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Justificacion del tema

La incomporacién del conocimiento del andlisis 1écnico, asi como la difusion y
utilizacion de esta técnica en la actividad diaria de los mercados financieros, es
sin duda, un complemento perecto del analisis fundamental que
tradicionalmenie se elabora para la toma de decisiones de inversion o

especulacion en los diversos mercados bursatiles.

Este tipo de andlisis por su propia naturaleza no requiere informacion propia de
la actividad de las compafiias, como pueden ser sus resultados financieros,
previsiones macroeconémicas o estudios sobre la oferta y demanda de una
determinada mercancia, informacién que puede no estar disponible o bien que
se tenga un exceso de ella, lo cual llevaria a realizar elaborados procesos que
tomaria tiempo el obtener sus resultados, lo que dificulta su operacién en la

actividad bursatil.

E! andlisis técnico al considerar el comportamiento de los precios en el tiempo
puede predecir su evolucién futura, complementéndose de esta forma con el

analisis fundamental

En el caso concreto de nuestro pais la utilizacion de esta técnica seguramente
se intensificara y difundird ain mas por la incorparacion los fondos de retiro
(Afores) al mercado de capitales, con lo cual el seguimiento cotidiano del
comportamiento accionario a través del analisis técnico se hace fundamental e

imprescindible.



Planteamiento del problema

No esta profesionalizado el conocimiento de esta técnica, ya que en nuestro pais
se hace de forma empirica o bien a través de pequefios seminarios que realizan

tas compaiias de informacidn financiera,

En la actualidad la difusién intensa por parte de los medios de informacién
respecto al comportamiento de los mercados y los buenos augurios sobre la
economia mexicana que hacen las corredurias extranjeras, adicionalmente al
poco conocimiento que se tiene adn en los medios financieros del analisis
técnico, han provocado fuertes pérdidas a los pequefios y nuevos inversionistas

al incorporarios al mercado en condiciones no propicias.



Hipotesis

Mediante el conocimiento del Analisis Técnico se tratard de demostrar que
mediante esta técnica se puede determinar y prevenir fuertes caidas en las
cotizaciones de una mercancia asi como importantes alzas en sus precios, 1a
utilidad que tiene esta técnica a nivel mundial es muy amplia, ya que su uso es,
en muchos casos, la base para la toma de decisiones en el ambito financiero. Se
buscara destacar como una herramienta para la actividad diaria de miles de
operadores de mercado en cualquier parte, ya que el seguimiento de algunas
técnicas de mercadeo en la operacién, se guian por las sefiales de compra-
venta que ofrece esta técnica, que también es atil para tratar de prevenir el
comportamiento negativo de acciones, tasas de interés, divisas, precios de

materias primas, metales, futuros sobre acciones, indices etc.

Sin embargo como se indica en el objetivo, el resultado que se pueda esperar
de! cumplimiento de ciertas “formaciones” o “sefiales” no necesariamente se

cumple en todos los casos.




Objetivo

Profesionalizar el “Andlisis Técnico”, ya que esta técnica ayuda a interpretar el
comportamiento gréfico de cualquier mercaderia que se comercie en un
mercado bursatil. Sin perder de vista que se trata de una herramienta que
permite proyectar o prever la direccién que puede tomar un mercado, con el
objeto de tomar decisiones de compra o de venta. Es importante sefalar en que
se trata de una técnica y no de una ciencia, sus postulados no pretenden ser
exactos ni precisos. Es tratar de adentrarse en una herramienta que se ocupa en
todos los mercados financieros internacionales para mostrar, de una manera
gréfica, el comportamiento de los precios para determinar su accionar a futuro,
mostrando sus caracteristicas, peculiaridades y reglas de operacidn, es decir, un
elemento mas de ayuda para entender el comportamiento de los mercados
financieros y finalmente la economia puesto que los mercados financieros, son
la consecuencia de las expectativas que tiene la sociedad respecto a una

economia y de las acciones emprendidas por esta en su conjunto.

Los mercados financieros en el ambito local son el reflejo de las decisiones
macroecondmicas tomadas por los gobiemos, es mas, muchas de esas
decisiones no so6lo tiene repercusidn dentro de su ambito regional (cuando se
toman medidas macroeconémicas fuertes), impactan en gran medida los

mercados intemacionales.




| Definiciéon del Analisis Técnico

Aunque es dificil tratar de definirlo, se puede considerar como analisis técnico a
la disciplina o técnica que permite proyectar o prever la direccion que puede
tomar un mercado, con el objeto de tomar decisiones de compra o de venta que
resulten benéficas, es decir se trala de la técnica para identificar una nueva
tendencia en una nueva fase relativamente temprana, aprovechando dicha

tendencia hasta que se demuestre que ésta se ha revertido.

El andlisis técnico se base principalmente en el estudio grafico del
comportamiento de los precios de una mercancia a través del tiempo, con las
cuales se pretende anticipar los movimientos del mercado, asi el analisis
técnico estudia en forma grafica y numérica el comportamiento de los precios de
los valores para determinar la tendencia futura que éstos pueden presentar, este
tipo de analisis permite registrar graficamente la historia para deducir una

tendencia futura.

La naturaleza humana no cambia a través del tiempo y reacciona basicamente
de la misma manera en situaciones similares aunque en diferentes momentos.
El analisis técnico busca identificar cambios para beneficiarse de ello,
determinando cuando un ciclo ha finalizado y apenas comienza otro a

manifestarse.



Es importante sefialar en que se trata de una técnica y no de una ciencia. Sus
postulados no pretenden ser exactos ni precisos sinc que, se basa en la

“historia” y la experiencia (acumulada a través de repetidas observaciones).

Justamente al tratarse de una técnica, y por lo tanto al estar sus conclusiones
sujetas a un margen de error, es imposible pretender un éxito del cien por ciento

al utitizarlo.

El andlisis técnico se puede utilizar para analizar cualquier tipo de mercancia

cotizable. Las Unicas dos condicicnes que se exigen son:

e Que exista un volumen importante de transacciones, que dicho velumen

esté repartido dentro de un importante nimero de participantes.
« Que exista transparencia a la hora de la formacién de! precio {que la gran

mayoria de los participantes tenga acceso a la informacién en tiempo y

forma).

Asi podran analizarse técnicamente acciones, indices, metales, futuros sobre

acciones, futuros sobre tipos de cambio, etc.

“Filosofia” del anilisis técnico

E! andlisis técnico “puro” se encuentra en las antipodas del analisis fundamental,
lo cual lleva implicito lo que se d& en llamar la “filosofia” del andlisis técnico.



Dicha “filosofia” puede resumirse en tres conceptos o premisas en las cuales se

basa todo el andlisis técnico y estas son:

1.- El mercado en si mismo nos brinda toda la informacion necesaria para poder

predecir sus movimientos.

2.- Los precios se mueven siguiendo una determinada tendencia 0 movimiento.

3.- Lo que ocurrid en el pasado, ocurrira en el futuro.

Los tres conceptos son muy importantes y en comprenderos debidamente se

basard el éxito o fracaso future cuando se aplique el andlisis técnico.

1. Ei primero de ellos “el mercado en si mismo nos brinda toda_la

informacion necesaria para poder predecir sus movimientos”

Significa que se podra operar en un determinado mercado atin sin conocer
absolutamente nada sobre el mismo, hasandose exclusivamente en el andlisis
grafico, esto es, solo con la historia de los precios, ya que el mercado descuenta
todo, en otras palabras, lo precios son el reflejo de la actitud de miles de

participantes con el mismo nivel de informacion.




2. “Los precios se mueven siguiendo una detemminada tendencia o

movimiento”.

Este es probablemente el punto méas objetado por los seguideres de la teotia del
“camino aleatorio” (y detractores del analisis técnico) y al mismo tiempo es la
“columna vertebral” de todo el andlisis técnico. En efecto, se sostiene que en el
proceso de formacién de todo precio (a través del proceso de oferta y demanda)
existe una carga importante que viene dada por el precio de ese mismo bien del
dia antericr. De alli que en el andlisis técnico sostenga que toda tendencia se
mantendra o continuara mientras no suceda algo que afecte el equilibrio entre la

oferta y la demanda.

3. En cuanto a que, “ocurrira en el futuro lo que ocurrié en el pasado”

Es facil advertir que el andlisis técnico se basa en observaciones empiricas de
los mercados y sobre la base de esa “historia” analiza la probabilidad de que
vuelva a observarse una formacion que se presenté en varias oportunidades en

el pasado, cuando vuelvan a darse las mismas condiciones de mercado.

Diferencia con el analisis fundamental

Cuando se hace referencia al andlisis de mercados, normalmente se distingue
entre andlisis fundamental y andlisis técnico. El primero de ellos abarca una
enome cantidad de datos como son: estados contables de las empresas,
eslados financieros, andlisis micro y macroecondmicos ({especialmente del
sector en el que la empresa opera) y al mismo tiempo se analiza todo otro dato o
noticia (ya sea del ambito politico o econémico) que se presume que puede



llegar a afectar la cotizacion de la empresa en cuestion. Sin embargo, es
tacilmente comprobable que en muchas oportunidades toda esa cantidad de
informacién no es suficiente para poder explicar la variacion de una determinada
accion, dado que muchas veces los precios son afectados por tendencias
compradoras o vendedoras totalmente “subjetivas’. Ademds, aln cuando se
pudiera predecir con gran probabilidad el éxito la tendencia futura de los precios
basados unicamente en el anélisis fundamental, la cantidad de informacion que
deberia de manejarse y procesar seria tan grande que impediria operar con

varias acciones o en varios mercados al mismo tiempo.

Por dltimo, mientras el analisis tecnico demostré ser efectivo para operar en
cualquier plazo (intradia, corto, mediano, y largo plazo) el andlisis fundamental
puede ser aplicado con éxito sélo en el mediano y largo plazo pero se hace
imposible operar en el corto plazo basados unicamente en él (y menos adn para

operar en ¢l intradia).

Breve mencion a las teorias de comportamiento de mercados

£l dinero “astuto” (smart money) y el dinero “tonto”

Se llama dinero astuto a aquel que ingresa a los mercados en los origenes de
una tendencia alcista y sale de ellos antes de comenzar la tendencia bajista. El
dinero tonto es de aquellos inversionistas poco informados que hacen
exactamente lo contrario, dado que cuentan con menor cantidad y sobre todo

menor calidad de informacién.



Teoria de la opinién contraria

Esta teoria parte del supuesto de que el pequefio inversionista siempre toma sus
decisiones incorrectamente. Los seguidores de esta teoria observan qué

operaciones hacen los pequefios inversionistas para hacer justamente lo

contrario.

Para conocer lo que hacen los pequefios inversionistas hay que obtener los

datos de las compras o ventas de pequeos lotes, de 1,000 titulos o menos.

Otra forma de aplicar esta teoria es haciendo lo contrario de lo que indiquen los
periédicos y otros medios de comunicacion masivos. Cuando en estos medios
predominen las noticias optimistas sobre fas empresas, sobre la bolsa y la
economia habra que vender si se sigue esta teoria. Cuando las noticias sean

muy negativas sera el momento de comprar.

La teorfa de! camino aleatorio

Como se mencioné anteriormente, esta teoria sostiene que los precios se
mueven siguiendo un movimiento completamente aleatorio ausente de todo tipo
de tendencia. También puede definirse como el camino que siguen los precios
de las acciones o cualquier otra mercancia o indice, con la idea de que los
precios pasados nunca podran usarse para determinar los precios futuros dada

la enorme cantidad de factores que afectan a los mismos.
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.1 Origen del Analisis Técnico

Método de Dow

Justamente el andlisis técnico se inicié a fines del siglo XIX cuando las
empresas no tenian la obligacion de presentar informacion sobre sus balances y
en la practica la Gnica informacién que existia era la que ofrecia el mismo
mercado {precios, volimenes, etc.). Charles Dow fundd el servicio de noticias
financieras Dow-Jones y se e atribuye la invencion de los promedios méviles en
los mercados de valores. Los principios bésicos de su teoria fueron publicados
por el mismo Dow a través de editoriales que escribié para el Wall Street
Joumnal. Dow fue e! primero en expresar el “nivel” del mercado en funcion del
precio promedio de unas cuantas acciones previamente seleccionadas por ser

representativas.

Originalmente ya por enero de 1897 habia dos promedios, uno era el promedio
de 20 acciones de empresas ferroviarias y la otra denominada “Industrial
Average” que tenia al principio sélo 12 acciones. Posteriommente la media
industrial se elevé a 20 acciones en 1916 y a 30 el 1° de octubre de 1928.

Los principios bésicos de la teoria de Dow son los siguientes:

a) Los promedios tienen en cuenta todo excepto los actos divinos. O sea,
Dow dice que los precios ya tienen incorporados en si mismos toda la
informacién disponible en el mercado, que se manifiestan a través de las

11



presiones de oferta y demanda combinadas de miles de inversionistas.
Sélo exceptua los “actos divinos” (segun la terminologia de Dow) que
como tales es imposible preverlos con anterioridad (un desastre natural,

la muerte stbita de una personalidad importante, elc.)

b} Existen tres tendencias: Primarias, secundarias y menores.
b.1) Primarias

Las tendencias primarias pueden durar mas de un afio y normalmente varios
anos. En la medida en cada recuperacion o avance de precios se detiene en un
nivel mas alto que la anterior se esta en presencia de una tendencia alcista.
Quiere decir que la siguiente subida de precios llevara a los mismos a un nivel
més alto que el que alcanzaron en la actual subida. De modo contrario, cuando
cada nuevo descenso de los precios los lleva a un nivel mas deprimido que el

anterior se esta en presencia de una tendencia de baja.

La definicién de mercado a la alza o a la baja para Dow tiene un simil muy
importante con el comportamiento de las mareas. En efecto, si una persona se
tomara la molestia de colocar una vara en la orilla del mar en el punte exacto
hasta donde alcanzé el agua, y si las préximas olas lo obligaran a correria mas
hacia dentro, se sabria que la marea esta subiendo. Liegara un momento en que
la vara alcanzé una posicién que ya no es superada por las siguientes olas sino
que estas se sitdan mas lejos del mismo. De esta forma se sabria que la marea
a comenzado a descender. Exactamente éste es el método que utiliza Dow a la

hora de medir las tendencias del mercado.
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b.2) Secundarias

Las tendencias secundarias son las correcciones que sufren las tendencias
primarias. Suelen tener una duracidén cuyo rango va desde las tres semanas
hasta los tres meses, pero casi nunca mas de tres meses. Normalmente los
precios retroceden desde un tercio hasta dos tercios de la ganancia que
alcanzaron en la subida anterior (o de la pérdida segtin se esté corrigiendo una
tendencia primaria bajista). Muchas veces también la correccién retrocede 50%
del avance previo de los precios (de alli 1a famosa relacién 33 /50 /66 % cuando

se habla de correcciones).

b.3) Menores

Las tendencias menores son brevisimas fluctuaciones que generalmente duran
alrededor de seis sesiones y s6lo en casos excepcionales pueden alcanzar las

tres semanas.

c) Caracteristicas del mercado alcista

Las tendencias primarias alcistas son divididas por Dow en tres fases. La
primera fase de acumulacion. Alli los inversionistas mas arriesgados (el “dinero
astuto” como se menciond anteriormente) estan dispuestos a comprar cuando
todos los demas venden, impulsados por las malas noticias y los malos informes
econdmicos y financieros. Cada vez es mayor el nimero de los inversionistas
que se retira del mercado para no volver y por ese motivo el volumen es cada
vez menor. El “dinero astuto” debe por lo tanto esforzarse para conseguir
acciones y tenuemente comienzan a ofrecer mejores precios para tentar a los
inversionistas gue aun no se han decido a salir. En la segunda fase, los precios
se han consolidado y las noticias comienzan a ser mejores. El volumen ha

crecido pero ain no demasiado porque muchos piensan que se trata sélo de una




correccion y que ia baja continuara. El avance de los precios es bastante regular
y van en aumento las empresas que comienzan a mostrar ganancias en sus
balances. Finalmente llega la tercera y dltima fase. El volumen es muy altc (el
mercado tiene una enorme actividad). Todas las noticias son excelentes, y
mucha gente que nomalmente no se dedica a ese tipo de inversiones, se
acerca al mercado alentada por las excelentes noticias y las excepcionales

ganancias.

En la Gltima parte de esta fase la volatilidad aumenta desmesuradamente asi
como el volumen, aumentan las “compras de aire” (compra de acciones
financiadas). Los mayores aumentos son para los “cats and dogs” (acciones de
bajo precio pero también de bajo valor como inversién) mientras que las

acciones lideres no las siguen con iguales rendimientos.

Sefal de
A cambio de
tendencia
Valor /
del
) Industrial
Indice
/ Confirmacién
Transportes
- -
Tiempo
Grafica 1

d) Caracteristicas del mercado bajista
o]

Al igual que en el mercado alcista, suele estar caracterizado por tres etapas o
fases. La primera fase Dow la ilama como de “distribucion” y suele confundirse

con la dftima etapa del mercado algista. Se inicia cuando el “dinero astuto”
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comienza a “descargar’ su posicién en el “dinero tonto” que fue ingresando en
esta ultima etapa del mercado alcista. El volumen continda siendo alto, aunque
se nota ya la caracteristica (comun a esta fase) de ir descendiendo en las
recuperaciones. La actividad todavia es alta, pero comienza a notarse ya un
cierto “desaliento” por las jugosas ganancias que se esperaban y que no sdlo no

se matenializan sino que incurren en pérdidas.

La segunda fase del mercado a la baja es la que Dow llama como de panico.
Los compradores ya no aparecen, la tendencia a la baja de los precios aumenta
o se acelera considerablemente y el volumen comienza a crecer nuevamente a

medida que las bajas alcanzan proporcicnes de récord.

A Industrial
Senal de
Valor cambio de
tendencia
del o e TN e .
Indice
/ Confirmacién
Transpories
—-
Tiempo
Gréfica 2

Posteriomente llega la tercera etapa y Ultima fase, donde el volumen descendio
mucho en comparacién a la etapa anterior y sélo se desprenden de sus acciones
aquellos inversionistas que “soportaron” toda la etapa de panico y aun aquellos
que compraron durante esta etapa al ver que los precios estaban
considerablemente mds baratos que en la etapa de euforia vivida hace poco

tiempo atrds. Los “cats and dogs” normalmente pierden todo el gran avance que
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mostraron durante la etapa de euforia, mientras que las mejores acciones
{lideres) resisten mucho mejor dado que sus tenedores se adhieren a ellas hasta
sus Glimas consecuencias (y sus balances no son comparables a las de las
primeras, haciendo logica esa decision de mantenerse). Es en la ultima etapa
del mercado bajista cuando ya las pésimas noticias que aparecen en los medios
practicamente no tienen efecto en las cotizaciones. Ya los precios han
descendido tanto que ninguna noticia podria afectarlos mas y hacerlos bajar por
debajo de los criticos niveles que alcanzaron. En este momento es cuando
aparecen nuevamente las compras oportunistas del “dinero astuto” y el ciclo

vuelve a comenzar.

g) Los promedios deben confirmar

La sefal de uno solo de los promedios no era suficiente para Dow para
confirmar el cambio de tendencia. Esto significa que si el promedio de
ferrocarriles marcé un nuevo mdximo por encima del anterior, no habia
confirmacién del cambio de tendencia hasta que no sucediera lo mismo con el
promedio industrial. Por supuesto que no hace falta que la confirmacion se
produzca el mismo dia, es mds, muchas veces una u otra sufren retrasos que

pueden llegar a varios dias o inclusive semanas. (graficas 1y 2).

d) Sélo se utilizan los precios de cierre

Para Dow las variaciones de precics que se observan a lo largo del dia no eran

importantes, sino que sélo asignaba valor al precio del cierre del dia.

[.2 Critica al método de Dow

Un estudio realizado en base a la aplicacion de la Teoria de Dow demostré que
un fondo hipotético de USD 100 en el afio 1897 se hubiera convertide (siguiendo
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pura y exclusivamente las indicaciones anteriores) en USD 11,237 en el ano de
1956, lo cual equivale a un rendimiento anual del 8.3% (reinvirtiendo siempre las
ganancias}. Sin embargo'a pesar de este rendimiento nada despreciable, la
teoria de Dow muestra algunos inconvenientes. Quiza el principal es que se
hace permanecer expuesto durante mucho tiempo al inversionista ante un

mercado a la baja hasta el momento en que se obtiene la confirmacidn.

Otro inconveniente, relacionado con el sefialado, es que para obtener ganancias
con este método necesariamente debe operarse a largo plazo. Justamente a
raiz del tiempo necesario para obtener las confirmaciones, el método Dow esta
vedado para inversionistas de mediano y corto plazo. Ademas, desde el
momento en que comenzé la subida (o el periodo de baja, segun sea el caso)
hasta e! momento en que se obtiene la confirmacién ( y se opera en
consecuencia) pasa un tiempo importante que, o bien le impide al inversionista
tener una mayor ganancia (al entrar “tarde” el mercado alcista) o bien lo expone
a mayores pérdidas (al demorar su salida de un mercado bajista). Sin embargo,
el mayor problema es otro: {a casi nula certeza que ofrece para distinguir entre

una tendencia primaria de una secundaria.
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Il Tipos de Analisis Técnicos

.1 Andlisis occidental o de barras

Para distinguirlo del andlisis oriental o de candlestick también se denomina al

analisis de barras como andlisis occidental.

Armado de graficas

Las grificas son el elemento fundamental de! trabajo del analista técnico,
dependiendo del plazo que se desee observar se pueden utilizar graficas de
compresi6n diaria, semanal, mensual, trimestral, elc., con el término compresién
se hace referencia a la unidad minima de tiempo representada en la gréfica, en
el caso de una grafica de barras la unidad de tiempo minima seré una barra y en
el caso de utilizar la compresién semanal cada barra estard representando una
semana. Por norma, en el eje de las abscisas se representa el tiempo mientras

que en el eje de las ordenadas se representa el valor de las cotizaciones de la

especia analizada.

En algunos casos, ambas escalas son lineales y en otros sdlo en el eje de las
cotizaciones se emplea una escala logaritmica, de alli el nombre que reciben
esas graficas, semilogaritmicas, debido a que sdlo una de las dos escalas lo es.
Como cada barra representa una unidad de medida, por ejemplo un dia o una
sesion, los fines de semana o los dias feriados (cuando no hay cotizaciones) se
podra optar por seguir graficando a continuacién o bien dejar los espacios en
blanco. Normalmente, se continda graficando a continuacion (sin dejar ninguna
referencia respecto a los dias sin cotizacién). Sin embargo, en el caso de

algunas acciones que no operan todos los dfas, puede ser conveniente
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mantener el ultimo precio registrado a lo largo de todos los dias que no abrié la
cotizacién. En ese caso, la grafica estara representada por una linea recta hasta

fanto la accidén no vuelva a cotizar.

A
30
b,
20
A,
10
-

A : A Tiempo

Grafica 3

Un aspecto importante a considerar es la cantidad de datos graficados, cuanto
mayor sea la cantidad de datos representados en la grafica, mayor sera la
probabilidad de hacer una buena prediccién en base al andlisis técnico, cuando
una especie 0 accién lleva poco tiempo de cotizacién es practicamente imposible
realizar un buen estudio en base al andlisis técnico, obviamente, también todo
depende del plazo en el cual se esta efectuando la observacién, en el caso de
una accién que cotiza hace sélo siete semanas, es imposible realizar un analisis
de mediano o largo plazo, pero si podria efectuarse un buen andlisis técnico
para operar en forma intradia ya que se cuenta con no menos de 1,500 barras

de 10 minutos cada una (en el caso de sesiones de 5 horas de duracién).
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Gréficas lineales y semilogaritmicas

Una grafica lineal {graficas 3 y 4) es aquel en el cual ambos ejes tienen
divisiones simétricas, en cambio las graficas se llaman semilogaritmicas cuando
un solo eje, generalmente el vertical, y que es el que representa el precio o
cotizacion, tiene subdivision logaritmica, mientras que el otro eje que representa
el tiempo, tiene subdivisiones simétricas. En un grafico simétrico, un mismo
incremento de precio conlleva una representacion grafica. Asi, si se compra una
accién por 10 pesos y se le vende en 20 pesos la diferencia o beneficio serd de
10 pesos en témminos nominales y en térmminos de retomo de la inversién inicial

el beneficio sera det 100%.

Si quien ha comprado la accién a 20 pesos la vende a 30 pesos obtendra un
beneficio de 10 pesos, idéntico al de la anterior operacidn en términos
nominales, pero sin embargo, en términos porcentuales habra obtenido tan sélo
un 50% de beneficio sobre su inversién, Ambas operaciones tendran una misma
representacion en un grafico simétrico, aungque sus beneficios en términos
porcentuales o de recuperacién de la inversién inicial son substancialmente
diferentes. Gréaficamente, es equivalente a invertir 10 pesos y conseguir 20
pesos, que invertir 20 pesos y obtener 30 pesos, lo que financieramente es un

error.

Con la utilizacién de una gréfica semilogaritmica (grafica 5) se intenta corregir
ese error, asi, a incrementos iguales de precio le corresponden diferentes
representaciones graficas, ya que se toma en cuenta el beneficio porcentual, sin
embargo, para incrementos porcentuales iguales tendremos idénticas
representaciones graficas. En una gréfica semifogaritmica, el ejfemplo anterior
tendria la siguiente representacion, las subdivisiones del eje vertical tienen igual
distancia cuando se duplica el precio o cotizacidn, es decir, la distancia entre 10
y 20 es la misma que entre 20 y 40, e idéntica a la distancia entre 40 y 80 (dado

que se trata siempre de incrementos del 100%).
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No existe una norma que indique cual de los dos graficos conviene utilizar y esto

queda mas bien al criterio o gusto del analista de acuerdo al tipe de grafica con

el que se sienta mas cémodo.
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Graficas intradia, diarias, semanales, mensuales, etc.

Debe tenerse en cuenta que cuando se habla de precios diarios, s¢ esta
refiriendo al caso del amado de una grafica de compresion diania. No obstante,
en andlisis técnico pueden realizarse estudios para casi cualquier tipo de
periodos, dependiendo fundamentalimente del plazo que disponga el
inversionista para realizar su inversion. De este modo, de tratarse de un
inversionista que opera en forma diaria, seguramente le sera de utilidad una
grafica con compresion cada 10 minutos). En este caso se tomaran los precios
de apertura, maximo, minimo y cierre para cada uno de los periodos de 10
minutos en que se divide la sesién bursatil. Si se tratara de un inversionista de
mediano o largo plazo, obviamente no le interasardn fas variaciones que se
producen durante el dia. En ese casc se podrd construir una gréfica con
compresidon semanal o mensual, en el cual cada uno de los precios de apertura
maximo, etc. Seran el precio de apertura, maximo, etc. De la semana o0 mes
segln sea el caso. En cuanto al volumen es obvio que debera considerarse el

mismo para el mismo plazo en el cual se esta graficando.

Barras: Precios de apertura, maximo, minimo y cierre

Para el armado de graficas de barras se necesitan 5 datos fundamentales
(gréficas 6 ). El precio de apertura del dia, el precio méaximo alcanzado durante
la sesién, el precio minimo alcanzado durante la sesion, el precio de cierre y
finalmente el volumen operado. La grafica se construye de la siguiente forma:
cada dia (o cada periodo de tiempo elegido) se representa como una barra
vertical en la cual la parte superior de la misma coincide con el precio maximo
alcanzado durante ese periodo, mientras que la parte inferior coincide con el
precio minimo, una pequefia raya horizontal hacia la izquierda de dicha barra,
representa el precio de apertura, en tanto, que otra pequena raya horizontal pero

esta vez a la derecha de la barra, representa el precio de ciere. (gréfica 6)
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Precio Mdximo

_

™~ Precio de Cierre

Precio de Apenura/ \

Precio Minimo

GRAFICA 6
Como es légico, ambos segmentos horizontales deben de quedar incluidos

dentro del rango que barca la barra vertical, dado que dicha barra representa el
rango de tados los precios transados durante el periodo considerado,
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Volumen operado

Fuente: Economatica

Adicionalmente, una barra vertical en la parte inferior del grafico (y con otra
escala) representa las variaciones del volumen (grafica 7). Este se representa en
forma parecida a fa de un histograma, donde el tamarfio de cada una de las

barras sera proporcional al volumen operado

La importancia del volumen — Relacion entre precio y volumen

Se puede considerar como volumen al ndmero de titulos negociades en un
periodo También se denomina volumen al valor monetario de las transacciones
realizadas en un periodo determinado. Sin embargo el uso de cualquiera de
estos dos criterios queda a gusto del analista, donde algunos utilizan el volumen
en efectivo cuando se analizan indices (ya sea el IPyC de México, el Dow Jones

24



y el Nasdaq de EUA, etc), mientras que cuando analizan acciones ¢ una especie
en especifico utilizan el volumen expresado en valor nominal (cantidad de titulos
o de acciones negcciadas). Este criterio no es ninguna norma y como se

menciond su utilizacién es indistinta.

La representacion grafica del volumen es con una simple barra vertical en el
periodo de liempo dado. En el eje vertical o de ordenadas se representan los
volumenes propiamente dichos mientras que, al igual que antes, el eje de las

absisas queda reservadoe para el tiempo.

El volumen nos permite valorarla fuerza o presién, que estd dentro en el
movimiento de los precios, por ese motivo, las graficas con volumen suelen

estudiarse conjuntamente con las de barras. (grafica 8)

|

Cotizacion

Tiempo

.

Tiempo

Volumen A

Grafica 8
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Asi, si aumenta el volumen al producirse alzas en los precios se dice que hay
mas demanda que oferta, cuando en una tendencia de alza el volumen empieza
a decrecer hay que prever que el alza esta préxima a su fin, en esta situacion
también podria producirse una pausa en la tendencia de alza que podria
proseguir posteriormente, si en cambio disminuye el volumen al producirse una
baja es porque los inversionistas no quieren vender a los actuales precios
porque esperan que las cotizaciones vuelvan a subir. A esta situacion, en la que
el volumen va en &l mismo sentido que la tendencia, se le denomina volumen
concordante, a la inversa, si aumenta el volumen negociado en las bajas y se

reduce en las alzas se presume que la evolucién sera negativa.

Bajo estos supuestos, se han de comprar aquellas especies o titulos cuya
cotizacién ha registrado alzas con elevados volumenes de operacién y no hay
que venderlos cuando se produzcan caidas con bajo volumen. Por el contrario,
hay que vender aquellos titulos cuya cotizacién disminuye con futres volimenes
de contraccién y no compraros cuando suben de precio al mismo tiempo que

caen los volumenes negociados.

CUADRO RELACION PRECIO VOLUMEN

Sin embargo, es importante tener en cuenta que cuando se habla de altos o
bajos volimenes de operacion, se esta haciendo en téminos relativos. Esto es,
se analizara el volumen en funcion de la “historia” del tfitulo o accién y se
relacionara el volumen negociado en funcién al dia anterior, al promedio de la
semana, al promedio del Gltimo movimiento (ya sea de laza o de baja}. También
es importante aclarar que cuando se mencionan volimenes en movimientos de
alza o de baja, se refiere a la tendencia del mismo. Asi junto a la tendencia de

los precios se analizaran si los volimenes son crecientes o decrecientes.
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Relacion Precio - Volumen

Cotizacion Subiendo Bajando Subiendo Bajando
Volumen Subiendo Subiendo Bajando Bajando
Prevision Ascenso Descenso Préximo Préximo

mayor mayor descenso ascenso

li.2 Analisis Oriental o Candlestick (¢ de velas)

Los gréficos japoneses o candlesticks constituyen una herramienta del andlisis
técnico. Proporcionan un enfogue que refuerza el andlisis de la orientacién
psicolégica del mercado, especialmente del corto plazo. Mas que una forma de
reconocimiento de figuras o formaciones, los candlesticks muestran la
interaccion entre compradores y vendedores. Se utilizan mucho en los mercados
de futuros, que fue su origen, especialmente por los movimientos de mas corto
plazo, pero que también se aplican con éxito en los mercados de acciones, tasas

de interés, divisas y materias primas.

Este tipo de graficas tienen su origen en el siglo XVII, en Japén, cuando se
empezaren a negociar contratos de futuros sobre cestas de arroz. El nombre de
candiesticks lo toman de occidente. La traduccion castellana seria de velas, que
es a lo que se asemejan, con imaginacion, alguna de sus figuras basicas. Sokyu
Homma es el reconocido creador de este tipo de andlisis, que combina mucha

parte de la filosofia y cultura orientales.

- Sombra superior

Cuerpo
Real

Sombra inferior —

Gréfica 9
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Diferencia con el andlisis occidental

Mantiene todas las ventajas del sistema tradicional (dado que su construccion es
muy similar) e incorpora otras, por ejemplo, el andlisis de sus propias figuras, la
rapida visualizacion de los dias de baja y alza, etc. Es particularmente ventajoso

a la hora de marcar un cambio de tendencia.

El cuerpo y la sombra

El rango entre el precio de apertura y el precio de cierre se denomina cuerpo, y
éste ira pintado de negro en el caso de los dias de baja, y de blanco en los
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casos de alza. La distancia entre el precic maximo del dia y el precic de cierre
{en el caso de un dia de alza) o del precio de apertura (en €l caso de un dia de
baja) se denomina sombra superior. Al contrario, ta distancia entre el precio
minimo del dia y el precio de apertura (en dia de alza) o del precio de cierre (un
dia de baja) se denomina sombra inferior. Los “gaps” en términos de velas

japonesas se miden por la diferencia entre el valor de apertura y el de cierre del

dia anterior.
Apertura Méximo Cierre
\ / Apertura
Cierre Minimo
Vela Negra Vela Blanca
Grafica 11

Candlesitcks de cambio de tendencia

Las formaciones de candlesticks pueden estar compuestas de una ¢ mas figuras
bésicas. Aqur se tratara de mostrar las velas mas frecuentes por su formacion en

las gréaficas.
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Hammer (martillo) y Hanging Man (el colgado)

El martillo v el colgado. Son figuras de un Onico candlestick y su aparicion
requiere de una confirmacién posterior. Scon velas cortas con mechas largas por
debajo de su cuerpo, normalmente dos o tres veces la longitud del mismo, y éste
muy cercano al maximo de la sesién, sin importar el color de la vela.
Habitualmente, tampoco presentan una mecha en la parte superior, o si la tienen

ésta es practicamente insignificante.

El martillo (Hammer) ocurre en las tendencias bajistas, y toma su nombre no
s6lo por la forma, sino también por la palabra japonesa que lo define, que
también quiere decir el suelo de la tierra. Se presenta como situacién final o
venta de panico. Se trata de un pequefio cuempe (de color indistinto) con una
larga sombra inferior {que debe ser por lo menos dos veces el tamafio del
cuerpo). No tiene sombra superior o bien esta es extremadamente pequeia. El
hammer aparece al final de una tendencia bajista (alertando sobre su posible
finalizacion) mientras que el inverted hammer la final de una tendencia alcista.
Su prediccién se potencia cuando tiene el color contrario a la tendencia anterior
{en el caso de un hammer cuando este es blanco y viceversa) y cuando se
produce un gap el dia siguiente a su aparicién, debe ser confirmado por una
gran vela (del color contrario a la tendencia anterior) el dia posterior a su

aparicion.

Hammer

Grafica 12
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El colgado (Hanging Man) aparece, por el contrario, en el final de las tendencias
alcistas y su nombre deriva, con imaginacién, de la forma de un hombre
ahorcado. Es una figura formada por una sola vela con un cuerpc muy pequeno
y una larga sombra inferior, que debe tener como minimo dos veces el tamafio
del cuerpo. El color del cuerpo puede ser indistintamente blanco o negro
(aungue se potencia cuando se trata de una vela negra), marca el final de un

mercado alcista.

Hanging Man

| | Gréfica 13

Abandoned baby

Es una figura que se presenta rara vez, pero cuando lo hace es practicamente
infalible, muestra la reversion de una tendencia (ya sea de baja o de alza), se
trata de una vela blanca (tendencia de alza) o negra (de baja) con un cuerpo
imponante, seguida por un pequefio doji y una tercera vela de color contrario a
la primera. Las condiciones que deben cumplirse para que sea un “nifio
abandonado” son: que la segunda vela {el doji} deje un gap entre la primera y la
tercera, y que el cuerpo de la tercera vela penetre mas de la mitad del cuerpo de

la primera.
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Abandoned baby

Techo Piso

Grafica 14

Doji y doji star

No tiene cuerpo sino sdélo una linea horizontal, aparece cuando el valor de la
apertura es igual al valor de cierre (formando una linea horizontal). E| doji star
aparece al final de una fuerte tendencia de baja o de alza y marca la finalizacién
de la misma. El cuerpo inexistente marca la pareja relacion entre la oferta y la
demanda del mercado.

Doji

Piedra de sepultura

Extensién larga

Grafica 15
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Dark — Cloud Cover

Se produce al cabo de una fuerte tendencia alcista y esta compuesto por dos
velas, la primera debe de ser blanca y de gran tamano, en la segunda vela (que
debe ser negra) el precio de apertura debe estar por encima del precio maximo
del dia anterior y luego debe cerrar muy cerca de los minimos del dia y
necesariamente bastante dentro del cuerpo de la vela blanca anterior
{preferentemente por debajo).

Dark — Cloud Cover

Grafica 16

Candlesticks de continuacién

Con el propésito de facilitar las referencias se establece esta diferencia entre
formaciones de cambio y de continuacién. Y las de continuacion son aquellas
que en filosofia japonesa se conocen como “Wa”, tranquilidad y calma. Sirven
para hacer frente también a su dicho que marca la operativa en el mercado y
que se resume en “compra, vende y descansa’. Normalmente implicaran
mantener la posicion hasta una nueva sefial de confirmacidn. A continuacién se

mencionan algunas de las mas comunes.
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Ventanas

Las ventanas en las gréficas de “candlesticks” serian una equivalencia
asimilable al concepto de los gaps o huecos en las gréficas de barras. Asi una
ventana de alza se forma cuando el minimo de la mecha inferior de la vela esta
por encima del maximo de la vela del dia precedente. Una ventana de baja serd
lo contrario. Cuando el maximo de la mecha de la vela de la sesién queda por
debaje del minimo de la mecha de la vela anterior. Las ventanas proporcionan
una buena pista visual, ya que informan que todo el sentimiento del mercado

esta desplazado en una direccién.

Las ventanas son formaciones de continuacién en las que el mercado continda
con la direccion que le precede. Cuando se utilizan las ventanas como
indicadores de soporte y resistencia hay que tener en cuenta la posibilidad de
que los precios caigan por debajo del suelo que marca la ventana de alza, o que
asciendan por encima de la ventana de baja de forma temporal, antes de volver
de nuevo con la direccion de la ventana. Como regla general una ventana puede
considerarse “cerrada”, en téminos significativos de soporte y resistencia,
cuando ha cerrado definitivamente por debajo o por encima de su nivel, no ha

sido traspasada unicamente de forma intradia.

Blancos y negros en linea

Las referencias en la literatura japonesa hacen mencién a tres velas, sin
importar el color, cuando estan alineados formando un alto o una pausa en el
mercado en si mismos. La formacién cobra mds impertancia cuando se produce
un gap, aungue sea pequefio, entre la primera y segunda velas, quedando la

tercera al mismo nivel que la segunda y con un tamaiio similar.
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Aqui el mercado estd en tendencia al alza. Se forma una nueva vela, con cuerpo
largo, lo que indica la fuerza que tienen los compradores. En la siguiente sesion,
se produce un ligero gap y nuevamente tenemos una vela blanca, normalmente
de menor dimensién, pero que sigue marcando el aspecto comprador de la
situacién. En la tercera sesién, sin movemnos del rango, se repile la misma

situacion sigue reforzando las teorias de alza,

1.3 Método de punto y figura

Este método ya fue utilizado en el siglo XIX por Charles Darwin quien lo
denominé “book method”. Este tipo de grificas se elabora sélo teniendo en
cuenta las cotizaciones de cierre de los titulos correspondiente, al igual que en el
andlisis tradicional, en el eje vertical se sitlan las cotizaciones, en cambio en el
eje horizontal, a diferencia del andlisis de barras que representa el transcurso
del tiempo, aqui va reflejando las sucesivas alzas y bajas del precio de los titulos
o del indice analizado. Cuando se produce una alza importante (normalmente
desde un 3% a un 5% como minimo) se anota una cruz {X) (Ver grafica 17).
Mientras [os titulos analizados sigan registrando subidas en sus cotizaciones, se
iran anotando cruces en la misma linea vertical, siempre el alza para ser
considerada debera ser de un porcentaje igual o mayor al que se tomé como
referencia, si se tomé como patron de medida las alzas del 3% no se anotara
ninguna cruz mientras los titulos no muestren un incremento igual o superior al
3%. De esta forma, si la accién en cuestién permanece diez dias consecutivos
subiendo un 2% un dia y bajando un 2% al dia siguiente, no se anotara ninguna
cruz dado que en ninglin momento su precio superara et 3% establecido como

variacion minima a considerar.
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Cotizacion del

titulo A
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YT x Fecha en que
36— x cambia la tendencia
.
10-4 56 15-8
Grafica 17
GRAFICA DE PUNTO Y FIGURA

En la gréfica anterior se muestra como se registra e! punto y figura de una
accién, esta primero sube de 36 a 59, sequidamente baja hasta 43, y finalmente
hay otra alza hasta 68. En las graficas de punto y figura sélo se tienen en cuenta
los precios ya que no se consideran los volimenes de negociacién, por otra
parte, en este tipo de graficas se desprecian las variaciones pequefias que no
lleguen al 3 6 5 % (o el porcentaje establecido como patrén) como minimo. Esta
es al mismo tiempo la principal ventaja y la principal limitacién de este tipo de
gréficas dado que resume sdéla la informacién relativa a variaciones de precio,
pero no tienen en cuenta ninguna otra informacion relevante, la otra gran
limitacion de este tipo de graficas es que no informan nada en absoluto de la
variable tiempo ya que a través del eje horizontal sélo se puede cbservar como
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suceden las alzas o las bajas sin tener constancia de la duracién de cada una de

ellas.

Al igual que en el andlisis de barras, las diferentes figuras permiten detectar
lineas de tendencia, ademds se pueden detectar lineas de soporte y lineas de
resistencia que dan sefales de venta o de compra, respectivamente. Una linea
de soporte {que se confecciona uniendo dos o mas minimos) proporciona una
sefial de venta cuando el precio del titulo la quiebra o rompe a la baja, a este
rompimiento también se le denomina penetracién y es un indicador de que una
tendencia puede estar finalizando, lo contrario podria decirse cuando el precio
de una accidn quiebra o rompe una linea de resistencia (que se elabora uniendo
dos 0 mas maximos) ya que entonces se producird una sefal de compra.

{grafical18)

Cotizacién A

del titulo
Sefal de compra
-
Grafica 18 Fecha de cambio de tendencia

Otro punto importante a tener en cuenta es que para cambiar de columna
previamente los precios deberan haber retrocedido un valor igual al que se
establecié como “valor de reversién”. Este ser4 el valor por el que se multiplicara
el patrén elegido antes de decidir cambiar de columna. Por ejemplo, sin el valor
de cada cuadro (o patron) fue establecido en 3% y la cantidad de reversion fue
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establecida en dos, 2 por 3% da un 6%, esto significa que en medio de una
tendencia alcista, mientras fa accién no supere el 3% no marcard ninguna “X”
nueva, y en el caso de que se produzcan caidas en su precio, hasta tanto no

baje del 6% del anterior no se cambiara de columna.
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Il Concepto de tendencia

Se define como tendencia a la direccion del mercado, es decir a la forma en que
se mueven los precios. En toda especie o accidon (ya sea un indice, una accion
en paricular, un commoditie, etc,} es facilmente observable que los precios
siguen una determinada direccién la mayoria de las veces, de esta forma,
empiricamente se estd refutando la teoria de! “camino aleatorio”, tanto en un
movimiento alcista como de baja los precios suelen moverse en forma de
“serrucho”. Cuando los sucesivos maximos de ese “serrucho” san mayores y los
sucesivos minimos son menocres, estamos en presencia, como es obvio, de una
tendencia alcista y cuando los sucesivos maximos de ese “serrucho” son

menores y los sucesivos minimos son mayores, se observa una tendencia de

baja.

Los tres tipos de tendencia

Las tendencias se pueden dividir de acuerdo al plazo y de acuerdo al tipo de
movimiento, y en ambos casos pueden dividirse en tres tipos distintos. De
acuerdo al plazo las tendencias pueden ser de corto, mediano y largo plazo,
también de acuerdo al tipo de movimiento las tendencias pueden ser alcista
{cuando la direccion de los precios es a la alza), de baja (cuando la direccion de
los precios es hacia precios cada vez menores) y por Ultimo las tendencias
pueden ser iaterales cuando (en la practica se da muchas veces) los precios
desarrollan un movimiento acotado por un rango de precios y no se mueven de
allf durante un tiempo. Un analista poco experimentado podria pensar que los
precios no tienen tendencia, sin embarge en ese caso la tendencia es lateral,
esto ultime es muy importante ya que cuando un titulo estd desarrollando una
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tendencia tiene muchas probabilidades de continuar en ella por algtin tiempo,
antes que cambiarla, es decir, cuando una accién estd desarrollando una
tendencia lateral tendra muchas mas oportunidades de continuar dentro de ese
rango acotado de precios, que de “romper” hacia la alza o baja. Es importante
sefialar que existe cierto tipo de indicadores que avisan al analista de un
préximo cambio de tendencia pero de su direccidn, en ese caso, de terminar una
tendencia alcista, se deberd estar avisado que la préxima no necesariamente
debera ser una tendencia de baja, dado que podria comenzar una tendencia
lateral. En el lenguaje bursatil norteamericano se denomina al mercado a alza
también como “bull market” y el mercado a la baja también se le denomina como

“bear market”.

1.1 Soporte y resistencia

Se denomina soporte a aquel nivel o zona de precios en donde el mercado
comienza a desarrollar compras importantes, debajo de esta zona o nivel de
soporte, el interés comprador del mercado es lo suficientemente importante
como parar contrarrestar la presién vendedora. Dada o identificada una zona de
soporte, a mayor cantidad de “pruebas “ o “testeos” producides histéricamente, y
cuanto mas recientes han sido estos, mayor importancia tendra el nivel como
soporte. Resistencia en cambio es lo contraric, ¢ sea el nivel 0 zona del mercade
donde hay un suficiente interés vendedor como para equilibrar y anular cualquier
intento alcista por elevar los precios por encima de ese nivel. Tanto las zonas de
soporte o de resistencia, de acuerdo a su importancia, pedran generar sélo una
“‘pausa” en el movimiento anterior, o bien podran generar una reversion del

movimiento o la tendencia que se venia manifestando previamente {grafica 19).
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GRAFICA 19 Fuente: Reuters

Cuando un nivel de soporte es quebrado o roto (mds adn cuando este era
importante y habia sido “testeado” en varias oportunidades), autométicamente

se convertird en una resistencia (y viceversa).
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Grafica 20

Detras de esla observacién empirica subyace un comportamiento psicolégico de
los miles de inversionistas que intervienen en el mercado, lo que ocurre es que
cuando el mercado se enfrenta a un nivel de precios donde se produjo un
cambio de direccién importante, este nivel, si es de resistencia alerta primero a
los compradores iniciales a ejercer su toma de utilidades o ganancia de su
posicion comprada, ademds alienta las “ventas en corto” (ventas sin tener
acciones, para recomprarlas a un precio mds bajo). Esto como se observa
produce una acumulacion de ventas, tanto de aquellos que se encontraban
“comprados” tomando utilidades y los nuevos vendedores al descubierto, lo que

causa una baja importante en los precios del mercado. (grafica20).

Ahora bien se dijo que un nivel de resistencia se convierte en un nivel de soporte
cuando este (ltimo es roto, esto sucede porque cuando el nivel de resistencia es
finalmente roto, los vendedores al descubierto se encuentran vendidos y

perdiendo, de tal forma que cuando los precios vuelven a estar en ese nivel,
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fratan de reconocer la menor pérdida posible cerrando su posicién, generando

asi un movimiento inverso al que se daba anteriormente.

£n tanto, los compradores que eligieron ese nivel de resistencia para tomar
ganancias y quedaron fuera del mercado, lo elegirdn ahora para reingresar a su
posicién comprada. Entonces, las compras de los vendedores que recenocen
aqui su pérdida y los compradores que reasumen su posicién comprada generan

una acumulacién de compras que producen la subida de precios.

lll.2 Lineas de tendencia

Constituye una de las técnicas mds simples, deben construirse teniendo en
cuenta la tendencia imperante y como una forma de medir la aceleracion de la
misma, de ese modo en un mercado alcista, la linea de tendencia se construira
uniendo los sucesivos minimos importantes. Por el contrario, en el caso de un
mercado bajista, la linea de tendencia se construird uniendo los sucesivos
maximos importantes. Las lineas de tendencia operan o trabajan soporte o
resistencias para los precios, en el caso de una tendencia alcista, la linea de que
une los sucesivos minimos actuara como scporte de los precios a la baja, se
trata asi de un soporte o resistencia dindmica. Para evaluar la importancia d.e
una linea de tendencia se debera tener en cuenta la cantidad de veces que
dicha linea fue “testeada” o “probada” con éxito (la “historia” de la misma) y el
grado de inclinacién de la misma (la aceleracién de la tendencia). El rompimiento
de la linea de tendencia alertara sobre el cambio de la tendencia vigente.

{grafica 21}
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Canales

Los canales son construidos teniendo en cuenta las lineas de soporte y
resistencia dindmicas que van “testeando” o “probando” los precios. La técnica
consiste en, una vez identificada una linea de resistencia o de soporte trazar la
paralela a la misma por un lugar significativo (maximo o minimo) que hayan
alcanzado los precios. Una vez trazada esla nueva linea tentativa, se debera
verificar si los precios (cuando en el futuro vuelvan a alcanzarla) la reconocen

como tal. (grafica 22).
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Hl.3 Retrocesos

Se denomina retroceso al movimiento que desarrollan los precios en sentido
inverso a la tendencia imperante o vigente, como una forma de “corregir” a la
misma (por ejemplo, si los precios estaban desarrollando una alza, es cuando

los mismo rompen a la baja) se debe de estar atento al momento en que los
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precios alcancen respectivamente 1/3, 12 0 2/3 de la subida previa (en el caso de
los seguidores de la teoria Dow) o bien retrocedan e! 38.2% el 50% ¢ el 61.8%
del avance previo {para los analistas que siguen la secuencia de Fibonacci).
Mientras los precios en su caida reconozcan como soporie aiguno de los
niveles, se podra estar seguro de la continuidad de la tendencia primaria que
estaba vigente anteriormente. Normalmente en una tendencia alcista, los precios
retroceden entre el 38.2% y el 50% del avance anterior, cuanto menor es el
retroceso, mas fuerte es la tendencia previa, retroceso mayor al 66% habla de la

debilidad extrema de la misma y su probable reversion.

1.4 Agujeros o "gaps” en los precios

Se producen cuando el precio mas bajo de una accién en un deteminado
pericdo (dia, semana, mes, etc. Segln sea la compresién de la gréafica) es mas
alto que el precio mas alto del pericdo anterior. Es decir, un agujerc o “gap”
{como lo llamaremos a partir de este momento) &s un espacio en la gréfica, o un
intervalo de precio, donde no ha habido transacciones. Cuando se produce un
"gap”, se deberd prestar mucha atencién a la tendencia previa dado que los
“gaps” suelen presentarse tanto al comienzo como al final de la misma. Al mismo
tiempo, en algunas ocasiones también indican la continuacién de la tendencia
anterior, los “gaps” se pueden clasificar se pueden clasificar en c¢inco categorias

¥ sor:

a) Common Gap (Agujero comin): Es el menos importante en términos de
valor de prediccién, es muy comin en mercados de poco volumen de
transacciones, que suelen cotizar con interrupciones y nommnaimente no es

mas que un sintoma de falta de interés.
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b)

¢}

d)

e)

Breakaway Gap (Agujero de ruptura): Generalmente se producen en el
momento en que se inicia una fuerte tendencia alcista, por lo tanto suelen
ser sefial de un préoximo movimiento fuerte en los precios, por ello se
deberia esperar que estén acompafados de un alto volumen, este tipo de

“gaps” casi nunca se cierran.

Runaway o Measuring Gaps (Agujero de continuacion o intermedio):
Después de haberse manifestado claramente la tendencia, estos “gaps”
se producen nommalmente hacia la mitad de la tendencia. En una
tendencia alcista sera interpretado como una sefal de fortaleza del
mercado; en una tendencia a la baja en cambio, serd senal de debilidad
del mercado, que en su “apuro” por bajar deja de "testear” o “probar” un
rango de precios, muchas veces estos agujeros tampoco llegan a

cerrarse.

Exhaustion Gap {Agujerc de agotamiento): Este tipo de “gaps” aparece al
final de la trayectoria de una tendencia, aunque no es facil determinar de
que tipo de gap se trata, normalmente es mas facil identificarlos si ya se
han producide los gaps de rotura y de continuacién, dado que en estos
casos es muy probable que aparezca un gap de agotamiento. Estos gaps
se cierran siempre en pocos dias y una vez cerrado, serda sefial de un
probable cambio de tendencia, en este caso, lo mas probable es que una
tendencia alcista, sobrevenga una tendencia bajista (no lateral).

Island Reversal (Reversién de isla): Normalmente, depués de un gap de
agotamiento se produce al cabo de uncs dias, un gap de ruptura en el
sentido opuesto a la tendencia anterior. Esto deja un rango de precio

fuera de la grafica, como formando una isla, con un gap de cada lado, el
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ascendente y el descendente, usualmente estas inversiones de isla son

anteriores a un cambio de tendencia muy importante,

Generalmente los gaps suelen presentarse con mayor proporcion en las graficas
de acciones individuales, es muy raro observar un gap en el grafico de un indice,
pero de aparecer debera focalizar toda la atencion, justamente por ser inusual

que se presente. (grafica 23)
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.5 Concepto de figuras

Introduccidén

Se denominan figuras a aquellas formaciones de precios que con base a
innumerables observaciones empiricas a lo largo de los afios que cumplen con
un determinado patrén de prediccion. Las figuras pueden ser de reversion o de

continuacién de la tendencia previa.

Figuras de reversién

Hombro-Cabeza-Hombro

Se compone de tres partes. La primera cuando los precios marcan un nueva
maximo en su tendencia alcista previa con un impertante volumen ({llamado
hombro izquierdo), seguidamente sobreviene una correccion con un volumen
notoriamente inferior (hasta ahora, el volumen se comporta acompafado a la
tendencia). Posteriormente, un nuevo maximo la anterior (lamado cabeza). El
volumen, si bien creci6é con respecto a la inmediata correccion, es menor que en
el anterior maximo {primera sefial de debilidad de la tendencia). Posteriomrmente,
una nueva correccién de ese nuevo maximo con un volumen notoriamente
inferior. Por ultimo, un nuevo maximo {hombro derecho) pero inferior al maximo
anterior y con un volumen casi igual al de la correccién (nueva demostracién de
la debilidad de la tendencia). Uniendo ambos minimos intermedios se traza lo
que se da en llamar la “linea del cuello”. La confirmacién de esta figura se dara
cuando posteriormente, esta linea de cuello sea rota hacia abajo con gran
aumento del volumen, Puede presentarse, aunque no es requisito indispensable,
un “Pull-Back” (0 sea un regreso a la tendencia rota) hacia la linea de cuello.
Esta subida necesariamente se hard con un volumen menor y potencia la

probabilidad de prediccidn de la figura (grafica 24)
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La “pauta de volumen” sefialada es fundamental para reconocer a la figura como
tal, el objetivo de baja de minima de esta figura esta dado por la distancia
existente entre la linea del cuello y el maximo de la cabeza, proyectado a partir

del momento en que se rompiod la linea del cuello hacia abajo.

El Hombro-Cabeza-Hombro invertido es exactamente la misma figura que en el
caso anterior pero al término de una tendencia bajista y anunciando Ia

probabilidad de la finalizacion de fa misma.
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Doble techo y doble piso

Es una de las sefales mas comunes de cambio de tendencia. En una tendencia
alcista, cada uno de los sucesivos maximos es superior al anterior, cuando un
nuevo maximo falla en superar el nivel del maximo anterior (habiendo arribado a
una zona de fuerte resistencia) se esta ante el primer sintoma de agotamiento
de la tendencia alcista, si luego rompe hacia abajo el minimo intermedio entre
los dos méximos, la figura se habré completado. Ei objetivo de minima de esta
figura es que los precios deberan recorrer la distancia entre la zona de ambos

méximos y el minimo intermedio. (grafica 26)
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Figuras de continuacién

Pueden dividirse en ascendentes, descendentes o simétricos. En el caso de los
primeros se tratan de la principal de las figuras de continuacién, normalmente
tardan varias semanas en formarse. Es importante observar que el volumen

desciende considerablemente mientras la figura esta en formacion.

Ascendentes

Generalmente es intempretado como una sefial alcista, su linea superior es
horizontal (maximos sucesivos al mismo nivel) mientras que la parte inferior es
ascendente {minimos sucesivos cada uno en un nivel mas alto que el anterior),
si aparece en medio de una tendencia alcista es sefal de continuacion, en
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cambio si aparece en la parte final de una tendencia de baja es una senal de
reversion (pero siempre su interpretacion es alcista). La medicién de objetivos es

similar al del triangulo simétrico.

GRAFICA 27
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Descendentes

Idénticas caracteristicas que el ascendente, pero con sefales bajistas. Puede
encontrarse por lo tanto en medio de una tendencia de baja o bien al final de un

movimiento de alza (anunciando asi su finalizacidn).

Simétricos

Representan una pausa en la tendencia principal (ya sea de baja o de alza). El
requerimiento minimo para la existencia de un triangulo es que puedan contarse
al menos 3 puntos, en esta figura la pausa de! mercado esta dada por una
sucesion de maximos cada uno inferior al anterior y de minimos cada uno
superior al anterior. Generalmente, la ruptura del tridngulo debe producirse entre
el 50% y el 75% de la distancia entre la base y el vértice para que tenga mayor
fuerza predictiva, cuanto mas cerca del vértice se encuentre, la ruptura menor es
la probabilidad de cumplimiento. El objetivo de precios siguiente puede medirse
por dos caracteristicas. Por un iado proyectando el tamafio de la base a partir
del momento en que este rompid alguno de los lados. Por otra parte, se debe
tener en cuenta que los tridngulos se encuentran normalmente en la mitad del

recorrido previo.

Diamante

No es muy coman, aparece cuando las cotizaciones fluctitan mucho y las lineas
de soporte y resistencia dejan de ser representativas, en pocas sesiones se
pasa de un gran optimismo a un gran pesimismo y viceversa, aunque mucho

mas frecuente es un aviso del final de una tendencia alcista. (gréafica 29)
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Banderas

Es una pausa en la tendencia precedente que dura entre unas pocas sesiones
hasta tres semanas como maximo (nunca mas). Dado el corto periodo en el que
se forman sélo son observables en graficas con compresién diaria o menor {sin
imposibles de detectarse en graficas con compresién semanal o mayor). Al igual
que los tridangulos se forman normalmente en la mitad del movimiento previo,
también el volumen se reduce durante su formacion. Siempre la tendencia (una
vez terminada la figura) seguira en la misma direccidon que tenia antes, el
objetivo de precios esta dado por recorrer la misma distancia de! mastil, que es

el “rally” de precios previo a la formacién de la bandera.

Seiial de baja

GRAFICA 29
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Cunas

Son muy similares a los tridngulos, sélo que en este caso ambas lineas (al
superior y la inferior) tienen la misma direccién (de alza o de baja). En las cufias
la tendencia continda en la direccidn contraria a la que tenia la figura, estos es,
las cufias alcistas son figuras de baja, mientras que las cufias de baja (donde

ambas lineas apuntan hacia abajo} scn figuras de alza.

.6 Concepto de promedios méviles

Los promedios moviles ayudan a eliminar las distorsiones provocadas por las
fluctuaciones erraticas de las acciones y de ese medo, ayudan a identificar la
tendencia y los posibles cambios de direccion, de ese modo y de acuerdo al tipo
de promedio movil elegido, se puede concentrar en la tendencia de fondo
descartando los movimientos de corto plazo que tienen menor importancia. Es
una version suavizada de los movimientos del precio de las acciones. En cienta
forma un promedio mévit minimiza la distorsién que ocasionan movimientos
aleatorios o movimientos bruscos y exagerados en los precios, por lo cual nos
da una impresion mas clara de la verdadera tendencia en el movimiento del
precio, de aquella que depende de una “estructura” interna y no sélo de un

capricho transitorio del mercado.

Desde el punto de vista de los movimientos primarios, secundarios y terciarios,
con fines practicos se puede decir, sin ser categéricos, que los promedios
méviles muy cortos (3 a 13 dias) siguen a los movimientos terciarios, los
promedios moviles de amplitud intermedia (20 a 100 dias) siguen a los
movimientos secundarios y los promedios moéviles largos (144 o mas dias)
siguen principalmente a los movimientos primarios, el principal inconveniente de
ios promedios de largo plazo es que muchas veces el aviso de cambio de

tendencia es proporcionado con excesivo retraso.
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Los promedios son lineas de resistencia al alza o a la baja, el concepto de
resistencia que se comentd anteriormente era un concepto estatico y los
promedios en cambio constituyen una resistencia dinamica, por otro lado,
cuando la cotizacién de una accidn rompe un promedio se esta produciendo un
aviso de cambio de tendencia vy, por tanto, se estd produciendo una sefial de
compra o de venta, el rompimiento del promedio debe ser superior al 3% para
ser considerado como significativo, sino podria tratarse de una falsa alarma.
Aunque estos conceptos son subjetivos y dependera de la accién analizada y de
la técnica que emplee el observador, como en el caso de las lineas de
tendencia, cuanto mayor sea el plazo del promedic més importantes serédn las
senales antericres, es decir, es mas importante una sefial dada por un promedio

de 200 sesiones que la correspondiente a un promedio de 7 jomadas.

Amado de promedios mdviles

Dependen de cada tipo de promedio movil, por lo que se explicara las

caracteristicas de cada una de ellas

Tipos de promedios moviles

Simple

En eflas todos los precios del periodo tienen la misma consideracién, se calculan
dividiendo la suma de los valores obtenidos en cada una de las sesiones del
periodo por el nimero de jornadas del mismo periodo. El principal problema de
estos promedios es que al considerar de la misma forma los primeres valores y
los més recientes, las sefales suelen retrasarse, esto es asi porque la
informacion més relevante en relacién con el cambio de tendencia esta en los

valores mas proximos en el tiempo. Por ejemplo, para calcular el promedic mdvil
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simple de ocho dias, se suma el precio de cierre de los ocho dias

correspondientes y la suma se divide entre ocho. (gréfica 30}

Ejemplo: Indice de Precios y Cotizaciones

Fecha Precio de cierre No. de dia

4 de junio de 2001 6,631.75 1
5 de junio de 2001 6,672.35 2
6 de junio de 2001 6,790.98 3
7 de junio de 2001 6,840.63 4
8 de junio de 2001 6,783.72 5
11 de junio de 2001 6,731.29 6
12 de junio de 2001 6,796.82 7
13 de junio de 2001 8,802.37 8
Promedio simple 6,756.24
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Ponderado

Para calcular el promedioc mévil ponderado de ocho dias, se -multiplica el precio

de cierre del tltimo dia por ocho, el del dia anterior por siete, etcétera, hasta

llegar al octavo dia anterior (primero de la serie), el cual se multiplica por uno. Se

suman todos estos valores, y el resultado se divide entre 36, que es la suma de

todos los factores de ponderacion (8+7 +6 ... + 1 = 36)

Ejemplo: Indice de Precios y Cotizaciones

Fecha Precio de cierre No. de dia | Precio x No. de dia

4 de junio de 2001 6,631.75 1 6,631.75
5 de junio de 2001 6,672.35 2 13,344.70
6 de junio de 2001 6,790.98 3 20,732.94
7 de junio de 2001 6,840.63 4 27,362.52
8 de junio de 2001 6,783.72 5 33,918.60
11 de junic de 2001 6,731.29 6 40,387.74
12 de junioc de 2001 6,796.82 7 47,577.74
13 de junio de 2001 6,802.37 8 54,418.96

suma 36 244.014.95

244,014.95/ 36 = 6,778.19 promedio movil ponderado de ocho dias
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Exponencial
En el amado de este promedio pesan mas los precios mds recientes, para ello
utilizan un factor de correccién que se calcula dividiendo 2 por el nimero de
sesiones que considera el promedio;

Factor de correccidn = 2/ N° de dias

Por ejemplo, en un promedio de 200 jomadas el factor de correccidén sera de
0.01 (2/200)




El calculo del promedio mévil exponencial se basa en la utilizacién de una
constante de suavidad {smoothing constant) que se calcula dividiendo 2 entre el
ndmero de dias + 1. El promedio movil exponencial de hoy sera igual al precio
de cierre de ayer menos el promedic movil exponencial de ayer multiplicado por
smoothing constant, y e! resultado se suma al promedio mévil exponencial de
ayer. Ya que una de las variables que se requiere incluir en el célculo es el
promedio mévil exponencial de ayer, es necesario correr el calculo a partir de un

u

precio de cierre anterior. El “periodo de estabilizacién *, que asi se flama al

nimero de dias necesarios para tener un promedic movil exponencial valido,

sera igual al numero de dias con que se calculo el smoothing constant.

Factor de correccién =2/ 8 dias = 0.25

Ejemplo: Indice de Precios y Cotizaciones

Media
exponencial Diferencia X Media
Fecha Precio anterior Diterencia Factor Factor Exponencial

5
4-Jun-01  6,631.75 5.00 6,626.75 0.25 1,656.69 1,661.69
5-Jun-01  6,672.35 1,661.69 5.010.66 0.25 1,252.67 2,914.35
6-Jun-01  6,790.98 2,914.35 3,876.63 0.25 969.16 3,883.51
7-Jun-01  6,640.63 3,883.51 2,857.12 0.25 739.28 462279
8-Jun-01  6,783.72 4,622.79 2,160.93 0.25 540.23 5,163.02
11-Jun-01  6,731.29 5,163.02 1,568.27 0.25 392.07 5,555.09
12-Jun-01  6,796.82 5,555.09 1,241.73 0.25 310.43 5,865.52
13-Jun-01  6,802.37 5,865.52 936.85 0.25 234.21 6,099.73

Esta herramienta sirve para identificar una tendencia poco después de que
cormienza, para seguirla durante su desarrollo y para identificar su final poco

después de que éste ocurra. Por tanto, nos puede dar tres tipos de sefial: a) el
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comienzo de una nueva tendencia; b) la confirmacién de que la tendencia

continda, y ¢) el final de la tendencia.
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GRAFICA 32 Fuente: Reuters

Muchos analistas han alabado las virtudes de los tres diferentes tipos de
promedios méviles (simple, ponderado y exponencial) y han mencionado las
ventajas de uno, dos o de los tres promedios moviles, pero es precisamente su
flexibilidad lo que hace dificil escoger cudl o cuales utilizar. Hay que hacer
pruebas e ir eligiendo. La virtud que sin duda tienen todos los promedios moéviles
es que como dan sefiales para operar a favor de la tendencia, pemmiten que ias
ganancias sigan Hlegando mientras la tendencia persista y evitan pérdidas
crecientes si la tendencia cambia. El asunto importante es que las ventajas del
uso de los promedios méviles se obtendrdn dnicamente si se siguen de manera

disciplinada las sefales de compra y venta en el contexto apropiado.
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El uso de fos promedios méviles se puede resumir en que cuando se trata de
una tendencia de alza, es cuando después de un movimiento lateral o de un
descenso, la linea de precios intersecta la del promedio movil de abajo hacia
arriba, con lo que se activa una sefal de compra. Eso se confirmara si después
de la penetracion el precio regresa hasta el promedio movil (sin penetrarlo} y
recupera la tendencia alcista. Cuando se trata de una tendencia de baja la senal
de venta se activa en sentido inverso, esto es, cuando después de un
movimiento natural o de un ascenso, la linea de precios penetra al promedio

mavil arriba abajo.

Promedios mdviles y ciclos

Para detectar cambios en la tendencia primaria lo mas apropiado es analizarla
con un promedio de 200 sesiones, en cambio, para la tendencia secundaria es
conveniente hacerlo con promedios de 20 a 70 jomadas, fas tendencias o ciclos
de muy corto plazo se detectardn como es obvic con promedios de muy corto
plazo también. El rango de promedios de largo plazo (si bien se especificé un
namero de 200 jomadas) puede ir desde 144 hasta mds de 900, dependera
entonces de la agudeza del analista detectar cual es el tipo de ciclo al gque se

ajusta la accion analizada.

Operando con mas de un promedio mévil

Siempre es conveniente trabajar con mas de un promedio mévil al mismo
tiempo, de esta manera las sefiales de compra o de venta se pueden confirmar
cuando los promedios se cruzan entre si. En una tendencia alcista, el promedio
de corto plazo estara por encima del de mediano plazo y del de fargo plazo, por
lo tanto, la sefal de entrada estard dada en el momento en que el promedio de
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corto plazo cruza hacia arriba al de mediano plazo. Por otra parte, en una
tendencia de baja, el promedio de corto plazo se situa por debajo del promedio
de largo, por lo tanto, en el momento en que el promedic de largo cruza hacia
arriba al de corto plazo, estard dando la sefal de salir del mercado. Dicho de
otro modo, cuando se emplean dos promedios méviles, el mas largo se utilizara
para identificar la tendencia y el corto para indicar el momento de entrar o salir
en una operacién. De hecho, es la interaccién de los dos promedios y el precio
{o que da las sefales. Suele utilizarse como promedio mavil de corto plazo el de
3 a 18 dias y como promedio mévil de largo plazo uno de 30 a100 dias. Son muy

utilizadas la combinacién de 4 contra 28 dias y la de 10 contra 40.

Hay dos sistemas para utilizar dos promedios méviles. El primero es el llamado
método de doble cruzamiento. En este caso la sefial de compra se produce
cuando el promedio corto cruza por encima del promedio largo. Asi mismo, la
sefal de venta o de venta en corto se produce cuando el promedio corto se

cruza hacia abajo del promedio {argo.

La segunda manera de utilizar dos promedios méviles es usarlos para delimitar
una zona neutral, por asi llamaria y diferenciarla de la zona de compra en largo y
de la zona de venia en corto. Para tener una sefial de compra se requiere un
precio que cierre por encima de los dos promedios moviles. La postura se
cancela si los precios (al cierre) regresan a la zona comprendida entre ambos
promedios. Por el contrario, la sefial de venla en corto serd cuando el precio
cierre por debajo de ambos promedios méviles. El corto se cubrira cuando el
precio regrese a la zona neutral. Como puede deducirse, en este sistema no

siempre se esta en el mercado.
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En el ejemplo anterior la linea gruesa es la de corto plazo
Promedio moéviles envolventes

Se elige alguno de los promedios méviles y se dibuja no sobre la linea de barras
sino por amriba y por debajo de las misma, segun un factor (porcentaje} fijo que

depende subjetivamente del analista.

Bandas Bollinger

Se calculan exactamente iguat que los promedios moviles envolventes, solo que
la distancia entre las barras de precios y el promedio mévil no es un porcentaje
fijo sino que se ajusta por la volatilidad de la accion (medida a través del desvio

standard de los precios).
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IIl.7 Concepto de osciladores
Definicion

Se denomina oscilador al producto de un cdlculo estadistico {igual que los
promedios moviles) pero su formula matematica esta concebida de tal forma que
sus valores siempre fluctdan dentro de una banda (generalmente entre 0y 100 6

entre —-100 y 100).

Por lo que es importante indicar que los indicadores técnicos o también llamados
osciladores, han sido ideados para analizarla evolucion de los precios y el
volumen de negociacién bajo criterios diferentes, con el objeto de que sirvan de
alerta en posibles cambios de tendencia, pero el principal problema es que sélo
consideran una parte de la informacién. O existe un solo indicador que pueda
seguirse confiablemente. Los analistas basan sus decisiones en |a observacion
de varios de ellos, ademds de un analisis propio, basado en lineas de tendencia
y formaciones. El problema radica en que el uso combinado de indicadores es
demasiado. Ademas, muchas de veces las sefiales que éstos 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 0 sean.
Aungue 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, pueden resultar muy riesgosos.
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Tipos de Osciladores

RSI (Relative Strenght index) o Indice de fuerza relativa

Este oscilador, creado por Welles Wilder viene de la abreviatura del inglés

“indice de fuerza relativa” (relative strenght index).

El RSI tiene un elevado poder predictivo ya que detecta cuandeo una accion esta

sobrecomprada o sobrevendida, por tanto, se utiliza para obtener sefales de

compra o de venta, su calculo requiere la utilizacién de los datos de una 10 a 15

sesiones (depende también del analista). De esas jornadas interesa conocer las

variaciones positivas y negativas de ios precios con relacién a los precios del dia

anterior, a continuacién, se obtiene el promedio de los incrementos producidos

en las sesiones en que la accidn subié y el promedio de las variaciones

obviamente en las jornadas en que la accién bajé.
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RSI=110—-{(100/{1+(au/ad)))

En donde:

AU ( Average Up): Promedio de incremento de precios de los dias de alza
AD ( Average Down): Promedio de descenso de precios de los dias de baja

Para analizar el RSI se ha de tener en cuenta que cuando su valor esta por
encima de 70 indica que la accién analizada esta sobrecomprada y cuando esta
por debajo de 30 esta sobrevendida, normalmente las divergencias ( cuando la
accién analizada marcé un nuevo maximo pero el RS fallé en hacer un nuevo
maximo) es indicioc de un proximo cambio de tendencia. Para darse dicha
divergencia, ambos maximos sucesivos deben hallarse en la zona de

sobrecompra (o sobreventa) (grafica 34)

Momentum

El momentum es un indicador de velocidad en las alzas o bajas de la cotizacién,
el principio del momentum es muy similar a lo que ocurre cuando se lanza una
moneda hacia arriba, al principio de la alza, la moneda lleva una fuerte
aceleracion {momentum fuerte) que se va reduciendo a medida que sigue
subiendo, en la medida en que la velocidad de la moneda se va desacelerando
{momentum débil) esta proximo el inicio del descenso y, por tanto, el cambio de
tendencia, el momentum sirve para detectar sobrevaluaciones o
infravaluaciones, por lo que también proporciona senales de venta ¢ de compra.
Para calcularlo se toman datos de 5 al0 sesiones (este factor es variable de
acuerdo al analista). Estos datos son los Gltimos precios de cierre de la jornadas
correspondientes, normalmente se utiliza el momentum de 5 dias {m5 dias). La

farmula de célculo es .

M5 = U — Pin-5)
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En donde:
U = Ultimo precio de cierre
Pwn-5) = Precio de cierre de 1a sesion de hace 5 dias

Asi por ejemplo:

Dias Precio M5
1 105 -

2 110 -

3 120 -

4 130 -

5 140 35

6 145 35

7 165 45

8 170 40

El analisis del momentum se hace siguiendo los siguientes criterios:

- Si el momentum aumenta: sefial de compra

- Si el momentum se reduce: sefal de venta

- Si el momentum permanece constante significa que la tendencia

pierde fuerza y, por lo tanto, puede haber un cambio de la misma
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IV Introduccion a la teoria de Elliott

IV.1 Fundamentos y conceptos basicos

Esta teoria recibe el nombre de su descubridor, Ralph Nelson Elliott quién se
inspiré en la teoria de Dow perfecciondndola, su principal descubrimiento fue
que el mercado se mavia siguiendo un patrén repetitivo de olas, tanto en los
movimientos principales como en sus correcciones, al mismo tiempo identifico
esas olas y sus comecciones con la secuencia matematica de Fibonacci,
secuencia que se encuentra en distintos patrones de la naturaleza y que explica
el movimiento psicolégico de masas propio del conjunto de inversionistas que

interactdan en un mercado.

Los conceptos béasicos de la tecria de las olas de Elliott son:

a) La accidn es seguida por la reaccién

b} Pueden contarse cinco olas en la direccién de la tendencia principal,
seguidas por tres ondas que constituyen la tendencia correctiva

¢} Un conjunto 5-3 ( cinco clas en una direccidn seguidas de las tres ondas
de la correccion) completan un ciclo. Este ciclo formard parte defaola 1y
2 del siguiente ciclo de grado mayor

d) El patrén 5-3 permanecera constante, no importando el tiempo que tarde
en llevarlo a cabo

e) La onda cuatro no podra vulnerar el techo alcanzado por la ola uno
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IV.2 Semejanzas con la teoria de Dow

Como se puede observar, la tecria de Elliot es un refinamiento de la teoria de
Dow, mientras el primero identificd las “patas” del mercado, Elliott las Hamé
"olas”, ademas, identificé los patrones de esas olas, sus posibles subdivisiones y

las de las correcciones (grafica 35)

Un punto importante en la teoria de Elliott {y en la que amplia en cierta forma la
descripcion de Dow) es cuando habla de la “personatidad” de las olas. Asi las
olas “1" estan destinadas a ser consideradas por los inversionistas como un
simple rebote desde niveles muy deprimidos pero sin mayor seguridad de que la
alza continuara, las olas “2" usualmente retroceden casi la totalidad del recorrido
de las olas “1", pero un punto importante es la falla en romperle minimo
alcanzado al origen de la actual tendencia alcista, forrnando asi las figuras de
“dobles pisos”; la cla “3" es generalmente la mas dinamica de las cinco, en el
rompimiento del maxime de la ola “1” se produce normaimente lo que Dow
Hamaba “la confirmacién”, el volumen suele ser muy alto durante esta fase y
reina un gran optimismo y los gaps son muy frecuentes, la ola “4” es
usualmente la mas compleja (siguiendo la ragla de altemancia) y normalmente
en ella se presentan los triangulos. Finalmente la ola “5” en acciones es menos
dindmica que la tres, pero en commodities esta onda es la de mayor impulso, es
aqui donde aparecen divergencias en muchos indicadores alertando sobre la

posible finalizacidén del ciclo de alza.

La ola “a" es nomalmente interpretada sdlo como una pequefa correccion
dentro de una alza que continuara, la cla “b" es un rebote que coloca al mercado
de nuevo en tendencia compradora, muchos inversionistas (dinero tonto)
aprovechan en el origen de la misma para aumentar sus posiciones compradas
dado que creen que es al continvacion de la tendencia de alza anterior.

Normalmente, nunca alcanza a quebrar a romper hacia arriba los maximos de la
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ola “5". Finalmente la ola “c” que es violenta y destructiva, aumenta el volumen
con respecto a la “a" y a la “b" y su minimo se ubica normalmente bien por
debajo del minimo de ia onda “a” no dejando dudas sobre la nueva tendencia de
baja, hasta que el “dinero astuto” comience a ingresar nuevamente poniendo fin

a la baja y comenzando un nueve ciclo

Conteos y conteos alternativos

Dado que se trata de una técnica (y por lo tanto no es infalible) y que sélo se
puede tener certeza de la probabilidad de certeza del contec después que este
ocurrié {mirando la grafica hacia atrds) necesariamente el analista debera (en su
proyeccion hacia el futuro) contar varios contecs alternativos, asignandoles a
cada uno de ellos un porcentaje de probabilidad de éxito, posteriormente, a
medida que transcurre el tiempo los distintos patrones de olas que va
presentando la grafica y el cumplimiento o no de las reglas determinara el

mantenimiento de algunos conteos y el descarte de otros.

Extensiones

Se denominan extensiones a aquellas olas que pueden subdividirse en varias
“sub-olas” de mismo grado, nomalmente, las olas “tres” se extienden, esto es
que en vez de subdividirse en cinco olas podremos contar nueve olas. También

es comun ver extensiones en las olas “cinco”

GRAFICA 35
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IV.3 Nameros de Fibonacci
Secuencia matematica de Fibonacci

Fibonacci fue un matematico del siglo Xlll que se destacé por la introduccion de
los niimeros arabigos a Europa y su posterior defensa ante quienes sostenian la
superioridad de la antigua numeracion romana, se dice que Fibonacci descubrié
la secuencia matemaética que lleva su nombre ante una consulta de su mecenas
acerca de cuantas parejas de conejos habré tras doce meses, en el supuesto de
partir de una sola pareja, que el primer mes no procrea pero que luego todos los
meses da nacimiento a una nueva pareja, teniendo en cuenta ademis que
exactamente exactamente lo mismo sucede con las otras parejas. Asi puede
verse que en el primer momento (o momento cero) existe sélo una pareja de
conegjos, el mes siguiente también una sola (fa misma que adan no procred) y al
cabo de los meses se van agregando nuevas parejas seglin muestra la
secuencia. Como puede observarse, la base de esta secuencia matematica es
que cada uno de los numeros se obtiene simplemente sumando los dos
anteriores. Asi, es5eslasumade2yde 3,el8eslasumade Sy 3, el 144 la
suma de 89 y 55 y asi sucesivamente. La tnica excepcidn son los dos primeros

Unos.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 (11 |12 |13

1 1 2 3 5 8 13 |21 34 {55 |89 |144 233|377

Pero las propiedades més importantes de esta secuencia matematica se
observan en los diferentes célculos que pueden llevarse a cabo con los numeros
que la componen. En efecto, cada uno de los nimeros divididos por el anterior
da la cifra de 1.618, cada uno de los numeros dividido por dos anteriores (por
ejemplo 89/34) se obtiene 2.618, en cambio, si dividimos cualquiera de los

nimeros de la secuencia por el siguiente, la cifra constante que aparece es de
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0.618 y dividiendo por dos nimeros siguientes {por ejemplo 89/233) la cifra
obtenida es 0.382.

Las proporciones obtenidas mediante el calculo de los nimeros de Fibonacci se
encuentran en distintas expresiones de la naturaleza, desde ias galaxias en
espiral hasta la construccion del panal por las abejas, mantiene dichas

proporciones.

Célculo de objetivos de precios utilizando los nimeros de Fibonacci

Estas relaciones de los ndmeros de Fibonacci fueron utilizadas por R.N. Elliott a
la hora de calcular los retrocesos de los mercados, de ahi que los seguidores de
este andlisis utilizan como probables objetivos al 38.2%, 50% y 61.8% en vez de
lo 52/3, % y 1/3 de la teoria de Dow. Conviene aclarar que el objetivo del 50% se

obtiene dividiendo el 2 entre el 1 en la secuencia de Fibonacci.

Para calcular una objetivo de precios mediante la secuencia de Fibonacci, es
preciso identificar plenamente los extremos de los movimientos precedentes,

para de ahi iniciar el proceso de célculo.

Por ejemplo para estimar y buscar un precio objetivo, una vez que se ha
confirmado que se ha concluido la tendencia de baja (sea ésta de corto,
mediano o largo plazo) se obtiene el nivel maximo que alcanzé antes de iniciar
su fase de baja, posteriormente se obtiene el nivel minimo que tuvo y se
establece la diferencia entre ambos. A ésta diferencia se le plaican los
porcentajes sefialados por la secuencia de Fibonacci y se adicionan al nivel
minimo que presenté en la baja precedente. Es preciso indicar que todos los

valores son precios de cierre.
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Ejemplo: Indice de Precios y Cotizaciones
Célculo de objetivos Fibonacci

Maximo 6,518.58 30 enero de 2001
Minimo -5,231.85 20 diciembre de 2000
Diferencia 1,286.73
% de fibonacci Diterencia por (%} Precios Objetivo
38.20% 491.73 5,273.38
50.00% 643.37 5,875.22
61.80% 795.20 6,027.05
100.00% 1,286.73 6,518.58
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GRAFICA 36 SECUENCIA FIBONACCI
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V APLICACION DEL ANALISIS TECNICO AL MERCADO
ACCIONARIO MEXICANO

El comprar o vender una mercancia siempre resulta complejo para aquellos que
no estan familiarizados con sus precios, con las peculiaridades de la misma o
del mercado donde se cotiza. Es dificil pues, determinar si una mercancia esta
barata y representa una “ganga” o bien si su precio se encuentra fuera de

mercado y resulta exageradamente cara.

Dentro del ambito bursétil el cotejo y estudio del comportamiento de sus precios
a través del tiempo mediante el andlisis técnico, resulta una buena opcion para
resolver estas incertidumbres. Tal como se comentd anteriommente, de acuerdo
a esta disciplina el precio tiene contenida toda la informacion respecto a la
mercancia que se esta estudiando, incluse las expectativas que tiene el mercado
con respecto a ella, es aqui cuando se comenta que determinada informacion o

hecho el mercado lo tiene “descontado”.

Como ya se menciond anteriormente para poder utilizar el analisis técnico la
cotizacion de la mercancia en cuestién, tiene que ser ampliamente conocida por
todos los participantes en el mercado, ofrecer a los mismos amplia informacién
sobre su situacion financiera al menos de manera periédica y la oportunidad de

comprar o vender esa mercancia cuando se desee en condicicnes de mercado.

De ese modo es posible comerciar con “productos fisicos” como came, granos,
leche, productos lacteos, azucar, café, metales, petréleo, gas, vegetales, etc,,
del mismo modo es posible hacerlo con bienes intangibles como tasas de
interés, cotizacicnes de monedas, opciones, swaps y aun mas con futuros sobre

todas las mercancias tangibles e intangibles que se han mencionado.
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Asi pues el andlisis técnico puede ser de utilidad no sélo para aqueilos que
tienen una paricipacion directa en bolsa y que buscan obtener utilidades
mediante fa compra o venta de titulos, o bien a la caza de oportunidades que el
mercado puede llegar a ofrecer. El andlisis técnico puede ser de gran utilidad
para aquellos imponladores o exportadores de bienes y servicios, que a través
del estudio de las monedas en que estén interesados, puedan tratar de predecir
sus movimientos y tratar de cubrir sus cobros y pagos mediante la toma de
posiciones de futuros. Del mismo modo aquellos productores de materias primas
que se cotizan en los mercados internacionales o bien los industriales que
utilizan los metales como insumos en sus procesos de produccidn, pueden
encontrar una herramienta atil en el andlisis técnico de la misma manera que
cualquier otra persona fisica ¢ moral tenga la necesidad de cubrir pagos o bien

vender sus mercancias.

MNo resulta ocioso mencionar que el analisis técnico no se trata de una férmula
infalible para determinar el futuro comportamiento de los precios de una
determinada mercancia, se trata sélo de una herramienta complementaria de
todos los demds andlisis que se efectian para tratar de decidir el mejor

momento y precic para comprar o vender.

Mediante el estudio de las siguientes emisoras trataremos de demostrar que la
teoria anteriormente expuesta es aplicable al caso del mercado accionario
mexicano, el seguimiento puntual de esta 1écnica puede ayudar a determinar el

comportamiento futuro de los precios,

Es necesario sefialar que en los andlisis que a continuacién se muestran se
utilizaron dnicamente acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), asi como el indice principal de ésta, es decir, el Indice de Precios y

Cotizaciones (IPyC).
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La razén de tomar el IPyC se debe a que se trata de una muestra de las
acciones mas representativas de la BMV. La muestra empleada para su cdlculo
se integra por emisoras de distintos sectores de la economia

y se revisa semestralmente.

Del mismo modo, los analisis hechos se realizaron con el método grafico de
barras, el cual es el mas comun y conocido en el &mbito bursatil de occidente, lo

cual no invalida ni deja de reconocer la utilidad y eficacia de los otros métodos.

Las acciones que se consideraron para este andlisis por bursatilidad y nivel de
operacion son;

s AMX L
« GFBEB O
« TELEVISA CPO
o TELMEX L
« TVAZTECA CPO
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TENDENCIAS
Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC)
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Fuente: Reuters

El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores mostrada
con su tendencia primaria desde fines de 1995 y graficado en forma semanal,
muestra la tendencia de muy largo plazo a la alza, misma que ha sido rota
durante ese periodo en tres ocasiones, siendo la fase de comeccion més larga la
que se dio desde julio de 1998 hasta abril de 1399, mes en el cual tuvo su fase
de alza con mayor fuerza y donde alcanzé su maximo histérico, para comenzar
una tendencia de baja que practicamente parece haber finalizado al “rebotar” en
su tendencia de largo plazo (la linea mas gruesa que esta trazada desde octubre
de 1995) a la vez de “romper” la correccion de tendencia de baja ( la linea

delgada y punteada)

FSTA TESIS NO SAILIE
DE LA BIBLIOTESA
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TENDENCIAS
Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC)

Daily Q.MXX [Bar, VOL]
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Fuente: Reuters

En esta grafica diaria se observa el fin de una tendencia secundaria de mediano
plazo, la cual de acuerdo a la gréfica finalizé en noviembre de 1999, para
continuar con mucha fuerza su fase primatia de alza de largo plaze en la cual
llegd a tocar su maximo histérico el 9 de marzo de 2000 alcanzando los 8,319.67
puntos, teniendo a continuacién una fase de baja de largo plazo con sus
respectivas correcciones mediano y corto plazo. Sin embargo de acuerdo a la
gréfica en enero del afio 2001 termina su fase correctiva e inicia un nuevo ciclo
que al principio pareciera ser el de una tendencia lateral de mediano plazo muy
amplia y cuyo limite superior es el nivel de 6,900.00 puntos. Pero si bien es
cierto que no ha logrado superar ese nivel, también es cierfo que sus niveles
minimos han sido cada vez superiores al nivel minimo observado en enero de
2001.
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TENDENCIAS
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Fuente: Heuters

Esta accién recientemente fue colocada ( en febrero de 2001) y por lo tanto no
tiene una grafica de largo plazo, pero es una muestra perfecta de que una
accion o titulo recién colocado no tiene necesariamente una tendencia de alza al
inicio de sus cotizaciones. Se puede observar una fuerte baja que la llevé a
perder casi el 50% de su valor desde su precio mas alto en los dos primeros
meses de cotizacion, marcando asi una tendencia de baja de mediano plazo,
para luego comenzar un periodo de correcciones en una tendencia de alza adn
de mediano plazo que no se puede definir todavia no obstante que presenta

maximos cada vez mas bajos desde mediados de mayo de este afio.

81



TENDENCIAS
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La grafica muestra el comportamiento de la cotizacién desde el segundo
trimestre de 1996 de manera semanal, en el cual se observa que tuvo
practicamente dos tendencias laterales, una desde abril de 1996 hasta junio de
1997 (la mas baja en cuanto a nivel de precios con respecto a la siguiente) y la
segunda, que se inicié en julio de 1997 y que tuvo un rompimiento de esa
tendencia lateral hacia la baja, y que fue donde marcé el inicio de una tendencia
de alza de largo plazo que continua hasta la fecha no obstante los fuertes
ajustes al final de la gréafica, ya que el nivel alcanzado hasta entonces se
encuentra lejos todavia de “tocar” su tendencia primaria de largo plazo.
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TENDENCIAS
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En esta grafica se muestra a la misma emisora pero en un periodo mas corto
(agosto de 1999/2001) y con una frecuencia diaria, en la cual se puede observar
que presenta varias tendencias laterales a distintos niveles de precios durante
casi todo el afio 2000 y una vez que “rompid” esa “lateralidad”, inicié casi junto
con el comienzo de este afio una tendencia de alza de mediano plazo que ha
sido rota en tres ocasiones como se puede observar, las cuales han ocurrido en
los meses de abril mayo y julio de este afo, pero muy lejos todavia de la

tendencia que inici6 en noviembre de 1999,
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TENDENCIAS
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Fuente: Reuters

En esta gréfica de largo plazo con frecuencia semanal, se puede observar que la
cotizacién se mantuvo lateral desde abril de 1996 hasta julio de ese mismo ario,
donde inicié una moderada tendencia de alza de mediano plazo y que tuvo su
fin en el mes de octubre de 1998. La tendencia realmente significativa y de largo
plazo se inicia precisamente en octubre de 1998, y la cual presenta sus
correcciones nomales de corto plazo durante su tendencia primaria la cual dura
casi dos afios. La otra tendencia que se observa muy claramente y la cual
persiste hasta ahora, es una tendencia brimaria de baja y no ha sido “rota”

desde su inicio en marzo de 2000.

84



TENDENCIAS

TLEVISA CPO
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La tendencia de baja de largo plazo es la que destaca en esta gréfica después
de alcanzar su punto maximo en marzo del afio 2000. Aunque la tendencia de
alza que se observa desde el mes de septiembre de 1999 resulté de mediano
plazo y con mucha fuerza, no puede dejar de destacarse los fuertes ajustes de
cormeccién que se presentaron en la tendencia primaria desde mediados del mes
de diciembre de 1999 hasta el primer trimestre del afio. No obstante que su
tendencia primatia de baja parece haber finalizado al no volver a sus niveles
minimos, del mismo modo no ha podido “romper” con esa tendencia que se
inicié en marzo del afio 2000, lo cual se confirna con la cbservacion de que sus

niveles minimos de esta tendencia son cada vez mas bajos.
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TENDENCIAS
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Fuente: Reuters

En esta grédfica de largo plazo con frecuencia semanal se puede advertir una
tendencia primaria de largo plazo que tan solo fue “rota” en un par de ocasiones
antes de ser vulnerada definitivamente, la tendencia de baja que ie siguio podria
tomarse tan solo como una correccion en el largo plazo, ya que la baja ha sido
por un periodo corto encontrando casi inmediatamente una tendencia lateral,
donde su punto mas bajo fue establecida en julio de 2000, adicicnalmente esta
tendencia de baja fue “rota” en octubre de 2000 sin mostrar una tendencia

consistente, que la haga volver a su tendencia primaria de baja.
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TENDENCIAS
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Como se puede observar muy claramente en esta grafica de largo plazo con
frecuencia semanal, su comportamiento se asemeja en mucho a una “U" en el
largo plazo, es decir, inicia con una fuerle tendencia primaria de baja iniciada en
enero de 1998 y seguida de una pequefia tendencia lateral que transcurrio entre
marzo y noviembre de 1999, para finalizar con una fuerte tendencia primaria de
alza, la cual tuvo su fin en abril del aiio 2000. La siguiente tendencia primaria y
ya de largo plazo ha sido de una baja, que aunque méas suave en su
deslizamiento y sin presentar las violentas caidas observadas en 1998, ha
llevado ya la cotizacion a niveles muy cercanos a la tendencia lateral tenida en
1999.
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TENDENCIAS
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En la grafica con frecuencia diaria se observa con claridad el fin de su tendencia
primaria de alza de mediano plazo(sefialada con la linea punteada), seguida por
ofra tendencia primaria, ésta de baja pero ahora de plazo largo y que esta vez
continua hasta los datos mas recientes de la gréfica, de hecho esta tendencia se
encuentra partida en dos, la primera proyecta maximos muy cercanos a $6.00
dentro de su tendencia de baja, la segunda tiene una pendiente mas
pronunciada y es la que presenta precios mas cercanos a los Uftimos hechos, es
decir, apenas por debajo de los $4.00 y esta vez se encuentra apoyada por un
incremento en el volumen de operacidn, experimentado cada vez sobre niveles
menores, es decir, sus cotizaciones méaximas dentro de la tendencia cada vez

obtienen un nivel inferior a la correccion anterior.
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SOPORTES Y RESISTENCIAS
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El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores muestra en
esta grafica un muy fuerte soporte de largo plazo representado por la linea D", y
que fue marcada por primera vez en hoviembre de 1999, este soporte tan sélo
ha sido vulnerado en una sola ocasién en diciembre del afio 2000 y en
contraparte ha sido “probado” en varias ocasiones en ese periodo. Su
resistencia inmediata se encuentra marcada por la linea “C” también “probada”
en distintas ocasiones, esto se puede observar cuando el nivel de las
cotizaciones es detenido a la alza o a la baja por estas lineas horizontales.
Como se comentd anteriormente los soportes se vuelven resistencias y
viceversa, por ello la linea “C” se convierte en ef nivel de soporte de ia linea “B”,
que en esta posicidn seria su resistencia. Asi para finalizar con los datos mas
recientes se muestra una tendencia lateral de corto plazo con soporte {linea B}
casi sobre los 6,300 puntos y una resistencia (linea A) en las 6,900 unidades.
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SOPORTES Y RESISTENCIAS
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Esta emisora dentro del poco tiempo que tiene de cotizar ha marcado ya algunos
niveles de operacion, por ejemplo presenta un soporte débil marcado por la linea
“D” y una resistencia por la linea “C", la cual se encontraba como soporte en casi
$8.80 con una resistencia (linea B) sobre los $9.30, pero al momento de obtener
esta grafica ya habia sido vulnerado ese nivel de soporte en $8.80,
convirtiéndose asi inmediatamente en una resistencia, marcando de esta
manera como su nuevo soporte el nivel $8.50 representado por la linea “D".
Dada su tendencia de baja de mediano plazo y la continua pérdida de soportes,
no es dificil que también rompa dicho soporte y busque apoyo en un que se
ubica apenas por debajo de los $8.00 y que se encuentra sefialade por la linea

mas gruesa.




SOPORTES Y RESISTENCIAS
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Los niveles de soportes y resistencias de esta accibn se encuentran
perfectamente marcados en el periodo que se muestra, esto debido
principalmente al largo periodo lateral que presenté practicamente desde mayo
hasta diciembre del afio 200, siendo su etapa mas acentuada de septiembre
hasta el fin de afio y que se encuentre indicada por la linea “D” como soporte y
por la linea “C” como resistencia. Los datos mas recientes presentan un nivel de
soporte marcado por la linea “B” y su resistencia por la linea “A”; pero al igual
que la gréfica anterior, el nivel de soporte es probado a la baja por primera
existiendo el riesgo de que lo penetre y busque ubicar un nivel nuevo, ya que el
otro soporte importante y muy fuerte se encuentra sefalado por la linea “C*,
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SOPORTES Y RESISTENCIAS
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Dado el comportamiento en “pico” de esta accibén, puesto que presenta una
tendencia primaria de alza desde septiembre de 1999 hasta abril del 2000, para
inmediatamente iniciar una muy fuerte tendencia primaria de baja, que la llevé a
perder todo el terreno ganado y presentar niveles mas bajos que los observados
en septiembre de 1999, pues obviamente muestra varios niveles de soportes y
resistencias derivados de las correcciones que se presentan a las tendencias
primarias, es por ello que se indica sélo con una linea mas gruesa y sin literal
que la identifique, su nivel de soporle al momento de obtener esta grafica ya que

puede repetir el comportamiento gue dio inicio a un periodo de alza.
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El comportamiento de los precios de esta accidn muestra muy marcadamente
sus niveles maximos y minimos de operacién en poco mas de un aiio, es decir,
de junio del afio 2000 donde detuvo su tendencia de baja, sefialé ahi su nivel de
soponte identificado por la linea “C” y las alzas presentadas que han definido esa
tendencia lateral de largo plazo se han fijado por las lineas “B” y “A". No
obstante que los ajustes a la alza o a la baja han sido en algunos casos muy
grandes y violentos pues se han dado en un soclo dia, la realidad es que hasta el
momento de obtener esta grafica habia respetado sus niveles de soporte y
resistencia, por lo que resulta muy dificil cuanto tiempo mas durard esta

tendencia y el rumbo que tomara una vez que la abandone.
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Aunque con una tendencia de baja mucho més suave, esta accion presenta el
mismo comportamiento “pico” de la otra televisora, tiene una tendencia primaria
de alza con mucha fuerza ésta accién si apoyada con volumen, para después
una tendencia primaria de baja donde consistentemente ha “roto” los soportes
marcados en sus correcciones de corto y mediano plazo. Al igual que otras
acciones presentadas aqui, esta emisora se encontraba a punto de romper uno
de sus soportes minimos sefialado con la linea “D”, que en el caso de penetrarlo
su préximo soporte importante lo encuentra hasta la linea marcada con la letra
“E” y que representaria volver a los mismos niveles de noviembre y diciembre de

1999, retroceso practicamente igual al de la otra compafiia de television.
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Tal vez pocas veces se puede apreciar con tanta claridad una formacién
hombro-cabeza-hombro y su efecto como en esta gréfica de frecuencia diaria, la
cabeza y los hombros perfectamente marcados anticiparon una caida en el
indice como lo indica ia teoria, esto es, el indice cayd después de su alza de
correccion, casi la distancia que tienen los “hombros” hasta la parte superior de
la “cabeza” . Del mismo modo se cumplié el alza anunciada por el “doble piso”
marcade y se estaria en espera de una baja ante la formacién de un doble techo
(que esta vez es triple techo), no obstante que ha encontrado un apoyo
importante sobre los 6,400 puntos, sin embargo es falta de definicion en el corto
plazo puede llevar al indice a cumplir con el aviso de baja previo.
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Esta accion todavia no presenta la formacién de figuras en esta grafica con

frecuencia diaria, sdlo resulta evidente el comportamiento que ha tenido en

forma de “V", y que muestra es una reversién violenta de fos precios en un

periodo corto. Dentro los dltimes datos graficados, se encuentra por finalizar

la

figura de una “corona invertida™ (semeja la corona de una reina} o también

conocidos como “platos redondeados”, que no son mas que una baja y alza

suave en los precios. En esta ocasién en particular el alza que se muestra en

los ultimos datos graficados no se encuentra respaldada por un incremento en

volumen de operacion.

el
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El comportamiento tan regular (periodos laterales altemados con pequefias
correcciones) le impide la formacion de figuras de manera frecuente, pero si se
puede sefalar la existencia de un canal de alza de mediano plazo que parece
haber sido roto en julio de 2001, ruptura que inmediatamente conformé la figura
de un tridngulo ascendente (sefialado dentro de un circulo, minimos cada vez
superiores sin lograr rebasar determinado nivel de precios en el corto plazo). Lo
que de acuerdo a la teoria llevara a la cotizacién a retomar a su canal de alza,
este ajuste a la baja en el nive! precios correspondio al doble techo alcanzado en

la parte final del canal de alza y sefialado con la flecha.
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Gréfica con frecuencia diaria con multiples formaciones de dobles techos y
pisos, los cuales en todos los casos se han cumplido de acuerdo a la teoria, los
dobles techos han prevenido con toda oportunidad bajas sensibles en los
precios, del mismo modo que los dobles pisos han anticipado alzas importantes
en las cotizaciones. Tal vez sea dificil encontrar una accién con tantas, tan
claras y tan ciertas formaciones como las que aqui se observan, que sin duda el
lector podré identificar y que no fueron sefaladas con el propésito no hacer

incomprensible su lectura.
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La gréfica de esta accién tiene multiples “dobles techos”, seguramente el lector
podra identificar otros mas que no fueron sefialados y una muy pequefa
formacién de “hombro-cabeza-hombro” de corto plazo. No obstante la constante
formacién de dobles techos que anticipan un ajuste a la baja, la emisora no ha
presentado una caida brusca y consistente, mas bien sus ajustes han
encontrado un piso de donde vuelven a rebotar para presentar asi una tendencia
lateral de largo plazo, del mismo modo “discreto” se comportd la formacion del
hombro-cabeza-hombro, su caida fue minima ya que ni siquiera alcanzé los

niveles minimos de los ajustes previos.
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El graficado con frecuencia diaria de esta accién suplié la peca formacion de
figuras con una muy interesante, por un lado se conformé un doble techo que no
s6lo no se cumplib, esto es, que presentara un abaja en su nivel de cotizaciones,
por en contrario tuvo el alza mds importante y mejor avalada con volumen de
todo el periodo observado. Este “extrafio” comportamiento se debe a la
formacién de un “hombro-cabeza-hombro invertido™ {indicado en el recuadro},
donde la figura pareciera estar de cabeza, es decir, los hombros serfan el doble
techo y la cabeza estaria sefialando los periodos de tiempo y como se puede
apreciar la formacién cumplié con su sefial de advertencia, se conformd previo a

una alza importante.
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PROMEDIOS MOVILES Y RSI (RELATIVE STRENGHT INDEX)
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Fuente: Reuters

La utilizacién de los promedios méviles para determinacion de tiempos de
compra y venta es ampliamente utilizada, tomar el dltimo precio para
incorporarlo al promedio del periodo que se haya elegido (los dltimos 20, 30 ¢
los dias que se deseen) eliminando el mas antigue, dando como resultado una
grafica como la que se muestra, donde la tecria dice que cuando el promedio
mévil de corto plazo cruza a la alza o a la baja al promedio mévil de mayor
plazo, el movimiento de los precios en los dias siguientes seguird el mismo
patrén. En la grafica del IPyC que presenta el promedio de menor plazo se
encuentra por cruzar a la de mayor plazo, con lo cual el movimiento de baja en
los precios continuara de acuerdo a esta teoria. Por lo que se refiere al RSt del
cual se comentd en el apartado de osciladores, este indicaria que el indice se
encuentra sobrevendido de acuerdo a los dltimos datos de ta grafica, se trata de
la linea punteada en la parte baja de la grafica y encimada sobre el volumen de
acciones operadas, y aunque no es muy claro si se puede asegurar que s¢ ubica
por debajo del nivel inferior. Este indicador aunque tiene fama de predecir con
cierta certeza, esta ocasién fue diferente a lo sehalado por los promedios
moviles.
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PROMEDIOS MOVILES Y RSI (RELATIVE STRENGHT INDEX)
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En la grifica de esta accién se utilizaron promedios mdviles de 5 y 10 dias y
como se observa el movimiento de los promedios va muy pegado a los
movimientos de los precios. Siguiendo la teoria del cruce de promedios de corto
plazo sobre los de mayor plaze se puede apreciar que e! promedio de corto
plazo (linea mas delgada) se encuentra por debajo del de 10 dias (linea gruesa),
y que de ocurrir una pequefa alza en el precio se cruzara hacia aniba dando la
sefial de un incremento en las cotizaciones en los préximos dias, por su parte el

(linea punteada en la parte inferior de la gréfica) se encuentra
recuperindose de los niveles minimos, indicando que la accién se encuentra

sobrevendida , buscando ubicarse sobre la zona neutral.
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PROMEDIOS MOVILES Y RSI (RELATIVE STRENGHT INDEX)
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Para la presente grafica se utilizaron promedios méviles de10 y 30 dias, los
cuales se mantuvieron muy cercanos a los niveles de precios por lo corto del
periodo elegido, en este caso se puede apreciar con claridad que el promedio
sefalado con la linea delgada (corresponde a 10 dias} cruzdé a la baja el
promedio con el periodo mayor (30 dias), dando con esto una sefial de que la
cotizaciones iban a descender en el muy corto plazo. Sin embargo por su parte
el R8I {linea punteada en la parte inferior de la gréfica) se ubicaba todavia
dentro de la zona neutral pero aproximandose al nivel superior del oscilador, lo
que hubiera dado sefiales de que la accion se encontraba sobrecomprada y que
una caida en su precio se pudiese dar en los siguientes dias.

103




PROMEDIOS MOVILES Y RSI (RELATIVE STRENGHT INDEX)
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Los promedios méviles para el andlisis de esta accién fueron de 5 y 10 dias, que
como se puede observar vienen tan pegados a las cotizaciones que haria a
practicamente imposible para un inversionista individual el poder seguirlas al pie
de la letra, pues los costos por comisiones de compra y venta no harian
redituable esta forma de operacién dada la frecuencia en los cambios de sefiales
de advertencia. Uno de las mayores criticas que tienen los promedios moviles es
que envia sus avisos de cambio demasiado tarde, segln algunos analistas. Este
punto no resulta tan cierto para aquellos que operan sobre las tendencias
primarias de largo plazo sin importar los cambios que se puedan dar en el corto
y aun en el mediano plazo, como pudieran ser los fondos de pensiones, seguros,
etc. El RSI (linea punteada en la parte inferior la gréfica) muestra a la accion en
zona neutral con proximidad a un precic de sobreventa, lo que implicaria en
teoria un rebote en su precio
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PROMEDIOS MOVILES Y RSt {RELATIVE STRENGHT INDEX)
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Para el andlisis de esta accién se utilizaron promedios mdviles de 20 y 80 dias, y
al momento de obtener esta grafica el promedio de corto plazo (linea delgada)
se encontraba muy préximo a cruzar a la baja el promedio de largo plazo
representado por la linea gruesa, de hecho sélo en una ocasidn anterior habian
coincidido con tanta oportunidad los dos promedios, la anterior se presento en el
cruce que confirmaba la tendencia de alza en noviembre de 1999 y que llevé a la
cotizacitn de la accién a alcanzar su maximo histérico. Por lo que se refiere al
RSl este sefala que el precio se ubica en zona neutral sin mostrar sefiales
evidentes de un cambio repentino, lo que si es importante destacar es [a baja en

el volumen de acciones negociadas.
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PROMEDIOS MOVILES Y RSI (RELATIVE STRENGHT INDEX)
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Nuevamente se volvieron a utilizar promedios mdviles de 5 y 10 dias para el
andlisis de esta accién, como se podra observar en la grifica el uso de
promedios tan pequefios resulta en un seguimiento muy cercano al
compartamiento de los precios, pero las sefiales de compra o venta no ocurren
con la oportunidad que se desean, puesto que los cruces se presentan para
confirmar un cambio de tendencia. Por otro lado el RS] muestra una “tendencia”
de baja que inicié en enero de 2000 indicando un claro nivel de sobrecompra y
teniendo su nivel minimo (sobreventa) en abril de 2001 donde experimentd un
incremento en el volumen de operacidn, sin embargo el momento de obtener la

grafica se ubicaba nuevamente en niveles de sobreventa.
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CONCLUSIONES

Como se ha sefnalado a lo largo del desarrolic de este trabajo, el Analisis
Técnico por su naturaleza puede analizar cualquier mercancia que se cotice en
un mercado que redna las caracteristicas que se han comentado, sin embargo
no resulta inutil destacar que se aplica en mercados de riesgo, es decir, en
mercados donde el inversionista no tiene garantizada una utilidad o ganancia,
por el contrario puede estar en riesgo de perder una parte o todo su capital
invertido, por esto quienes lleven a la practica éste o cualquier otro método para
incursionar en este tipo de mercados, estén concientes del riesgo que implica.

El Analisis Técnico resulta ser un buen complemento para cualquier otro sistema
de andlisis, llAmese fundamental, microeconémico o macroeconémico, baste
recordar que una de sus caracteristicas es asumir que la toda informacion
disponible fuera de los “actos divinos” se encuentra reflejada en el precio.

La informacién proporcionada aqui puede servir de guia para aquellos
interesados en este tipo de aplicaciones a los mercados financieros, tratando de
distinguir que tipo de andlisis técnico se desea desarrollar, si el propdsito es
cubrir las necesidades de un fondo de pensiones a largo plazo, sin duda no le
preocuparan los movimientos o tendencias de mediano, cono plazo y atin menos
el desarrolle intradia (operacidn referida a una jornada de actividad) que pueda
tener la mercancia que le interese. Estara sin duda mas pendiente de identificar

un cambio de tendencia a largo plazo con el propésito de tomar las precauciones
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necesarias del caso y tratar de beneficiarse de ese cambio en la tendencia de

las cotizaciones.

Si se trata de un exportador o importador de bienes terminados o de insumos,
sin duda estara atento a los movimientos de mediano plazo que le permitan
tomas las posiciones indispensables tanto para cubrir el precio o costo de su
mercancia, como para prevenirse sobre un cambio en la paridad de las monedas

con las cuales comercia.

Por ditimo si se trata de un operador de corto plazo en los mercados, donde
adicionalmente el costo de las comisiones de entrada y salida los tiene sin
cuidado, este tipo de participante estara atento a cualquier sefial por minima que
sea en la cotizacién de la mercancia que esta operando, incluso ajustard su
sistema de informacién para que la grafica le muestre no sélo ta evolucidn de
los precios cada minuto, tal vez lo requiera por cada cambio en el precio (ticker)

buscando con esto obtener ganancias pequefas de un solo dia de actividad.

Como se puede cbservar el Andlisis Técnico lo mismo. puede serle util al
inversionista institucional que no busca la ganancia rapida, como a aquel que
anda a la caza de cualguier oporlunidad, per minima que sea en el menor

tiempo posible.

En el ambito de nuestro pais y por ka importancia que tiene el precio del petréleo
{ya que es el factor de mayor peso en la balanza comercial y de los recursos
obtenidos de él depende en buena medida el gasto gubemamental), puede
auxiliarse de esta herramienta para estimar el precic del mismo para los

siguientes afios.
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Con la expectativa de un andlisis técnico como complemento a todas las demas
herramientas que se utilizan para estimar el precio de la canasta de crudos
mexicanos, el presupuesto de egresos se podria definir con mayor eficiencia, se
evitarian los recortes al presupuesto de! gasto como consecuencia en la caida
en el precio intemacional de! petréleo, evitindose de ese modo las graves
consecuencias que sufre la economia del pais cuando se aplica esta clase de
medidas tan severas, puesto que no se corre el riesgo de detener la planta
industrial, no se presenta el cierre de empresas, no se dispara la tasa de
desempleo como consecuencia de una baja en la actividad econémica y en
general se pueden atenuar todas las consecuencias adversas que se

manifiestan con la disminucion en el gasto gubemamental.

Del mismo modo los planes de inversion dentro de Pemex se verian
beneficiados, ya que estos se podrian elaborar considerando también el
incremento del precio del crudo, buscando al mismo tiempo fuentes de
financiamiento cada vez més baratas, tomando en cuenta el comportamiento

histérico de las tasas de interés intemacionales y de las monedas en que se da

e! financiamiento.

Cabe hacer mencién que derivado de la fuerte carga impositiva que tiene
Pemex, y de la dependencia en el gasto gubemamental que esto genera, Pemex
no ha realizado las inversiones necesarias para el descubrimiento de nuevos
yacimientos e incrementar el nivel de reservas probadas. Valga este espacio
para reiterar la necesidad de una reforma fiscal integral, que no sea la via simple
y cémoda de incrementar los impuestos a los causantes cautivos e incorporar
alimentos y medicinas al impuesto al valor agregado, sino que contemple una

mayor cantidad de causantes, que incorpore a la economia formal a aquella que
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no lo sea, que su cumplimento sea asequible a los contribuyentes y que les
facilite el cumplimiento de sus obligaciones fiscales, que incorpore a todos los
sectores de la sociedad y la distribucion de la riqueza, que promueva la inversion

y la creacion de empleos, entre otros factores.

El Analisis Técnico no es ni por mucho una técnica o disciplina infalible en los
mercados, de hecho todavia no existe el método que garantice una posicién
ganadora siempre, todos los anélisis estan sujetos a mtltiples acontecimientos
que pueden moedificar el comportamiento esperado de las cotizaciones, vale la

pena indicar que como cualquier otro analisis es subjetivo, mucho de la
efectividad del mismo varia dependiendo de la sensibilidad de los indicadores, la
combinacion de éstos, la sensibilidad misma de la mercancia, la experiencia y
sensibilidad del propio analista, y adn asi las razones de compra, retener o
venta de un analista a otro sin duda diferiran , sin mencionar que el plazo al cuai

se refieran también serd distinto.

No obstante lo anterior, la subjetividad de este tipo de andlisis y de su muy
personal aplicacién, existen pruebas cotidianas de su efectividad al grado de
existir Areas especializadas con todos los intermediarios financieros y despachos
de consultoria que se dedican a integrar en sus documentos este tipo de

estudios en sus recomendaciones.

Como toda técnica que busque determinar el comportamiento futuro con base a
la experiencia, no se encuentra libre de los actos que no se pueden anticipar,
como el asesinato de un personaje poblico importante, un desastre natural
(terremotos, inundaciones, etc.) o bien el estallamiento repentino de guerras,
sabotajes, etc. Hechos que sin duda afectaran algunas mercancias ¢ regiones

en particular sino es que a mercados enteros,
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Finalmente se incluye una grafica con su respectiva interpretacién sobre el
precio de la canasta de crudos mexicanocs, esta grafica fue construida con
informacion tomada de diversos diarios y con la cual se tratara de orientar sobre
como construir un grafico en una simple hoja de calculo, identificando sus
formaciones para su analisis e interpretacién. Este ejercicio tiene el propésito de
auxiliar a aquellos interesados en realizar este tipo de andlisis y que no cuenten
con las herramientas de servicios de informacién financiera necesarias para
llevarlas a cabo, o bien que deseen graficar otro tipo de datos, como pudiera ser

actividad industrial, empleo, balanza comercial, PIB, etc.

Como primer paso se ordena la informacidn de manera cronolégica, es decir, del
dato més antiguo de que se disponga a la informacién mas reciente, indicando
en la primera columna la fecha de cada dato, en la segunda se integran los
datos a graficar de acuerdo a su fecha. Posteriormente las fechas se ordenan en
el eje X, o el eje de las abscisas y en el eje de las ordenadas se integran los
valores a graficar. Mediante la solicitud de un graficado de linea se obtiene la

representacion deseada.

Como se podrd observar se logra una grafica bastante clara sobre el
comportamiento de los precios en los Ultimos cinco afios, y en la cual se pueden
identificar perfectamente sus crestas y valles, ademas de las formaciones de

caracter técnico que se dan.
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Como primer punto se puede observar la figura de doble techo durante los
ultimos trimestres de 1996 y 2000, cumpliéndose en ambos casos la previsién
sobre una caida de los precios, la cual en ambos casos fue bastante severa
puesto que en el primer caso su precio bajo desde una cotizacion de entre los 20
y 25 ddiares por barril que logré tener a fines de 1996, hasta tan sélo poco mas

de 5 dolares que alcanzo a cotizar durante diciembre de 1998,

De igual forma se presentd la caida en el precio anticipada en el doble techo de
septiembre del afio 2000, ya que después de casi alcanzar un precio de 30
dolares, cuatro meses después presentaba una cotizacién entre los 15 y los 20

ddlares, después de la cual ha presentado una tendencia laterai.
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Adicionalmente se ocupé para este caso el conteo de olas de Elliot, el cual
resultd un perfecto ejemplo de como se conforman las olas dentro de una
grafica, estos es, sus cinco olas de alza y sus tres correcciones respectivas

marcadas por las literales A, By C.

Como se puede observar la ola numero 1 viene precedida de casi un doble piso,
aunque éste no se encuentra bien marcado, si puede considerarse como tal toda
vez que eran las cotizaciones mds bajas obtenidas, situacion que se confirma
con la correccion que se dié enseguida conformando la ola numero 2, y con la
cual se inicié la ola mas larga del conteo de acuerdo a la teoria de Eiliot y que se

trata de la cla namero 3.

La correccién a la tendencia alcista que se dio con la ola niimero 4, también se
conformd de acuerdo a la teoria, es decir, la ola ndimero 4 nunca “penetré” la
parte mds alta de la ola numero 1, validando con este hecho el correcto conteo
de ola levado hasta el momento. Por Gltimo la ola numero 5 presentd la parte
més alta de la tendencia de alza con un doble piso que advertia sobre una baja
en la cotizacién del precio, situacién que como ya se comenté se cumplid

ampliamente en los meses posteriores.
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