comportamiento
expansivo a la baja, el cual indica, la mayoria de las veces, que la tendencia estd
cerca de concluir. Debido a lo anterior, se determina la probabilidad de que la
tendencia se revierta y sc inicie un movimiento alcista, pese a que sé de la sefial
de venta,
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Figura 4.41
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4.2.3.1.9 Formaciones Catapulta “Toro” y Catapulta “Osc”.

El inicio de la formacion catapulta a la alza o “Toro™, es una triple cima,
sin embargo, al romperse la triple cima, el precio del valor retorna sin Hegar a
formar un fondo menor a los anteriores, para posteriormente retomar el
movimiento alcista. Se recomienda se estudie el comportamiento futuro de
punto y figura de cada valor en particular, a fin de determinar si se toma la
sefial de compra de una triple cima o bien, se espera por la posible formacion de
catapulta, En forma aniloga se aplica para la formacion de catapulta a la baja u
“Oso”.

Figura 4.42
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4.2.3.1.10 Sedial de Cambio de Tendenciu.

El esquema que se muestra a continuacién presenta una formacion que
inicialmente mostraba una tendencia a la baja (las nuevas cimas son menotes a
las anteriores, lo mismo sucede con los fondos). Sin embargo, en la Gltima
columna de la formaci6n se presenta {a reversion de la tendencia. La sefial de
compra se genera al penetrarse la primer doble cima, terminando la tendencin
a la baja. En forma aniloga se aplica a una formacién de cambio de tendencia
a la baja,

Figura 4.43
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4.2.3.2 Lineas de Soporte y Resistencia.

El analisis de una grafica de punto y figura no solo se concreta al estudio de
formaciones de acumulacién y distribucién. Es preciso analizar las lineas de
tendencia que se forman en las graficas (soporte y resistencias), las cuales
constituyen una herramienta indispensable para la toma de decisiones con relacién
a las sefiales de compra-venta,

El anilisis de las formaciones de punto y figura, debe considerar la tendencia
principal en el movimiento del precio de cada accién o valor en particular para
poder validar las sefiales de compra-venta que se generen.

Las lineas de soporte y de resistencia son rectas, las cuales son trazadas con
un dngulo de 45° a partir de un punto determinado de la grafica. Este tipo de lineas
no requieren de dos puntos para ser trazadas, como es el caso de las graficas de
barras, ademds tienen la virtud de ser lineas “predictivas”, ya que permiten

157



conocer con anterioridad los soportes y las resistencias que encontrara la tendencia
del precio.

Existen seis tipos principales de lineas:

A) Linea de soporte primario de movimiento alcista (LSTORO).

Se considera como la linea principal de un movimiento alcista. Su
trazo, es a partir del punto mas bajo que se encuentre al final de un
mercado cuyo comportamiento se observe a la baja e inmediatamente
después de generarse una sefial de compra de una formacién alcista.

La principal caracteristica que presenta esta linea, se basa en el
hecho, de que las sefiales de venta no deben ser validadas hasta el
momento que la penetracién del soporte sé efectie. Por otra parte ofrece
la ventaja de considerar €l acercamiento del precio a la LSTORO como
una sefial de compra.

B) Linea de resistencia de movimiento alcista (LRTORG).

Esta linea es considerada de resistencia, dado que el precio del valor
tiende a detenerse o regresar al nivel de precios en que esta linea se
encuentra localizada.

Es importante identificar esta linea, ya que nos ayudard a no
considerar validas sefiales de compra cerca de esta linea, dado que €s muy
probable que el precio del valor se “regrese”. Por otra parte el
inversionista a corto plazo podria vender cerca de esta linea y comprar
cuando el precio se acerque a la LSTORO, con el riesgo que esto implica.

C) Linea de resistencia secundaria de movimiento alcista (LRSTORO).

Es importante aclarar que la LRTORO, no se presenta en forma
unica, como es el caso de la LSTORO, si no que cada vez que se presente
una penetracion validada de la LRTORO se puede trazar una nueva
LRSTORO.

D) Linea de resistencia primaria de movimiento a la baja (LROSO).

Este tipo de linea es la opuesta a la LSTORO, su trazo se realiza a
partir del punto mas alto de la formacion, en donde se presente la sefial de
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venta de una formacién cuya tendencia se observe a la baja y en ef
momento en que se detecte el final del movimiento a la alza.

Es recomendable no considerar sefiales de compra, hasta el
momento en que la LROSO sea penetrada (se considera penetrada cuando
su rompimiento sea consecuencia de una formacién a la alza); sin
embargo, para el inversionista de corto plazo, pueden surgir buenas

- oportunidades si se toman sefiales de compra, siempre y cuando estas se
localicen muy por debajo de 1a LROSO y se venda cerca de la misma.

E) Linea de soporte de movimiento a la baja (LS0SO0).

[.a 1L.SOSO, es una linea que representa una sefial de donde el
movimiento a la baja, puede encontrar cierto soporte temporal. La
importancia de localizar esta linea para el inversionista de corto plazo se
basa, en no considerar validadas las sefiales de venta que se den cerca de
esta linea; sin embargo podria utilizarse como seiial de compra, con el
riesgo que implica el encontrarse en un movimiento de mercado a la baja.

F) Linea de soporte secundario de movimiento a la baja (LSS0S0).

Se considera que su trazo debe iniciar cuando la primera columna
de x’s se presente mds baja al valor 0’s de penetracion.

En general se puede decir, que un mercado a la baja requerird del
trazo de mas de una linea de soporte. Su fundamento radica en el hecho
de que los mercados a la baja tienden a ser mas pronunciades en su
descenso que el movimiento ascendente de un mercado alcista, es decir;
es usual encontrar un mayor nimero de LSSOSO penetradas (en un
mercado a la baja), que el nimero de LRSTORO penetradas (en un
mercado a la alza).

4.2.3.3 Proyecciones.
La técnica de punto y figura considera que las formaciones de acumulacién y
de distribucién del precio de las acciones representan una base para poder
proyectar el valor futuro que el precio puede alcanzar.

En la medida, en que una formacion estd constituida por un mayor nimero
de columnas, el movimiente resultante derivado de su ruptura sera de una mayor

159



consideracion o fuerza, debido a la penetracién de un fuerte y prolongado periodo
de acumulacién o de distribucidn.

Tomando en consideracidn este criterio, el andlisis de punto y figura realiza
estimaciones del valor objetivo del precio basandose en el nimero de columnas
que se presentan en una formacion que ha sido penetrada.

4.2.3.3.1 Contea Horizontal.

Consiste en lo siguiente:

1. Determinar el namero de columnas que constituyen la formacion de
punto y figura.

2. Determinar el precio mas bajo (en el caso de formaciones alcistas), o el
més alto (para formaciones a la baja).

3. Hacer uso de la formula siguiente, segun sea el caso:

Formaciones de alza Formaciones a la baja
PO = PB+ (NC*PPV *NPV) PO =PA+ (NC*PPV * NPV)
N Donde:

PO =Precio objetivo.
PB = Precio mas bajo de ia formacidn de punto v

figura.

PA = Precio mas alto de la formacién de punto v
figura.

NC = Numero de columnas de la fermacion de punto y
figura.

PPV = Precio del punto-valor.
NPV = Numero de puntos-valor requeridos para
marcar un cambio de tendencia

Ademas, estas proyecciones determinan un valor objetivo, mas no el plazo
en el que dicho punto se podra alcanzar.

4.2.3.3.2 Conteo Vertical.

Para este tipo de proyecciones se considera que la forma del movimiento
que se deriva de un rompintiento de punto y figura, se encuentra representada en

160



ta ultima columna del movimiento mas no en toda la formacion. como en el caso
horizontal. Tomando como base este criterio, el conteo vertical se calcula de
igual forma que el horizontal pero sustituyendo el nimero de columnas de ia
formacién por el nimero de x’s 0 0’s que se presenten en la ultima columna que
penetra la formacion.

Es importante observar que el método del conteo vertical representa una
proyeccion, por lo general, mas optimista o mas pesimista que el conteo
horizontal. Asi mismo, el conteo vertical solo puede realizarse una vez que se ha
dado un regreso en la tendencia, pues s6lo entonces conocemos la longitud de la
columna que penetra la formacién.

En conclusion, el conteo horizontal permite predecir con mayor
anticipacion y de una manera més conservadora el valor—objetivo que puede
alcanzar el periodo de un valor.”’

4.2.3.4 Las Grdficas Logaritmicas de Punto y Figura.

4.2.4

Como se menciono al inicio de este capitulo, fas graficas de tipo aritmético
presentan la caracleristica de que, a iguales distancias verticales en el papel. se
tienen iguales cambios nominales en el precio de las acciones o valores, asi mismo
las gréficas semilogaritmicas presentan la caracteristica de que, a iguales distancia
verticales, se tienen cambios proporcionales en el precio de los valores. Esto es.
cada cambio de renglén o de linea representa un cambio porcentual en el precio de
los valores.

Las graficas logaritmicas de punto y figura ofrecen la ventaja de que el
precio del valor mantiene siempre su misma proporcién para cada cambio, sin
embargo es importante aclarar que este tipo de graficas ya no existe el concepto de
tamaiio o precio del punto-valor, sino que ahora cada cambic de renglén en la
grafica serd un cambio porcentual del precio.

Velas Japonesas (Candlesticks)

Las grificas de velas japonesas han sido utilizadas por centenares de afios.
sin embargo no habian llegado a ser populares en el mundo occidental, sino hasia
1980.

* Asaciacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles: Andlisis Técnico, 1994.
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Steve Nison, un analista téenico que trabajaba para Merili Lynch Futures en
Nueva York, fue uno de los primeros analistas que utilizé las técnicas de velas
japonesas en el mercado de Estados Unidos, cuando introdujo graficas de velas en
los articulos de una revista de futuros en diciembre de 1989. Este tipo de enfoque
atrajo inmediatamente el interés de los inversionistas, quizas porque las velas
ofrecen una mejor visién de las acciones o titulos que se negocian en un mercado.

Las graficas de velas japonesas han llegado a ser de gran importancia para el
Analisis Técnico en unos cuantos afios, dado que estas graficas son incluidas en
muchas cotizaciones, ya sea que se realicen en forma electrénica, a través de
servicios analiticos, o empleadas por un nimero de otros inversionistas y por
supuesto, por los especialistas en técnicas de velas japonesas.

Este tipo de graficas va teniendo una répida difusion y una aceptacion que e
aseguran un sélido lugar entre los més populares instrumentos del analista. Su
estudio nos permite apreciar los mercados desde una perspectiva nueva y
totalmente diferente, siendo un perfecto complemento al uso habitual de varios
indicadores.

Mientras las grificas de punto y figura se enfocan a los precios mas bajos y
altos durante un periodo de tiempo € ignoran enteramente los precios de apertura y
de cierre, las praficas de velas japonesas enfatizan los precios de cierre y apertura,
dando menos peso a los precios altos y bajos.

Construccion

El grafico de velas utiliza los mismos datos que el grafico de barras, es decir;
el precio de apertura, el maxime, minimo y el precio de cierre, pero considera el
precio de cierre como el de mayor importancia. Aunque estos graficos contengan
la misma informacién que los de barra, son faciles de distinguir debido a que se
dibujan de forma diferente.

Dentro de un grafico de velas se distingue:

o El cuerpo de la vela; representa el rango que va desde el nivel de
apertura hasta el nivel de cierre. Este cuerpo es blanco, cuando el
cierre de la sesion esthd por encima del precio de apertura. Por el
contrario, el cuerpo de la vela es negro cuando el cierre de la sesion
esta por debajo del precio de la apertura.

e Las sombras de las velas; representan el maximo y el minimo
alcanzado durante la sesion. Estos puntos estin unidos con el cuerpo
de la vela mediante una barra vertical.
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Figura 4.44
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Generalmente una serie de velas blancas o claras indican una tendencia a la
alza o un mercado alcista, esto indica que los vendedores poseen el control del
mercado, mientras que los precios tienden a cerrar en un nivel méas alto que cuando
abrieron,

Una serie de velas negras o sélidas indican una tendencia a la baja ¢ un
mercado bajista, es decir; los compradores son quienes determinaran los precios a
la baja.

El color y la longitud de las velas proveen una visién rapida con respecto a
quien domina en el mercado, de ahi que se puedan dar diversas interpretaciones
para las velas individuales.

Mientras las graficas de barras presentan tendencias y formaciones, el

andlisis de velas japonesas representan el sentir de los inversionistas durante un
periodo de transaccién, el cual se ve expresado por el tipo de vela para cada
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periodo, sin embargo cualquier analista no puede decir que una vela es suficiente
para tomar una decisién de compra o de venta, es decir; es necesario tomar en
cuenta la vela anterior y la posterior en el anlisis o bien analizar una serie de velas
durante un periodo antes de dar una opinién a cerca del mercado.

Figura 4.45
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Aunque las velas japonesas proveen de una nueva perspectiva de visualizar
los precios, no se debe descartar la posibilidad de consultar otras evidencias
técnicas, dado que interpretar las graficas de velas japonesas requiere de una gran
habilidad.

La siguiente grafica muestra la forma en que se presenta una grafica de velas
japonesas.
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Figura 4.46
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4.3

Indicadores Estadisticos

Cuando se realiza un estudio de analisis en el que se hace uso de las graficas
continuamente nos enfrentamos a lo dificil que es interpretar las misma, por otra
parte tenemos que determinar si las sefiales que se presentan. responden a un
cambio de tendencia o se trata de una sefial falsa. Ante esta situacién los analistas
técnicos se han dado a la tarea de utilizar indicadores y osciladores que le ayuden a
confirmar si un valor tiende al alza ¢ a la baja, reforzando de esta forma sus
recomendaciones de compra o de venta,

La principal aportacién que dan los osciladores y los indicadores, es que dan
aviso de los cambios de tendencia antes que las medias ¥y las lineas de resistencia.

A continuacién se mencionan los principales osciladores e indjcadores.
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4.3.1 Medias Moviles

Una media movil es un promedio matematico, que ayuda a suavizar una curva
de precios, permitiendo al analista identificar su inicio, evelucién y agotamiento, su
objetivo principal se basa en: identificar las tendencias, los posibles cambios de
tendencia y dar sefiales de compra o venta.

Las medias moviles no anticipan cambios de tendencia, sino que los
confirman, una vez que estos sc han presentado.

Dicho método tiene la particularidad de eliminar las variaciones de menor
importancia de los precios dentro de un periodo determinado. Se dice que es
“mévil” porque se calcula para cada dia. La técnica consiste en obtener el promedio
de un conjunto de precios de cierre, calculando uno nuevo, incluyende la nueva
observacion y omitiendo la mis antigua. Ademas, dependiendo del plazo que se
quiera estimar, serd el nimero de dias a considerar. Para el corto plazo puede
utilizarse un promedio mévil de diez o de veinte dias, para mediano plazo uno de
cuarenta o sesenta dias y para el largo plazo uno de cien o de doscientos dias.

Las sefiales bésicas que se deben observar con este método son:

a) Cuando el precio de la accién cruza hacia arriba su promedio mévil, es
sefial de compra.

b) Cuando el precio de la accién cruza hacia abajo su promedio mévil, es
sefial de venta.

A continuacién se hace una descripcién de los tres tipos de media moéviles que
existen.
4.3.1.1 Simples
Se calcula obieniendo la media aritmética de las cotizaciones de n dias, con la
particularidad de que cada vez que se calcula, se elimina el primer dato y sc afiade
el de la sesion posterior. Un ejemplo de como se calcula este tipo de media es el

siguiente (esta media, es la mas utilizada entre fos analistas técnicos):

Su formula es:

_ ZP"-;
=7

Donde :
P.r = Precios de cierre del valor del rango f, n.
f =Constante igual al nimero de promedios elegidos.
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Ejemplo: f=5

Sesion  Cotizacion  Total mévil  Media mavil

1 160
2 162
3 165
4 164
5 167 218 163.6
6 166 824 164.8
7 167 829 165.8
8 169 833 166.6
9 167 836 167.2

4.3.1.2 Ponderadas

La forma de calcularla en esencia, s igual a la media simple, solo que se le
da mayor importancia o peso al precio de cierre més actual, con el fin de que los

ultimos precios influyan mas en la formacién de la media, que los precios mas
atrasados.

Se calcula de la siguiente manera;

dia peso precio precio ponderado
1 f] P, fi P

2 fz P 2 fZ PZ

N f, P, fo Py

ppp < LRt LLE,
St +f,

4.3.1.3 Exponenciales

Incorpora todos los datos histéricos de la serie aplicandoles una ponderacién
exponencial. Destacan los precios mds recientes. Para ello se utiliza un factor de

correccion que se calcula dividiendo 2 por el nimero de sesiones que considera la
media.
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Factor de correccion (FCy= 2/ No. de dias.
En el siguiente ejemplo se consideran 200 sesiones donde: FC =2/200

Sesién Cotizacién  UlL. Mediaexp.  Diferencia * Factor ~ Media exp.

0 150
1 160 150 10*0.01=0.1 150.1
2 165 150.1 14.9*0,01=0.149 150.249
3 150 150.249 0.249*0.01=0.002 150.251

Este tipo de media presenta varias ventajas con relacién a las medias simples
y las ponderadas, ya que la media exponencial de un titulo tras una sesion
concreta, solo se requiere conocer la dltima cotizacion y la media exponencial del
dia anterior, mientras que para calcular las otras dos medias hay que tomar en
cuenta las cotizaciones de todas las sesiones del periodo. Por otra parte la media
exponencial reduce en forma automdtica la influencia de las cotizaciones mas
alejadas en el tiempo a medida que van transcurriendo las sesiones y finalmente, se
puede decir, que las medias exponenciales cuentan con la mayor posibilidad de
evitar las falsas sefiales que generan con frecuencia las cotizaciones.

4.3.2 Indicadores y Osciladores

Es importante tomar en cuenta, en las operaciones de un mercado de acciones,
aquellas que puedan dejar ganancias, buscando maximizar oportunidades en un
tiempo minimo. En realidad, esto no es facil, ya que se necesita mucho
conocimiento, experiencia y prictica. Sin embargo, dentro de las herramientas del
Anilisis Técnico, es posible el combinar algunos indicadores de muy corto plazo
que nos puedan dar sefiales oportunas para entrar y salir del mercado y, ademas, un
rango de movimiento en el cual pueda comportarse.

Basandose en prueba y error s¢ encontraron algunos indicadores u osciladores
que nos permiten estar muy cerca buscando aprovechar los momentos para la
compra ¥y la venta de titulos. No hay que olvidar que un oscilador es tan solo un
indicador secundario, que debera subordinarse al analisis de tendencia.

Un oscilador es un indice que fluctia dentro de limites bien definidos,
generalmente de cero a cien, y que dala posibilidad de detectar que un mercado esta
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61

sobrecomprado® cuando su valor es mayor que 70 y sobrevendide® cuando es

menor de 30.
Las reglas a seguir son las siguientes:

a) El mercado se considera sobrecomprado cuando el indicador ser ubica en
la banda superior, y se considera sobrevendido cuando el oscilador se
ubica en la banda inferior,

b} Una divergencia entre el oscilador y el precio cuando el primero se
encuentra en un punto extremo, es una advertencia importante de un
proximo cambio de tendencia.

¢} Cuande cruza la linea de cero, puede dar importantes sefiales en la
direccién de la tendencia del precio.

4.3.2.1 Oscilador de Promedios Mdviles (MACD)

El oscilador de promedios méviles convergentes y divergentes se calcula de
manera semejante al oscilador obtenido por la diferencia entre los promedios
méviles de 60 y de 10 dias.

Este tipo de oscilador compara el precio con un indicador de tendencia (media
movil). Se obtiene por diferencia entre dos medias méviles exponenciales {una
larga y una corta), y se utiliza come confirmacidn de una tendencia conjuntamente
con la linea sefial (linea punteada), denominada “trigger line”, que corresponde al
promedio movil exponencial de 9 dias de la linea anteriormente obtenida, es decir:

MACD = MME, - MME,.
Donde:

MME], = media mévil exponencial larga
MME¢ = media mévil exponencial corta

* Se dice que un mercado esta sobrecomprado cuando la actividad de compra ha ido mas alld de lo que cf
mercade puede soportar. En este caso, puede aparecer una calda de los precios, puesto que éstos han
venido aumentando y se encuentran en niveles muy altos.

®' Se dice que un mercado esti sobrevendido cuando la actividad de venta ha ido mas alld de lo que el
mercado puede resistir. En este caso puede aparecer una alza de los precios, puesto que estos han venido
disminuyendo y se encuentran en niveles muy bajos.
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La linea sefial se calcula como media mévil exponencial de la MACD del
periodo t.

SENAL = MME,( MACD)
Las reglas son las siguientes:

» La sefial de compra aparece cuando la linea principal (MACD), del
oscilador se encuentra por encima de la punteada y cuando dichas lineas
se cruzan con tendencia alcista.

» La sefial de venta se da cuando la linea principal del oscilador (MACD),
esta por debajo de la punteada y dichas lineas se cruzan con tendencia
decreciente.

» Cuando se cruza la linea de cero indica cambio de tendencia en los
precios de la accion.

Este indicador da buenas sefiales de confirmacién. Se considera un oscilador
muy poco atrasado, pero genera una fuerte sefial de sustentacién de sefiales.

La desventaja de este oscilador es que no resulta muy adecuado cuando los
precios de la accién se mueven con tendencia lateral, ya que los promedios
moviles se interceptan muchas veces, ocasionando seiiales falsas.

4.3.2.2 De Momento

También conocido comoe momentum, es la aplicacién mas basica de los
osciladores. Indica la velocidad de cambio entre el precio de cierre dei valor del
dia n y el precio del cierre x dias anteriores. Es decir; mide la tasa de cambio de
los precios de cierta fecha o periodo contra los niveles actuales de precio.

El oscilador de momento sirve para detectar sobrevaluaciones o
inflavaluaciones, por lo tanto, también proporciona sefiales tanto de compra como
de venta. Para su calculo se requieren los precios ditimos de cierre (de 5 a 10
sesiones, aunque normalmente se utiliza el momento de 5 dias) y se construye
restando del valor de cierre del dia actual el de hace n dias, es decir:

M.l = PI - })l-"
El valor de cada dia ya sea positivo o negativo, se representa graficamente en

torno al cero: cuando es negativo significa que el valor actual es mayor que el de
hace n dias y viceversa.
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Existe otra forma de calcular e] momento, el cual se construye dividiendo el
precio de cierre de ia dltima sesion por el precio de cierre de la sesidn que tuvo
lugar t sesiones antes.

Para construir el momenturn de 10 dias, de esta forma simplemente se resta el

precio de cierre de hace 10 dias al iltimo precio de cierre. El valor que arroja ya
sea positivo o negativo, s¢ grafica alrededor de la linea de cero del oscilador.

Su formula es la siguiente:

Cn
In= *100
" Cn-x 0
Donde:
Cn = precio de cierre del valor del dia n.

Cn-x = precio de cierre del valor por dias antes a n.

La forma en que se interpreta, es la siguiente:

a) Cuando Cn > Cn-x entonces In se incrementa, obteniéndose un valor
menor a 100.

b) Cuando Cn < Cn-x entonces In disminuye obteniéndose un valor menor a
100.

¢) Cuando el precio de cierre del dia n tiende a ser igual al de x dias antes, el
valor de In serd igual a 100, pues:

i=S" 4100 = (1)(100) = 100
Cn

d) Cuando el precio de cierre de x dias antes a n tiende a ser igual al del dia
n, el valor de a In serd igual a 100 pues:

Cn-x
n=
" Cn-x

+100 = (1)(100) = 100

Mientras mas corto sea el plazo del calculo, mayor sensibilidad tendri e
oscilader. :

Al graficar el diferencial de precios por algin tiempo definido, lo que se

obtiene y analiza son las tazas de ascenso y descenso: Si los precios van subiendo
y la linea de momentum se encuentra por arriba de la “linea neutra”, significa que
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4.3.2.3

la tendencia del alza se va acelerando. Si la tendencia de la linea del momentum se
empieza a detener, implica que el alza actual es muy similar a la de hace 10 dias.

Cuando la linea del momentum empieza a acelerase a la linea neutra, la
tendencia ascendente del precio continila con una importante desaceleracion. Aqui
se dice que la tendencia de alza esta perdiendo momentum.

Para generar sefiales de compra-venta, es de suma importancia, como se
comentd anteriormente, ligarlo con la tendencia del precio, ya que si sélo se toman
en cuenta los cruces de la linea de cero, se pueden generar sefiales falsas al ir en
contra de la tendencia principal.

Tasa de Cambio

Compara el precio de hoy con el precio de n dias atras. Su formula es:

-P
1¢, = 2z ayg

L
-n

Donde:

Pt-n = variacién del periodo inicial.
Pt - Pt-n = variacion de a cotizacién de los Gltimos n dias.

La interpretacion de este oscilador es andloga a la del oscilador de momento

4.3.2.4 Indice de Fuerza Relativa (RSI)

Es un indicador de seguimiento y el nombre més correcto seria indice de
fuerza interna (diferente al indice de fuerza comparativa), pues analiza los
promedios de los precios a la alza y a la baja en un periodo determinado,
construyendo otra gréafica de la accidn pero acotada entre valores normalizados.

Uno de los principales problemas de construir el oscilador del momentum
(utilizando diferencia de precios), es el emrdtico comportamiento causado por
movimientos extremos en los precios. Una fuerte baja en el precio hace diez dias
hard que nuestro Ultimo dato cambie bruscamente aunque los @ltimos precios
hayan mostrado relativa estabilidad. Debido a esto, se consideré que un cierto
*suavizamiento” se deberia contemplar, con el fin de minimizar las distorsiones.

El segundo problema es que necesita una banda constante con fines
comparativos.
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El RSl no sélo presenta un suavizamiento, sino que a su vez se crea un rango
vertical constante que va del cero al 100.

Se calcula de la siguiente manera:

100

RS[=IOO—m

Donde:

A = promedic de precios de los dias que operd a la alza.
B = promedio de precios de los dias que operé a la baja.

Ademis A y B se dan en porcentajes.

Suponiendo que se quiere usar un periodo de 14 dias en el calculo. Para
calcular el promedio de los dias que subié, se suma el total de puntos ganados en
los dias de alza durante el periodo de 14 dias y el total se divide entre 14. Para
calcular el promedio de baja se hace o mismo, pero tomando en cuenta los dias de
baja.

La fuerza relativa se determina dividiendo el promedio de alza entre el
promedio de bajas.

El RSI funciona de mejor manera cuando los valores alcanzan los niveles
extremos de la banda (nivel superior por arriba de 70 y nivel inferior por abajo de
30).

Ademis debido a que los osciladores son mayores cuando se utiliza el periodo
de 9 dias, algunas veces los valores antes mencionados (70-30). se sustituyen por
80 (sobrecompra) y por 20 (sobreventa).

La recomendacién para su uso es fijarse en divergencias. es decir; si los
precios registraran un maximo y el indicador no lo registrara, se daria entonces una
sefial de que el crecimiento no seria sostenible por mucho tiempo.

4.3.2.5 Estocdstico

Se basa en la idea de que cuando los precios aumentan, el precio de cierre se
encuentra cerca del precio maximo del dia y en caso contrario, si los precios
descienden, el precio de clerre se it4 aproximando al minimo del dia. Se calcula
utilizando el precio de cierre del dia (Pc) y el precio maximo y minimo del
periodo. Su formula es:
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Se determina que si el oscilador es superior a 80 el titulo se encuentra
sobrecomprado, mientras que si esta por debajo de 20 se determina que esta
sobrevendido.

Este tipo de oscilador debe considerarse como un aviso de un posible cambio
de tendencia, el cual no se presentard de forma inmediata, por lo cual hay que
esperar otra sefial de confirmacién.

4.3.2.6 De Volumen

Este indicador se refiere al nimero de titulos negociados en un determinado
periodo. El volumen indica fortaleza del mercado, es decir; cuando el volumen se
incrementa en una fase alcista o cae en una fase bajista, se determina que el
mercado es fuerte.

Existen varios indicadores de volumen, sin embargo los més utilizados son: el
balance de volimenes y el indice de volimenes negativo (TVN).

El primero se determina sumando los volimenes cuando los precios suben y,
restandolos cuando bajan. Si el balance de volimenes se incrementa se dice que se
esta ante una sefial de compra, cuando esto ocurre se piensa que se esta ante una
acumulacién de titulos previa a una subida importante. En caso contrario, si el
balance de velimenes baja se esta ante una scfial de venta, por lo tanto se
determina que se estd produciendo una tipica distribucién de titulos previa a una
baja importante en los precios.

No. de sesion  Precio  Volumen  Balance Volimenes

! 336 5 5
2 360 7 12
3 350 4 8

El segundo indice se determina que solo presenta variacion cuando el
volumen de transacciones de un titulo, en una sesion, estd por debajo a la de la
sesion anterior.

La utilizacidn de este indicador, esta basada en la creencia de que el dinero de

los mas infortunados, compra o vende cuando el mercado decrece, y por lo tanto,
el volumen de wransacciones se reduce. Se calcula de la siguiente forma:
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P,-P
VN = 21100+ K + VN,
Py

Donde:

Py = precio dltimo de la sesion

Py.1 = precio penltimo de la sesion

IVNn. = 1VN del dia anterior (cuando se inicia, el [VNy_; = 100).
(K =0, en caso de que el volumen suba y K=1, en caso que baje).

Para interpretar este indice, hay que tomar en cuenta, si la tendencia hasta el
momento se ha presentado en forma alcista o bajista, dado que la interpretacion es
distinta en cada caso.

> Si el indice de volumen negativo se incrementa, hay que tener el
conocimiento si hasta ese momento se ha estado presentando una
tendencia bajista, ya que hay indicios para pensar que ya se toco fondo.

» 5i hasta ese momento la tendencia se ha presentado en forma alcista,
habra que vender, porque se determina que se ha liegado al final del
ascenso.

» Si el indice negativo baja, hay que determinar si la tendencia se ha
presentado alcista, y habra que comprar.*

4.3.2.7 Price Oscilator

Se puede obtener otro oscilador que marque la diferencia (ya sea puntual o
porcentual entre dos promedios méviles.

a) Cuando el oscilador sube, indica que la brecha comprendida entre esos
promedios mdviles estad aumentando, esto es, el precio de la accidn esta
subiendo.

b) Cuando el oscilador baja indica que la brecha comprendida entre esos
promedios mdviles esta disminuyendo, esto es, el precio de la accion se
esta debilitando.

La sefial de compra-venta quedara confirmada cuando el oscilador cruce la
linea de cero hacia arriba (indicando compra) o hacia abajo (indicando venta).

8 AMAT, Et. Al.,: £f andisis..., obr. cit, pig. 90 y sig.
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4.3.2.8 Wiiliams

También denominado oscilador %R. Se considera el precio méximo, minimo
y dltimo de cierre del periodo. Su formula es la siguiente:

P_-P
%R = —2=——= %100
#R=D TP

L i,

La forma de interpretarlo este oscilador es:

» Si %R supera el valor de 80, indica que el titulo esta sobrevendido y por
lo tanto se presentara una seiial de compra.

> Si %R no alcanza un minimo de 20 se determina que el titulo esta
sobrecomprado, de tal forma que se presenta una sefial de venta.

4.3.2.9 Anchura

Para calculario hay que dividir 1a suma de las alzas y bajas de una semana, por
los que no han variado en el mismo periodo.

Cuando el valor de este cociente es bajo (alrededor de 1 0 0, 9 o incluso mas
bajo), es un indicador de cambio de tendencia en ¢l marcado. Este indicador es util
sobre todo para predecir el fin de una fase lmjista.63

4.3.2.10 Bandas de Bollinger

Las bandas de bollinger son una representacién grafica de fa desviacién
estandar, la cual es la cuantificacién de la volatilidad de los precios, sobre algiin
promedio mévil. Esto es, se refieren a desviacion estdndar, sobre la curva del
promedio mévil seleccionado.

Son una herramienta muy atil para determinar los niveles de sobrecompra o de
sobreventa. También sirven para visualizar las divergencias que el precio tiene
sobre su promedio movil.

Si las bandas presentan un aspecto muy abierto, significa que la accion sé esta
comportando con una gran volatilidad. Si el mercado se encuentra con tendencia a

® Ibid. P4g. 91.
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4.3.3

434

la alza, este tipo de acciones pueden ser las mas rentables, en caso contrario, si las
bandas estin cerradas y son casi paralelas al promedio movil, significa que la
accidn es estable,

Dificultad y Riesgos en la Aplicacion de los Osciladores

Los indicadores han sido ideados para analizar la evolucidn de los precios y el
volumen de negociacidn bajo criterios diferentes, con el objeto de que sirvan de
alerta en posibles cambios de tendencia, pero el principal problema es que solo
consideran una parte de la informacion.

No existe un solo indicador que pueda seguirse confiablemente. Los analistas
basan sus decisiones en la observacion de varios de ellos, ademas de un analisis
propio, basado en lineas de tendencia y formaciones. Ei problema radica en que el
uso combinado de indicadores es demasiado. Ademas, muchas veces la informacién
que estos generan, resultan contrarias entre si, de tal forma que solo la experiencia
del analista serd capaz de discriminar aquellos que no sean relevantes en un
momento determinado, para quedarse con los que si sean.

Aunque el uso combinado de indicadores puede ser una herramienta
formidable en el andlisis, lo cierto es que si no se tiene la suficiente experiencia y
entendimiento para su correcta interpretacion, puede resultar muy riesgosos.

Los analistas deben utilizar los indicadores por un large tiempo. a fin de que
su propia experiencia le dicte cuales son aplicables o cuéles no lo son. Podria
disefiar un esquema para utilizarlos en combinacion.

Rectas de Regresion

El utilizar rectas de regreston es de gran ayuda, ya que se puede tomar una
decisién mas rapida. Se sugieren las bandas o filtros por medio de la regresién. Lo
anterior debido a que, al calcular dicha linea, obtendremos el conjunto de puntos
mas cercanos de todas las cotizaciones producidas hasta el momento.

Si aplicamos dicho procedimiento, podremos calcular matematicamente las dos
lineas paralelas a la linea de regresion, para poder pronosticar los niveles de
sobrecompra o de sobreventa importantes y asi, tomar decisiones de compra-venta
oportunas.

Dichas paralelas se pueden calcular mediante desviaciones estindar, o bien,
variando la “ordenada al origen™ (“b”) de la famosa ecuacion de la recta y = mx+b.
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Una vez que se ha obtenido las bandas y la recta de regresién, se determina que
si la cotizacion se encuentra cerca de la banda inferior se compra, siempre y cuando
la tendencia secundaria este a la alza, en caso contrario se determinaréd vender.

Es importante tener cuidado de comprobar que la recta de regresidn seguird la
misrna orientacion en el futuro, dado que si se presenta un cambio de tendencia se
producirdn grandes errores.

4.3.5 Desviacion Estindar

Es una medida de volatilidad. Se define como:

Ds=\/(c"“P M) +(C,o = PM,. ) +..4(C,— PM,)’
n

Donde:
C. = cierre dltimo
PM, = promedio mévil altimo
C,i = cierre anterior
PM,.1 = promedio movil anterior
n = periodo elegido
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Capitulo V
Aplicacion del Anilisis Técnico al

Mercado Bursatil Mexicano

Este capitulo tiene la finalidad de aplicar el Andlisis Técnico, al comportamiento del
Mercado Bursdtil Mexicano, tomando como base, el Mercado Accionario, del cual se
analizaran el comportamiento de los precios de algunas emisoras. Asi mismo se analizard el
IBMV, el cual nos da una panoramica del conjunto de valores que en el se cotizan. Para
complementar el andlisis de cada grafica se considerardn, los indicadores RSI y de
Momento.

Cada una de las graficas, correspondientes al comportamiento de los precios de los
valores de cada emisora, se analizard por un periodo de corto plazo, el cual ha sido
considerado, del mes de Enero de 1997 al mes de Abril de 1998. En el caso del IBMV se ha
contemplado, tanto el corto come el largo plazo, este (timo con la intensién de mostrar un
panorama a cerca del comportamiento del IBMV durante los tltimos afios (considerado a
partir de 1987 a mes de Abril de 1998).

La razén por la cual se contemplo este pardmetro es, para determinar la variacion
futura de una valor, basandose exclusivamente en la evolucion de las cotizaciones, a lo
largo de un periodo y de esta forma, comprobar si un inversionista puede obtener beneficios
de su inversion al utilizar el Analisis Técnico sin recurrir a un analista especializado.

Primeramente se identificaran algunas de las formaciones que puedan observarse en
las graficas que se mostrardn. Ahora bien, después de haber identificado estas formaciones
en nuestra grafica, se aplicardn algunas de las técnicas que se mencionaron con
anterioridad, para concluir si realmente cumplen la funcién de identificar los cambios de
tendencia en el mercado y de esta forma lograr los mas importante, interpretar la grafica,

En cada uno de los anélisis, se mostrara la grafica a mediano plazo de cada uno de los
titulos, para poder tener un panorama un poce mas amplio del comportamiento que ha
venido observando, el titulo desde 1992 hasta la fecha. Cabe aclarar que en esta gréfica no
se identificardn las formaciones que en ella se presenta, dado que el anilisis se realizara a
corto plazo, determinando asi, la posible tendencia del titulo para finales del mes de Mayo
de 1998.

179



Es importante aclarar que en el presente estudio, no es muy importante descubrir toda
la amplia gama de formaciones que puedan presentar en una grifica, dado que lo
importante es identificar la altima formacién que se observe en ella, ya que esta es la que
nos dar4 la sefial del siguiente movimiento.

5.1 IBMV

La grifica del IBMV, muestra todas 1as formaciones que se detectaron a corto
plazo. En ella puede observarse, que durante los meses de febrero y mayo de 1997, se
presenté una formacién de canal lateral, el cual rompe su tendencia a la alza a
medianos del mes de mayo.

Posteriormente se presenta una brecha de continuidad, la cual sé vio precedida
por una brecha de rompimiento. Este tipo de brechas nos indica, que el mercado
continuard su movimiento primario, es decir; una tendencia a la alza. Entre los meses
de agosto y octubre de 1997, podemos notar la presencia de una cuiia descendente, la
cual nos indica que la tendencia principal (alcista), continuar. A continuacién, se
presenta una sefial conocida como dia clave de regreso la cual indica que la tendencia
se revertird.

Entre los meses de Noviembre y Diciembre se observa una formacion de tipo
“¥”, la cual se ha presentado a causa de que los precios bajaron en forma acelerada,
para posteriormente subir ripidamente. Finalmente se puede observar una tendencia a
la alza.

Entre los meses de Agosto de 1997 y Enero de 1998, se puede contemplar la
formacién de hombro-cabeza-hombro, con implicaciones importantes a la baja. El
Indice continta en ¢l periodo de correccion que inicid a partir del maximo en 5229, al
mismo tiempo los indicadores de fuerza vy velocidad se mantienen en los niveles mas
bajos de sobreventa extrema, por lo que pronto se encontrd un piso.

La Bolsa inicia un repunte a partir del nivel de apoyo en 4460, y supera la
primera resistencia colocada en los 4770 puntos.

Finalmente, se puede observar en la grifica del Indice la formacién de un
tridngulo ascendente, como figura de consolidacién y con implicaciones de alza; lo
que nos da una sefial mas para pensar que las probabilidades estdn a favor de que el
alza de largo plazo se mantendrd. Con un cierre arriba de 5230 se romperia la linea
superior del tridngulo y se confirmara finalmente la tendencia al alza de mediano
plazo.
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Asi, entonces, la expectativa de largo plazo se mantiene positiva. Las
resistencias mas proximas de la bolsa estan en 5120 y 5230, y el nivel de apoyo
importante esta entre 4880 y 4860.

La grifica 2 y 3 muestran los indices RSI y Momento, los cuales son utilizados
para confirmar el comportamiento de los precios y la tendencia futura. En la grafica 4
podemos darnos cuenta de la tendencia alcista que ha venido presentando el IBMV
desde 1987 hasta la fecha, y la cual se espera se siga conservando. Asi mismo, se
presentan los eventos que influyeron en el IBMV durante 1997 (grafica 5).

Como puede observarse la Bolsa ha continuado con un buen comportamiento,
dado que en la ultima semana el Indice presenté un comportamiento mixto: primero
confirmé la tendencia al alza de corto plazo con un méximo mayor en 5239,
acompafiindose con los promedios moviles positivos y un volumen operado que se
increment$ sensiblemente al subir los precios. Durante las Gltimas sesiones, en
contraste, el mercado registro un retroceso de 169 puntos con los que regresé casi a la
linea de tendencia.

Los indicadores de fuerza y velocidad del mercado se encuentran en niveles
neutrales y mantienen un muy buen potencial de alza, mientras que los promedios
méviles de 50 y 200 dias ya se encuentran por debajo del Indice. por lo que la
expectativa a largo plazo continua.

Por otro lado, los precios internacionales del petréleo que en marzo pasado
pusieron nervioso al mercado, se han dado la vuelta y se encuentran nuevamente
cerca de sus niveles minimos. Sin embargo, se considera que el mercado va habia
descontado esta situacién y no tendra mayor impacto.

Asi entonces, las gréficas muestran que la probabilidad esta a favor de que la
Bolsa mantenga su direccién ascendente y que se confirme finalmente la tendencia al
aiza de mediano plazo. Las resistencias a superar estan entre 5230 ¥ 3400.

Sin embargo, si bien ¢l mercado se encuentre a la alza, esto no significa que
todas las acciones estén subiendo, en los mismos momentos v en las mismas
proporciones que el indice, ¢s decir que cada una de ellas sigue su propia tendencia y
sus propios movimientos; de ahi que sea de suma importancia, analizar ¢ interpretar
el comportamiento de los precios de cada una de las emisoras en forma independiente
al comportarniento del mercado, para determinar el momento mds apropiado para la
compra y venta de las mismas.
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Grafica 2
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Griafica 3

EVENTOS DE INFLUENCIA EN EL INDICE DE LA BOLSA DURANTE 1997

S5100

EiBagd

1. EIIBMYV inicia el afio en 3,361.03 punto.

2. Préstamo a México del BID. Emisién de Bono Global por US$1,000 miils.

3. Pago anticipado de US$3,500 millones a E.U. y US$1,500 millones al FMIL.

4. Banxico da a conocer Politica Monetaria para 1997.

5. Déficit Fiscal de 0.09% del PIB en 1996. Deuda Phblica Externa: $89,746 md.
6. Crecimiento del PIB en el IV-96 de 7.6%. En todo 1996 fue de 5.1%.

7. Banxico anuncia medidas para estabilizar el tipo de cambio.

8. Comentarios de Greenspan sobre los mercados provocan bajas pronunciadas.
9. Reportes financieros de empresas 4T.96.

16. Gana el PAN y el PRD Municipios y Congreso de Morelos.
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11. La Fed decide aumentar sus tasas de interés un cuarto de punto.

12. Inicia la competencia por el servicio de larga distancia en el DF.

13. Suben tarifas compensatorias de exportacion de cemento a EU al 103.8%.
14. Reportes financieros de empresas 1T.97.

15. Devaluacién del Bath Tailandés y crisis bancaria regional.

16. Visita de Bill Clinton a México. Se firman acuerdos de cooperacion bilateral.
17. Telmex mantiene el primer lugar en boletas de larga distancia en el DF.

18. Debate entre Cardenas y Del Mazo.

19. Se anuncia el PRONAFIDE.

20. Anuncia el Gobiemno Federal pago anticipado de $6,000 md en notas bancarias.
21. En dos afios, el Gobierno capté $37,200 md en los mercadoes internacionales.
22. En dos afios, ¢l Gobierno captd $37,200 md en los mercados internacionales.
23. Situacién econdmica de Brasil provoca especulacién en los mercados.

24. Banco de México subasta opciones de compra de délares por $500 millones.
25. Reportes financieros de empresas 2T.97.

26. Se anuncia Plan de Reestructuracion de carreteras.

27. Se concreta el prepago por $6,000 md. de notas bancarias.

28. Se anuncia Programa de Rescate de Autopistas. Costo: $26,100 mp.

29. Tercer Informe de Gobierno del Presidente Emesto Zedillo.

30. Comparece Guillermo Ortiz ante el Senado. Presupuesto 1998.

31. Banxico anuncia medidas para evitar revaluacion del peso. Bajan las tasas.
32. La SHCP eleva prondstico del PIB para 97 al 6.0%.

33. EZPL anuncia presupuesto balanceado para 1998.

34. Volatilidad en mercados del sudeste asidtico.

35. Greenspan considera "insostenible™ el ritmo de crecimiento de EU.

36. Alemania y Francia aumentan sus tasas de referencia.

37. Caen las bolsas de Hong Kong, Taiwan y Malasia.

38. Se generaliza la caida de bolsas mundiales. Délar: $7.8050.

39. Caida estrepitosa de las bolsas del mundo. Délar; $9.39,

40. Surgen discrepancias serias entre Irak y Naciones Unidas.

41. Criterios Generales de Politica Economica 1998.

42. Toma posesion Cardenas como Jefe de Gobierno del D.F.

43. Guillermo Ortiz es nombrado Gobermnador del Banco de México.

44. El Congreso aprueba el paquete econdémico para 1998,

45, Matanza de indigenas en Chiapas.

46. Cierra IBMV en 5,229.35. Gana 55.6% en el afio. Délar: $8.0833.
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5.2 TELMEX

TELMEX voto limitado, es una de las aciones mds representativas del principal
indicador bursatil en México, y es una de las acciones con mayor bursatilidad, lo que
la hace facilmente negociable. Algunos analistas la consideran como unc de los
principales titulos que influyen en el movimiento de! mercado bursétil, argumentando
que si ias acciones de TELMEX bajan, el indice también.

Al analizar la gréfica, podemos observar tendencia terciaria a la alza, a partir de
Enero de 1997 hasta finales del mes de Marzo, que es cuando empieza a formarse un
canal ascendente, ¢l cual tuvo una duracién de cuatro meses y llevo al precio de la
accion a colocarse hasta los $21.00, rompiendo a la alza y alcanzar los $22.00. En el
mes de Agosto empieza a formarse un canal descendente, donde se observa quc el
precio desciende hasta los $17.5. Posteriormente rompe a la alza.

En Octubre se empieza a formar una cuiia descendente, lo cual es una sefial de un
mercado a la alza y por lo tanto se determina que la tendencia principal a la alza
continuard. Dentro de esta formacién se puede apreciar dias claves a finales de
Octubre, mediados de Noviembre y principios de Enero de 1998, lo cual determina
que la tendencia a la baja retomnara su tendencia secundaria a la alza.

Se puede observar que desde el mes de Noviembre hasta Abril de 1998, se
presenta una formacién de cufia a la alza lo cual indica que el precio descendera y la
tendencia que venfa presentando, se revertird a la baja.

Por lo tanto la expectativa para el mes de Mayo, es que el precio descienda por
debajo de la linea de resistencia ubicada en los $23.00, e incluso llegue a tocar la otra
linea de resistencia ubicada en los $22.00. Con relacién a lo anterior, nos
encontramos ante la posibilidad de una compra, lo cual se ve confirmado por el
indicador de momento, ya que presenta un acenso.

Grifica 4 - LARGO PLAZO
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5.3 FEMSA

Se puede observar que durante €l mes de Enero de 1997, el precio de la accién
se movi6 en un canal lateral. A partit de Febrero de 1997, el precio de la accion
empieza a formar un canai ascendente, ef cual lleva al precio de la accion a colocarse
hasta los $54.00. Posteriormente presenta un rompimiento a la alza, donde el precio,
alcanzé los $65.00, logrando incrementar su valor mas del 100%, del precio que
presentaba en el mes de Febrero.

En Agosto, €l precic empieza a tomar una tendencia a la baja, sin embargo se
presenta un dia clave, el cual determinaria que el precio de la accién, continuaria con
su tendencia a la alza, de tal forma que el precio logra alcanzar los $72.00. Asi
mismo, a finales del mes de Qctubre, podemos observar una brecha de rompimiento,
1a cual daria un cambio en la tendencia; esto se ve confirmado por el volumen, el cual
presenta incremento, y por el descenso del oscilador momento y la divergencia
negativa del oscilador RSI.

En Noviembre, se presenta un dia clave de regreso, lo cual indicaria que el
precio retornaria a su tendencia alcista, sin embargo el precic que alcanzard
posteriormente no superaria al del dia anterior. A partir de esie momento se presentan
altibajos en el precio de la accion, sin embargo 1a tendencia a la alza continua, aunque
no con la misma velocidad que venia observando.

A finales de noviembre se empez6 a formar un triangulo ascendente, el cual
daria una sefial de que la tendencia a la alza continuaria. La expectativa para el mes
de mayo, es que el precio de la accidn presente un descenso, que valide la tendencia
secundaria & la alza, para después incrementar su valor y continuar con su tendencia
primaria a la alza. Se espera que supere los $70.00 que es donde se encuentra la linea
de resistencia. De esta forma se recomienda mantener una compra especulativa dado
que el RSI se encuentra en una zona neutra y el momento, después de haber
descendido se ve incrementado.

Grifica 6 - LARGO PLAZO
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5.4 VITRO

Analizando esta grafica, se encuentra que a partir del mes de Marzo de 1997 se
presenta una formacion de tendencia curva a la alza, la cual termina de completarse a
mediados de Julio, colocando al precio hasta los $37.00, incrementando su valor mas
del 100%, al valor que presentaba a principios de Enero de 1997. A partir del mes de
Agosto, el precio de la accidn toma una canal descendente, el cual rompe a la alza a
finales del mes de Septiembre, donde posteriormente se forma un canal lateral con
duracién de un mes, determinando de esta forma un soporte en los $42.00.

A finales del mes de Octubre, nuevamente ¢l precio rompe a la baja, sin
embargo se presenta un dia clave, que indicaria Que la tendencia retornaria a la aiza,
pero no con la misma velocidad que venia presentando; esto mismo se presenta en
Noviembre y en Enero de 1998.

Finalmente se puede observar la formaciéon de un rectingulo descendente,
iniciando su formacién a principios del mes de Noviembre de 1997, lo que indica,
que el precio descendera, logrando penetrar la linea resistencia ubicada en los $30.00.

El RSI se encuentra en una zona neutra, mientras que el momento empieza a
descender, por lo que se recomienda mantener una compra especulativa.
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Grifica 9
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5.5 HYLSAMEX

En esta grafica se puede observarse que a partir del mes de Enero de 1997 el
precio presenta variaciones con una tendencia terciaria a la aiza, sin embargo, no es
hasta Junic cuando ¢l precio presenta una tendencia secundaria a la alza. llevando al
precio de la accidn, hasta los $65.00.

A mediados de septiembre se puede observar una brecha de agotamiento, lo
cual indicaria un cambio en la tendencia secundaria. El periodo de alza concluye a
principios de Octubre, que ¢s cuando el precio empieza a descender.

Posteriormente se puede observarse la formacidn de una “V”, lo cual indica que
habrd un cambio en la tendencia de tal forma que los vendedores pronto se
convertirdn en compradores. Los precios se ven disminuidos, de manera que el
precio de la accién cae hasta los $35.00, de esta forma disminuye su valor en un
46.15%, en cuatro meses.

El RSI se encuentra en una zona neutra, sin embargo se espera que se
incremente, y dado que el oscilador de momento empieza a bajar, se determina que
la tendencia alcista se terminard. En mayo es espera que el precio de la accion se
encuentre en los $40.00, de tal forma que se presenta una compra muy especulativa.

Grifica 10- LARGO PLAZO
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5.6 TAMSA

Al analizar esta grafica, podemos encontrar, que desde el mes de Enero hasta
mediados de Abril de 1997, el precio de la accion presenta variaciones, sin determinar
una tendencia. A finales de Abril, se empieza a formar un canal ascendente, ¢! cual
tiene una duracion de dos meses, logrando que el precio de la accion alcance los
$150.00. El canpal ascendente rompe a la alza en los primeros dias de Julio, este
movimiento se ve confirmado por el incremento del volumen.

Se puede observar que el momento presenta un descenso, lo que indica, que la
fase alcista terminaria, de esta forma, el precio de la accién, después de haber
alcanzado los $170.00, presenta una caida hasta los $140.00.

En septiembre se presenta una brecha de rompimicnto a la alza, de tal forma
que habrid cambio de tendencia, en octubre puede observarse una brecha de
continuidad de tendencia, que quiere decir que continuard su movimiento primario a
la alza, posteriormente se presenta una brecha de agotamiento confirmando el
desorden que ha venido presentando el precio de manera que anticipa un cambio en la
tendencia principal. Durante este periodo de movimiento a la alza, el precio de la
accion logra colocarse por encima de los $231.00.

En octubre se empieza a formar una cufia a la alza, indicando una reversién en
la tendencia, es decir la tendencia se torna a la baja, de tal forma que el precio cae,
hasta los $126.00. A partir del mes de Febrero de 1998, el precio de la accién vuelve
a tomar una tendencia a la alza, de tal forma en a mediados de marzo empieza a
formarse un tridngulo simétrico.

Para el mes de mayo se espera que el precio presente un descenso, para después

continuar con su tendencia a la alza, por lo tanto se tiene una compra especulativa de
$150.00, que es donde se encuentra la tinea de soporte.

Grifica 12 - LARGO PLAZO

=] TAHSA * 04,2498

Compra especulatwa




Grifica 13

TAMSA - CORTO PLAZO - OSCILADORES RSI Y MOMENTUM

- ) 24,9 Bl

83388

10

‘97 FEB MAR AR MAY JUN JUL A6 SED OCT  NOU DFC 's8 FEB HAR APR

TAMSA & 14-unit MOMENTUM

110

‘97 FEB MAR APR MAY JIN JUL AUG SEP OCT MOV DEC ‘98 FEB  HAD AP

195



247 ON

VNIDVd VI'1Vd



CONCLUSIONES

Con relacién al andlisis realizado a las diversas emisoras, donde se incluye el IBMV y
respondiendo a la problematica planteada al inicio del trabajo; el cual determinaria, si el
Anélisis Técnico de valores puede averiguar las variaciones futuras de un valor bursatil
basindose exclusivamente en la evolucion de las cotizaciones a lo largo de un periodo, sin
prescindir totalmente del analisis fundamental, ofreciéndole al inversionista la ventaja de
obtener mejores beneficios; se obtienen las siguientes conclusiones.

No se puede realizar un estudio puramente técnico, que pretenda determinar una
tendencia futura, si soloe se cuenta con los precios, sin tener conocimiento alguno de la
empresa de la cual provienen dichos precios, ni cual ha sido su evolucién a lo largo det
tiempo, dado que en primer lugar necesitamos saber el tipo de acciones en el que deseamos
invertir nuestro dinero. Pareceria ilogico pensar en invertir en algo de lo cual no se sabe su
procedencia; ademds, es importante conocer a que seclor pertenece nuestras acciones para
determinar el impacto y repercusiones que puedan tener algunos eventos o noticias en ellas.

Por otra parte cabe aclarar que existen otros factores que pueden influir en !a caida de
los precios, como se mostré en la grafica de los sucesos que influyeron en el indice de la
bolsa durante 1997, y por ende cambiar las perspectivas que se tenian, as{ mismo, los
momentos en que el mercado permanece en una canal lateral, dado que es considerade un
periodo de riesgo, por el hecho de que ne se ve definida tendencia alguna.

También existen factores intrinsecos, los cuales son considerades por los analistas
fundamentales y los cuales influyen en la toma de decisiones, ya que se basan en el andlisis
de los estados financieros de cada emisora, a través de cada una de las razones financieras
{solvencia, liquidez, etc.).

La influencia de! analisis fundamental para la toma de decisiones, sobre el mercado
bursatil se ve reflejado trimestralmente, dado que cada emisoras entrega los resultados de
sus operaciones a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) v a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico (SHCP), para que la BMV publique sus resultados junto con los analisis
correspondientes.

Finalmente se puede observar como el mercado bursatil se ve también contagiado por
lo que pase en los mercados bursétiles del mundo, principalmente el Indice Dow-Jones.

En relacion con lo anterior se determina que el analisis técnico es complementario al
fundamental. Siempre deben de ir de la mano, de una forma ¢ de otra porque nunca tienen
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la razén al 100% si solo se utiliza alguno de ellos. Cuando se logra combinar ambas
escuelas el resubtado sera altamente positivo.

Es reconocido que el analisis fundamental nos dice que acciones hay que
comprar, pero €l técnico nos dice cuando; el .riming"4 io trae el analisis téenico. Muchas
veces una empresa tiene buenas utilidades y sin embargo comienza a caer en la bolsa. Es
entonces cuando hay que utilizar las grificas para ver si existe un ajuste y es momento de
entrar a comprar.

Es importante conocer y comprender que esta indicando cada una de las diferentes
herramientas que se emplean para aplicar analisis técnico y no basarse en una sola. El
analisis técnico es cierto que tiene limitaciones pero también muchos alcances.

La tarea del analisis técnico no es ficil, ya exige de mucha disciplina, conocimiento,
y ademas una gran dosis de experiencia, para hacer una adecuada interpretacion de las
graficas.

Manejar adecuadamente las diferentes herramientas para hacer andlisis téenico, y la
experiencia, son las principales armas que dan la seguridad, para hacer recomendaciones y
permitir ganar la confianza de los inversionistas. El Analisis Técnico no falla, lo que falla
es la interpretacién que se haga; si uno utiliza el Andlisis Técnico como hermamienta de
proyeccion, se es vulnerable. Lo mas adecuado para practicarlo es preguntarse: ;cudl es la
tendencia? ; ;cudl es la fuerza de esta accidn? y jen qué situacién se encuentra?,

Cualquier bien que tenga acceso al mercado secundario, permite la aplicacidn del
analisis técnico. Esto también se hace en tasas de interés para estimar tendencias. Por otra
parte ayuda a detectar sefiales en otros mercados como el de dinero, cambiario y de
opciones y futuros.

Es importante aclarar que el anilisis técnico no trata de adivinar la tendencia futura
de los precios, dado que conlleva una buena dosis de aplicacién matemdtica y una serie de
herramientas que el analista debe saber manejar. Por otra parte la tendencia futura de los
precios, que determina el analisis técnico, no es del 100% confiable, en ello se contempla
un grado de error, debido a que pueden existir diferentes factores, como son: politicos,
sociales, economicos, etc. que cambien las perspectivas que se tenian; de la misma forma,
debe considerarse el factor riesgo, el cual siempre va ha existir, en cualquier tipo de
inversion y mas ain en un mercado con alta volatilidad como es ¢l nuestro. Por ello, el
Analisis Técnico debe considerarse como complemento en la toma de decistones.

* Sincronizacién. calculo de tiempo: decision en cuanto al mejor momento para agregar o eliminar
inversiones en la cartera de valores de un inversionista. Se basa generalmente en ciertas tendencias.
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No hay que olvidar, que el Anélisis Técnico trata de suplir las deficiencias del método
fundamental, cuya informacién llega demasiado tarde para obtener utilidades maximas, en
vista de que hay que esperar la publicacion de una seric de datos, lo que generalmente
impide aprovechar el factor oportunidad, ademas su estudio es laborioso y costoso. El
estudio del Analisis Técnico es rapido y bajo en costo, dado que trata de detectar los
movimientos en precios y volimenes originados por la fuerza de la oferta y la demanda, al
solo estudiar los precios pactados libremente en el mercado, lo que permite adelantarse a la
publicacién de los resultados. Por otra parte permite observar en una gréfica la trayectoria
de los precios y sus niveles de congestion y expansion (base del analisis). Asi mismo ofrece
una disciplina para la toma de decisiones; ya que existen reglas claras que pueden seguirse
para minimizar los riesgos y aumentar las posibilidades de acierto en las conjeturas.

En la actualidad, en ¢l mercado de las computadoras existen suficientes programas
domeésticos y especializados como el System Tester Meta Stock, que desarrolian las
principates practicas del Analisis Técnico, y los cuales permiten a los analistas agilizar sus
estudios. Su utilizacién y aplicacidn en los distintos mercados va en constante aumento.

El analista técnico de México tiene un buen nivel de conocimientos; sin embargo su
credibilidad o reconocimiento por parte de los inversionistas aun es dificil de lograr.
debido a que los inversionistas ponen en manos de los promotores sus inversiones, los
cuales recurren a los analistas con el objeto de obtener las mejores recomendaciones a cerca
del mercado y cuando los promotores trasmiten esta informacion a los inversionistas, no
logran explicar o justificar en su totalidad, €1 porque de las recomendaciones dadas por los
analistas, despertando de esta forma una gran desconfianza por parte de los inversionistas
en cuanto a los analistas técnicos se refiere.

Es de vital importancia, que tante promotores como inversionistas adquieran una
cultura general acerca del Analisis Técnico, dado que al contar con estos conocimientos, sé
vera incrementada su capacidad de entendimiento en relacion con el comportamiento de los
precios del mercado y por ende las ventajas que se ofrecen al hacer uso del andlisis técnico.
de tal forma que difunda su uso entre sus colegas.

Cabe aclarar que el presente trabajo solo contemplé algunas de las herramientas del
Andlisis Téenico utilizadas, dentro del mercado bursatil de nuestro pais: sin embargo es
importante hacer notar, que existen muchas otras herramientas del analisis técnico que se
aplican en otros paises, lo importante de ello, es que en la medida que se conozcan la
aplicacién de mas herramientas, se podran obtener mejores resultados.

En 1980 el Analisis Técnico no tenia el mismo peso que el fundamental. habia mucho
escepticismo, pero a través del tiempo se ha visto que el Andlisis Técnico es una
herramienta vélida y comprobada, la cual ante la globalizacién del mercado va tomando
una posicion vital en el manejo de portafolios.

Hay mucho camino por recorrer y en la medida que los analistas técnicos aporten mas
habra mayor oportunidad tanto en las empresas como en las universidades del pais, porque
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esta herramienta tiene fundamentos matematicos; basindose ¢n ello, es fundamental que el
estudiante de la carrera de Actuaria que se incline por el 4drea financiera, tenga ademas del
conocimiento del mercado financiero y los diversos instrumentos que en el se negocian, el

conocimiento de las diversas técnicas que el mercado ofrece para la toma de decisiones mas
optimas.
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