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INTRODUCCION

invertir en Bolsa significa seleccionar sociedades dentro del mercado, es decir
valuar los titulos con efectividad al conocer el marco macroecondmico indispensable
para comprender las evoluciones globales del mercado (expansion o recesidn en el
ciclo econdmico, variaciones de las tasas de interés, tipos de cambio, etc.), adernas
de la informacion que se encuentre disponible sobre las sociedades para después
analizatla.

La valuacién de un titulo se basa en el estudio de los resuliados pasados, presentes
y futuros de la sociedad asi como en la relacién entre la cotizacién y los datos
contables de la sociedad y finalmente en la evolucién de la cotizacién y enlas curvas
que forman en las graficas.

Por lo que deniro de este marco econdmico resulta necesariv entender el
funcionamiento de las herramientas financieras que sirven de gran ayuda para tener
un mejor control de Ia toma de decisiones al invertir en el corto y mediano plazo. De
tal manera que el anélisis técnico v el anélisis bursatil son lag técnicas basicas que
complementandose con el analisis fundamental permiten enfocar todos los estudios
de an4lisis financiero.

El anslisis grafico es una técnica muy conecida y de fuerte arraigo, ya que goza de
gran prestigio entre la mayoria de inversionistas en bolsa, sobre todo en el corto
plazo. Pero existen otras facetas menos conocidas del andlisis técnico, como pueden
ser, las Ondas de Elliot o los indicadores v osciladores técnicos, los cuales se hacen
cada vez mas populares en el complejo mundo del anélisis y prediccién bursatil y
financiera.

La presente tesis realiza un estudic sobre una de estas técnicas de estudio
financiero, considerando al analisis #écnico come base en la optimizacién de
beneficios, presentando en el Capitule ! la informacion més relevarte con respecto a
su origen y fundamentos.

En el capitulo [I se plantean las definicienes bésicas, como los tipos de escalas,
soportes, resistencias, tendencias, entre otros, que en gran medida ayudarédn a
encontrar una gréfica de precios ideal para iniciar el estudio del andlisis técnico

correspondiente.

En el Capitulo Il se analiza la parte fundamental de esta tesis ya que se presenta
una amplia gama de formaciones técnicas que se observan frecuentemente en el
mercado nacional e internacional, basindose principalmente en determinar la
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figura con su descripcién y desarrolio correspondientes para completar el analisis
grafico de las mismas. Siendo el obietivo de este capitulo determinar las tendencias
de las cotizaciones e identificar los movimientos que realizan cuando cambia esta
tendencia. El conjunto de figuras técnicas de vuelta y continuacion de tendencia se
analiza a 1o largo de esta tesis, indicando cada una de ellas la evolucion futura de las
cotizaciones con un factor de riesgo determinado y presentando aquellas
formaciones que son mas frecuentes en el mercade nacional e internacional.

En el Capitule IV se analizan las graficas japonesas o candlesticks, que a pesar de no
ser un tipo de graficas muy conocidas, internacionalmente denen mucho auge, por
lo que es importante comprender su correcto funcionamiento empleando al igual
que en las graficas de barras, el estudio de las cotizaciones y el volummen por medio
de tendencias vy formaciones.

El Capitule V muestra los Indicadores u Osciladores Técnicos maés utilizados en la
actualidad que son la clave para realizar un correcto y sustentable anélisis de las
gréaficas mostrando los momentos en los que se debe cambiar de postura para evitar
riesgos de pérdidas mayores o simplemente incrementar de manera sustancial la
plusvalia. En la parte final de este capitulo se dedica de forma breve un espacio al
estudio de algunos de los Sistemas de Andlisis que sirven de soporte a los
Indicadores Técnicos en el anélisis de los precios o cotizaciones, resaltando el uso de
las lineas de Fibonacci para determinar soportes y resistencias dptimos.

Finalmente en el Capitule VI se presentan las Ondas de Elliot con sus fundamentos,
desarrcllo, figuras técnicas y estudios correspondientes, las cuales ocupan un lugar
importante en el gusto de los analistas financieros al obtener de manera rapida v
segura un andlisis grafico de los precios que les permite hacer proyecciones de los
mismos.

Cabe sefialar que el estudio del Andlisis Técnice involucra directamente a
profesionales con conocimientos mateméticos, como es el caso de los actuarios ya
que debido a su formacién pueden desarrollar diferentes métodos estadisticos para
optimizar los berneficios, aplicdndolos en procesos que minimicen el costo de
operacion y riesgo en sus inversiones.

Por lo gue de lo anteriormente expuesto se tendrd la informacién esencial para
establecer lo importante que es el desarrollo del andlisis técnico en el estudio de las
inversiones en el mercado financiero nacional e internacional, ya que todas las
herramientas de este analisis, como son el estudio de las tendencias, indicadores,
formaciones, etc; favorecen en gran medida la correcta toma de decisiones en el
corto, mediano y largo plazo.

El Andlisis Técruee como herramienta para el Andlisis Financiero u



Qus ey el Andhsis Toenco?

Capitulol. Fundamentos

1.1 Origen y Definicién del Analisis Técnico

A pesar de que se Henen evidencias de la utilizacion de graficas en la antigitedad
para el diagnésiico de algtin evento, no se podrian relacionar de manera directa
con el nacimiento del Analisis Técnico, sin embargo, a finales del siglo XVIII, un
rico comerciante de arroz de Osaka Japén llamado Sokyu Homma, utilizaba lo que
actualmente se conoce como Japanes Candlestick Charting para determinar las
fuerzas de oferta y demanda del grano en su nacién.

El estudio de las graficas japonesas o candlesticks tiene su esencia en la aguda
capacidad de abstracciénn del pueblo japonés. Steve Nison, presidente de
Investigacion de Futuros de Merrill Lynch, es uno de los investigadores que dieron
a conocer los candlesticks al mundo occidental, hoy en dia es facil comprobar que
muchas de las formaciones japonesas tienen sus equivalentes en el sistema clésico
de barras.

Por otra parte, a finales del siglo XIX en Estados Unidos de Norteamérica, Edward
Jones y Charles Dow crearon el Indice Dow Jones Industrial y de Ferrocarriles,
(éste tltimo, tiempo después fue adaptado como Indice Dow Jones del Transporte),
los cuales agrupaban empresas que ellos consideraban de mayor representatividad
del sector y que pudieran reflejar con su ponderacién diaria, el estado del mercado
de valores en general.

Charles Dow escribfa para el Wall Street Journal todas las conclusiones del
comportamiento del mercado neoyorquing, creando con esto la Teorfa Dow (que se
expondra mas adelante) la cual en la actualidad es ia base de los fundamentos del
Analisis Técnico Bursétil. Ademés de la Teoria Dow, surgieron otras corrientes que
hasta la fecha siguen tendiende adeptos importantes, como la Teorfa de Elliot y sus
formaciones de ondas.

Estos antecedentes confirman al Anélisis Técnico como ia herramienta més antigua
para el seguimiento de las acciones, ya que hasta 1934 se publicé por primera vez
un frabajo de Analisis Fundamental titulado “Security Analysis; Principles and
Techrigues” de Benjamin Graham y David L. Dedd.

A pesar de que se ha mencionado que el analisis técnico es la herramienta més
antigua para el estudio bursatil, ésta no es una de las razones més importantes de
su fortaleza, una de sus caracteristicas seria el grado de universalidad que posee,
va que la materia prima se genera con la operacién, (méximo, minimo, cierre y
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volumen de negociacién) en algunos casos se regisira la primera transaccién para
obtener la apertura, 1a cual es muy importante para las graficas japonesas.

El Andlisis Téenico comenzd a aplicarse cuande las empresas no tenfan la
obligacién de presentar informacién sobre sus balances y en la préctica la finica
informacién que existia era la que ofrecfa el mismo mercado (precios, volamenes,
etc). Por los que se considera al andlisis t#écnico como la disciplina que permite
provectar o prever la direcciéon que puede tomar un mercado, con el objeto de
tomar decisiones de compra o venta dptimas.

Este tipo de analisis estudia en forma gréfica y numérica ef comportamiento de los
precios de los instrumentos financieros para determinar la tendencia futura que
puedan presentar, el cual se fundamenta en e estudio del concepio general de las
fuerzas de la Oferta y Demanda de valores, éstas son las que en un determinado
momento establecen el valor o precio del bien que se intercambia.

El andlisis técnico se puede utilizar para realizar el estudio de cualquier tipo de
mercancia. Las dnicas condiciones que se exigen son: que exista un volumen
importante de transacciones, que dicho volumen esté repartido dentro de un
considerable ntimero de participantes, que exista transparencia a la hora de la
formacién del precio (es decir, que la gran mayoria tenga acceso a buena
informacién en tiempo y forma). Asi podran analizarse técnicamente, acciones,
indices, productos derivados, etc.

En el precio se sintefizan ademés todas las expectativas e informaciones {uturas
que los inversionistas pueden percibir sobre cada valor en particular, el cual es
determinado en el momento de la negociacion. Lo anterior tiene validez préctica
cuando se observa que los precios se mueven en tendencias y éstas contindan hasta
que se modifica la relacién oferta-demanda.

La utilidad del Analisis Técnico radica en que sus métodos y técnicas son capaces
de detectar los cambios en el equilibrio a través del estudio del comportamiento del
propio mercado y los precios de los instrumentos.

El anélisis técnico en su aplicacion al Mercado de Valores se puede definir como el
estudio del comportamiento del mercado. Es el procedimiento mediante el cual se
archiva y grafica la historia de los mercados (cambios de precios, volimenes de
operacién, etc.) ya sea de cada instrumento en particular o del mercado en general
mediante el uso de indices, como seria en el caso de la economia mexicana
baséndose en el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

Un objetivo del analista técnico radica en considerar que el valor inirinseco de las
acciones no es una forma valida para estimar el precio de mercado; ya que a lo

Tl Andlisis Téenico como herramienta para el Andlsis Financiero -2-
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largo de la historia siempre se han observado divergencias y cortradicciones entre
eltos. De esta manera el analisis técnico considera que el precic de una accion en el
mercado es determinado por el equilibrio entre la Oferta y la Demanda que se
presenta en un momento dado en donde el mercado descuenta toda la informacion
presente y futura que se pueda obtener, tanto la informacién fundamental como
todos aquellos temores y esperanzas de los inversionistas que observan al mercado
desde muy diferentes puntos de vista.

Dichos cambios son previsibles ¢ sujetos de detectarse estudiando el
comporiamiento de los precios. Iin las formas graficas se generan ciertos patrones o
formaciones que tienen un significado e implicacién de cambio o continuacién de
tendencia, las cuales pueden interpretarse como sefiales del posible
comportamiento del precio en un futuro.

Las graficas son la herramienta fundamental de trabajo del analista técnico. Estas
han sido desarrolladas en una gran variedad de tipos y estilos, que pretenden
representar todo cambio de precio y su relacién con otras variables.

Existen graficas mensuales, semanales, diarias, intra diarias, de velas, etc. Pueden
realizarse en escala aritmética, logarftmica, exponencial, etc o bien, proyectarse en
forma de esciladores como medias méviles, el volumen negociado at cambic en el
precio, etc.

1.2 Filosofia del Anélisis Técnico.

1. El mercado debe brindar toda la informacion necesaria para poder predecir
sus movimientos. Esto significa que se puede operar en un determirado
mercado atn sin conocer nada sobre el mismo, basandose exclusivamente
en el andlisis grafico.

2. Los precios o cotizaciones se mueven siguiendo una determinada tendencia.
Se sostiene que en el proceso de formacion del precio actual (a través del
proceso de oferta y demanda) existe una carga importante que viene dada
paor el precio de ese mismo bien del dia anterior a su tltima cotizacion, De
ahi gue el andlisis técnico se sostenga en que toda tendencia mantendrd o
continuaré mientras no suceda algo que afecte el equilibrio entre la oferta y
la demanda.

3. Lo que ocurri6 en el pasado muy probablemente ocurrird en el futuro. Se
debe analizar en base a los datos histéricos del instrumento en cuestién la
probabilidad de que vuelva a observarse una formacién que se presentd en
varias oportunidades en el pasado, cuando se encuentren de nuevo
condiciones similares en el mercado.

El Anélisis Técruco como hetrarmenta para el Anslisis Financero -3-
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1.3 Diferencia con el Analisis Fundamental.

Cuando se hace referencia al andlisis de mercados, normalmente se distingue entre
anélisis fundamental! y técnico. El primero de ellos abarca una enorme cantidad de
datos corno pueden ser: estados contables de las empresas, estados financieros,
andlisis micro y macro econémicos (especialmente del sector en el que la empresa
opera) ¥ al mismo tiempo se analiza toda noticla (ya sea del ambito politico o
econdmico} que se presume pueda llegar a afectar la cotizacién de la empresa en
cuestion. Sin embargo, es facilmente comprobable que en muchas oportunidades
esa cantidad tan grande de informacién no es suficiente para poder explicar ia
variacién de un determinado papel, dado que muchas veces los precios son
afectados por tendencias de compra o venta totalmente subjetivas.

Ademds, atin cuando se pudiera predecir con gran probabilidad de éxito la
tendencia futura de los precios basados Gnicamente en el analisis fundamental, la
cantidad de informacién que se deberia de manejar y procesar serfa tar grande que
impedirfa operar en traiding? con varios instrumentos o en distintos mercados al
mismo Hempo.

Por otra parte, el andlisis técnico ha demostrado ser efectivo para operar en
cualquier plazo (intra dfa, corto, mediano y largo plazo) mientras que el andlisis
fundamental puede ser aplicado con éxito sélo en el mediano y largo plazo pero se
hace imposible operar en el corto basados tnicamente en él y menos el operar en
forma intra dfa.

1.4 Ventajas del Andlisis Técnico

Hay esencialmente dos métodos de invertir o especular en los mercados
financieros. Se puede utilizar informacién “externa” o fundamental; los resultados
de una compafiia, previsiones macroeconémicas o estudios sobre la oferta y
demanda de una determinada mercancia. O también se puede usar estrictamente
informacion “interna” o de tipo técnico, la cual se puede decir que ignora la
informacién fundamental v observa las formaciones actuales de los precios v el
estado actual de los compradores y vendedores del mercado. En otras palabras, Ia
informacion fundamental esté casi siempre desconectada del mercado.

De esta manera, actuando sobre el mercado de forma simultanea se suele encontrar
informacion fundamental, asf como los cambios estructurales que interaccionan de
forma diferente, segtin el ciclo econdmico, que es muy dificil ponderarios de forma

1 Ver més sobre Andlisis Fundamental en ef Apéndice I
2 Dencminacion inglesa de operacion, es el conjunto de entradas y salidas en el mercade,

El Analisis Témmico como herramdenta para el Andlisis Financiero -4-
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adecuada y este proceso puede haberse realizado por varios agentes del mercado y
refiejarse ya en las cotizaciones.

Ademas, en una computadora se pueden efectuar célculos basados en el andlisis
técnico v evaluar de forma imparcial un resultado, mientras que cualquier analisis
fundamental normalmente requerird mucha mayor inferpretacién por parte del
analista y contendrd un mayor grado de subjetividad. Como es el caso de las casas
de bolsa que tienen auténticos especialistas en andlisis fundamental, incluso en
seguimiento de sectores y compafifas en concreto, que recogen y manejan una
cantidad de informacién imposible ya ni de obtener para determinados
inversionistas.

Se puede comparar la evolucién de los mercados financieros, o al menos algunas
de sus magnitudes, a oiros sistemas bien estudiados desde un punto de vista
maternético, es decir, a sisternas para los que si existen modelos. Por ejemplo, se
puede comparar la manera en que crece el precio de las acciones de una cierta
empresa a la manera en que crece la poblacién de una cierta especie. Al principio,
si las condiciones son favorables, el precio de la accién va subiendo debido a los
compradores que quieren esas acciones. Este proceso se realimenta a s mismo, ya
que nuevos compradores gue ven subir las acciones las demandan. Liega un
momenio en el que el precio es demasiado alto y se produce una cascada de ventas
al haber superado la oferta a la demanda. Los vendedores intentan vender sus
acciones antes de que bajen més y precipitan asi la caida. Cuando el precio es
suficientemente bajo el ciclo vuelve a comenzar.

Esta evolucion de los precios es generalmente aceptada y constituye la base de la
“Teorfa de Dow” respecto a la evolucion de las cotizaciones bursatiles, Las
varfaciones en esta evolucion se producen por factores externos (politicos, sociales,
etc}) o por cambios severos dentro de las propias empresas (magnitudes
fundamentales).

El Apdlisis Técrueo como herramienta para el Andhsis Financierc -5-
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1.5 Teoria de Dow

Charles H. Dow cre¢ en 1884 dos medias o indices sectoriales para la Bolsa de New
York, que llam6 Dow Jones Industrial Average (Indice del Sector Industrial) v
Dow Jones Transport Average (Indice del Sector de Transporte). Con estos indices
pretendia establecer un indicador de la actividad econémica, ponderando dicha
actividad a través de la evolucién de determinados sectores en el mercado bursatl.

Charles FH. Dow mantenia que el auge de la actividad econémica implicaba una
mayor preduccion de las empresas industriales, que al incrementar sus beneficios
ven aumentar la demanda de sus acciones y consecuentemente sus cotizaciones.
Esta expansitn lleva un efecto de arrastre al resto de los sectores, cuyas empresas
empiezan a tener beneficios y mejoran también sus cotizaciones.

Basandose en estos indices, Charles H. Dow, formulé su teoria, en la cual se basa
todo el analisis técnico moderno y por supuesto el andlisis grafico.

Los puntos bésicos de la Teoria de Dow son:
1. Existen tres tipos de tendencias:

a. Primarias: Las tendencias primarias pueden durar desde un afio y
normalmente varios afios. En la medida en que cada recuperacién o
avance de precios se detiene en un nivel més alto que la anterior, se
dice que el instrumento se encuentra en presericia de una tendencia
alcista. Por lo que el sigulente aumento en precios llevard a los
mismos a un nivel mas alte que el alcanzado en la actual subida. A la
inversa, cuando un nuevo descenso de los precios los lleva a un nivel
més deprimido que el anterior, se presenta una tendencia bajista.

b. Secundarias:1as tendencias secundarias son las correcciones que
sufren las tendencias primarias. Suelen tener una duracidn cuyo
rangoe va desde ires semanas hasta tres o cuatro meses, pero cast
nunca rebasan el lmite superior de tres meses. Normaimente los
precios retroceden desde un tercio hasta dos tercios de la ganancia
que alcanzaron con la plusvalia anterior {0 de la pérdida segun se
esté corrigiende una tendencia primaria bajista). Muchas veces
también ia correccion retrocede el 50% del avance previo de los
precios.

c. Menores: Las fendencias menores son cortas fluctuaciones que
generalmente duran alrededor de seis dias y solo en casos
excepcionales pueden alcanzar las tres semanas.

El Analisis Téanico como herramienta para el Andlisis Financiero -6-
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2. Caracteristicas del mercado alcista:

Las tendencias primarias alcistas son divididas por Dow en tres fases. La
primera fase es la de acumulacién, donde los inversionistas mas
arriesgados estdn dispuestos a comprar cuando la mayorfa vende
alarmados por las malas noticias o informes econdémico/f{inancieros.
Cada vez es mayor el nimero de inversionistas que se retira del mercado
para no volver y por ese motivo el volumen es cada vez menor. Los
inversionistas deben por lo tanto esforzarse para conseguir acciones y
lentamente comienzan a ofrecer mejores precios para tentar a aquellos
que no se decidieron a salir. En la segunda fase, los precios se han
consolidado y las noticias comienzan a ser mas alentadoras. El volumen
ha crecido pero atn no demasiado porque muchos piensan que se trata
s6lo de una correccion y que la 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 tltima
fase. B volumen es altisimo, la mayoria de las noticias son excelentes y
mucha gente que no se dedica a ese tipo de inversiones, se acerca al
mercado alentada por las excepcionales ganancias. En la iiltima parte de
esta fase la volatilidad aumenta desmesuradamente asi como el volumen,
presentdndose un incremento en las “compras de aive” {compra de
acciones financiadas). Los mayores aumentos son para los cats and dogs®
mientras que las acciones lideres no las siguen con iguales rendimientos.

3. Caracteristicas del mercado bajista.

Al igual gue en el mercado alcista, éste se caracteriza por tres etapas. La
primera de ellas Dow la llama como de “distribucién” y suele
corfundirse con la itima etapa del mercado alcista. El volumen continta
siendo alto, aungue se nota va la caracteristica de ir descendiendo en las
recuperaciones. La actividad todavia es alta, pero comienza a observarse
ya un cierto “desaliento” por las jugosas ganancias que se esperaban y
que no sélo no se materializan sino que incurren en pérdidas. La
segunda fase del mercado bajista es la que Dow llama de pénico. Los
compradores ya no aparecen, la tendencia a la baja de los precios
aumenta o se acelera considerablemente v el volumen comienza a crecer
nuevamente a medida que las bajas alcanzan proporciones récord.

Posteriormente llega la tercera y tltima fase donde e volumen descendié
mucho en comparacion a la etapa anterior y sOlo se desprenden de sus
acciones aquellos accionistas que soportaron toda la etapa de panico y

3 Les cats and dogs son acciones de bajo precio pero también de bajo valor de inversion.
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atin de aqueilos que compraren durante esa etapa al ver que los precios
estaban considerablemente mas baratos que en la etapa de euforia vivida
hace poce tiempo atras.

Tendencia alcista

140 -

120 4 .-
=== nclustrial ]
100 - .

------ Transpories -

80 -

60 4

Valor del indica

T T T T T T T v +
mes4 mes5S mes6 mesT mesd mes$ mesi1d mes 1t mesi2
Tiempo

mes? mesZ mes3

Tendencia bajista

st ndustrial A

Valor del indice
n
&
L

S Transpartes

] T + r T v T T T T T Trr——
mes? mes2 mesd mesd4 mesS mesE mes7 mes3 mes? mes19 mesi11 mes12

Tiempo

Los “cats and dogs” normaimente pierden todo el fenomenal avance que
mostraron durante la etapa de mayor éxito, mientras que las acciones
lideres resisten mucho mejor dado que sus tenedores se adhieren a ellas
hasta Jas tltimas consecuencias ( y sus balances no son comparables a la
de las primeras haciendo légica esa decision de mantenerse). En la dltima
fase del mercado bajista cuando va las pésimas noticlas que aparecen en
los medios practicamente no tienen efecto en las cotizaciones. Ya que los
precics han descendido tanto que ninguna noticia podria afectarlos mas
y hacerlos romper los soportes criticos que aicanzaron. En este momento
es cuando aparecen nuevamente las compras oportunistas de los
inversionistas y el ciclo se repite de nuevo.
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4. Los dos promedios deben confirmar:

La accidn de una sola de las medias no era suficiente para Dow al
confirmar el cambio de tendencia. Lo cual quiere decir que si el
promedio de ferrocarriles marcé un nueve maximo por encima del
anterior, no habia confirmacion del cambio de tendencia hasta que no
sucediera lo mismo con la media industrial. Por supuesto que no hace
falta que la confirmacion se produzca el mismo dia, es més, muchas
veces una u otra sufren retrasos que pueden legar a varios dias o
inclusive semanas.

5. S6lo se utilizan los precios de cierre:

Para Dow las variaciones de precios que se observaban a lo largo del dia
no eran importantes sino que sélo astgnaban valor el precio del ciezre del
dia. Estos principios estdn plenamente vigentes en la actualidad. Hoy el
promedio Dow jones de Valores Industriates, es el indice mas conocido
en América v en todo el mundo.
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Capituloll., Graficas y Tendencias

2.1 Gréficas y Tipos de Escalas

El andlisis técnico propiamente dicho se basa en el estudio a ravés de una grafica
de Jas formaciones de precios o cotizaciones que dan lugar a variaciones en la
direccién de su tendencia, como se produce el cambio en la misma y cual pudiera
ser su posible evolucion futura.

El objetivo es intentar sacar provecho de este movimiento, con la menor
probabilidad de error en la decisién de inversién. Por lo que la representacién de
los precios o cotizaciones puede tomar diferentes formas y utilizar diferentes
periodos temporales segiin sea el plazo o la estrategia de inversién.

= Cotizacion

Es el precio al que se ha realizado la compra o venta de una accién o instrumento
financiero en la bolsa. Es decir, es ¢l precio de equilibrio para un titulo en funcisn
de la oferta ¥ la demanda. A lo largo de una sesién* de bolsa hay muchas
operaciones de compraventa a diferentes precios por lo que hay muchas
cotizaciones, gue se concenfran entre las cotizaciones méxima y minima de la
sesidn. Al precio de la Witima operacion de compraventa de la sesién, se le llama
cotizacién de cierre.

Las empresas que cotizan en el mercado bursdtil mexicano, lo hacen desde fas 7:00
axm. a las 3:00 p.m. Durante este periodo de tiempo y segtin la oferta vy la demanda
que existe de cada titulo en cada momento, la cotizacién se mueve al alza 0 a la
baja, marcando diferentes precios o cotizaciones.

Para resumir estos movimientos en una gréfica se emplean varias cotizaciones: la
cotizacién de apertura, que es la cotizacién con la que abre el mercado a las 7:00
a.m.; las cotizaciones maxima y minima, que son los niveles méximos y minimos a
los que llega la cotizacion durante toda la sesion y la cotizacion de clerre, que esla
tltima cotizacién con la que cierra el mercado a las 3:00 p.m.

En las graficas, estas cotizaciones se representan mediante una pequefia linea
vertical cuyo extremo superior es la cotizacién maxima y cuyo extremo inferior es
la cotizacién minima. La cotizacién de cierre se representa mediante una corta linea

4 Una sesién es el tiempo en el que se opera en Bolsa, es decir, lo correspondiente a un dia de
operacion.
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horizontal a la derecha de la linea vertical. En algunas gréficas también se incluye
la cotizacion de apertura v se representa también con una pequefia linea horizontal,
pero a la izquierda de la linea vertical. En las graficas mas sencillas en fas que solo
se representa una sola cotizacion por sesion, se muestra siempre la cotizacion de
clerre, que es la que publican habitualmente los medios de comunicacién no
especializados y que es la més representativa de la sesion.

Basicamente todas las graficas representan la curva de cotizaciones de las acciones
de una empresa o de cualquier ofro activo financiero (bono, futuro, etc.), perc
pueden tener importantes diferencias visuales entre ellas. Estas diferencias surgen
segin se modifique Ia forma de medir las cotizaciones (eje vertical}, o el periodo de
cotizacion {(eje horizontal). Ademas pueden existir variaciones en la curva de
cotizaciones, segin se indique en la gréafica solo la cotizacién de cierre ¢ se
indiguen conjuntamente Ia cotizacién de apertura, la cotizacién méxima y minima
y 1a cotizacion de cierre.

Segun la escala de las cotizaciones, la grafica puede ser diaria, semanal, mensual,
etc. Una grdfica diaria es aquella en que la curva de precios se forma afiadiendo las
cotizaciones de cada sesion. En una grafica semanal, la curva estd formada por el
conjunto de cotizaciones agrupadas por semanas. En una grifica mensual,
légicamente, la curva de cotizaciones esta formada por el conjunto de cotizaciones
agrupadas por meses; es decir en esta grafica la cotizacién de apertura es la de la
primera sesion del mes, la de cierre es la cotizacién de cietre de la Gltima sesion del
mes y }a cotizacién maxima y minima son las méximas y minimas del mes.

Cuanto més amplia es la agrupacion de las cotizaciones mayor es el historial de
cotizaciones (graficas largas) que cabe en una grafica, aunque a cambio se pierde el
detalle de Ias dltimas sesiones. El caso opuesto a las graficas de largo plazo es fa
grafica intra dia que esta formada por las cotizaciones de una sola sesién y sirve
para analizar Jas cotizaciones a lo largo de una sola sesion.

Segin la escala de las cotizaciones la gréfica puede ser aritmética o
semilogaritmica. La mas usual es la gréfica en la que la escala de las cotizaciones es
aritmética. Por el contrario, en una grafica semilogaritmica la escala de las
cotizaciones (gje vertical) es logaritmica, con lo que a porcentajes de subidas o
bajadas iguales corresponden espacios iguales en: el eje vertical de las cotizaciones.

Tipos de escala.

o Escala lineal o aritmética: Utilizada habitualmente en el andlisis diario y
semanales de mediano plazo, en donde la escala de precios muestra las
diferencias absolutas de las cotizaciones.

B Anghsis Téenico como herramuenta para ¢ Angliss Frmancere -11-
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Escala semilogaritmica: La cual tiende a utilizarse en graficas mensuales que
comprenden periodos temporales a partir de los siete u ocho afios, ©
también cuando los valores han sufrido una revalorizacién muy rapida y
considerable en su cotizacion. Esta escala muzestra las diferencias relativas en
porcentajes de las cotizaciones, que normalmente serdn de un nivel fijo; es
decir, cada salto de escala supondra, por ejemplo, una revalorizacién de un
10% en la cotizacién respecto al valor anterioz.

Por ejemplo: considerando que la cotizacion de un titulo pasa, en una fase "a" de 10
a 20 puntos, y luego en una fase "b" de 20 a 40 puntos. En una grafica aritmética, en
la fase "a", la curva de cotizaciones habra ganado 10 espacios en la escala vertical y
20 espacios en la fase "b", dando la sensaciéon de que la segunda subida es mas
importante que la primera, cuando en reatidad en ambos casos la subida es igual
en porcentaje, ya en ambas fases, la subida dobla (100 %) la cotizacidn anterior. Es
decir, en la fase "a", al pasar de 10 a 20 puntos, el resultado es subir 10 puntos y
doblar (100 %) la cotizacién; en el segundo caso, en la fase "b", al pasar de 20 a 40
puntos, la subida ha sido de 20 puntos, (el doble que la anterior), pero también ha
doblado (100 %) la cotizacién anterior.

Es decir, en porcentaje las subidas son iguales, a pesar de que visualmente, la
segunda subida fase "b", dobla en valor abscluto a la primera, fase "2 Para evitar
este falso efecto visual, una grafica semilogaritmica en la escala de cotizaciones,
expresa los incrementos no en forma absoluta, sino en forma de porcentajes, con [o
que es mas realista para comparar cotizaciones que han aumentado mucho, debido
a que generalmente la grafica es muy larga.

En la gréfica con escala logaritmica, debido a que solo un eje (el vertical de las
cotizaciones) tiene dicha escala, su nombre correcto es semilogarfimica, aungue
habitualmente se conoce como grafica logaritmica. Aunque en el analisis téenico es
recomendable usar graficas semilogaritmicas, estas son en general poco utilizadas,
predominando las gréficas aritméticas ¢ lineales. La ventaja de las graficas
semilogaritmicas es que permite comparar las subidas o bajadas de la curva de
cotizaciones de forma relativa y no en términos absolutos.

Asi mismo la evolucién de los precios o cotizaciones va de la mano del
comportamiento del volumen de operacion el cual generalmente se introduce en la
parte inferior de la gréfica para que el analisis realizado sea mas completo y viable.

Un ejemnplo préctico del porqué de la utilizacion de los distintos tipos de escala se
presenta en la interpretacion que es posible realizar de Ia evolucién de la grafica de
las acciones de Walmart, resaitando en los cuadros el compertamiento de los
precios con escalas diferentes,

El Anglisis Técnico como hetramienta para el Andlisis Fimancero -12-
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Con este ejemplo destaca la importancia de la perspectiva con la que se debe
efectuar el andlisis de la grafica, especialmente en la toma de decisiones
estratégicas a mediano y largo plazo.

Gréafica de volumen

Generalmente la grafica de la cotizacién se acompafia de otras graficas
complementarias que ayudan a analizar la curva de las cotizaciones.
Habitualmente en la base de la grafica de las cotizaciones, y con la misma escala de
sesiones, pere con menor altura, se afiade la gréfica del s volumen de negoeciaciones,
es decir la grafica en Ja que consta la cantidad de tftulos que se han negociado enla
sesion, expresado en nimero de acciones o en dinero. Graficamente, el volumen se
representa mediante unas lineas o barras verticales (histograma), cuya altura es el

volumen de negeciacién de cada sesion.

En la grafica se trazan ademas osciladores o medias méviles cuando se aplica el
analisis técnico o cuantitativo y la herramienta més importante, serfan [as lineas de

tendencia , que sirven para reflefar en la orafica la direccidn de los precios,

e L O R A 5= LaLAL R AV patlls

Ef volumen de negociacién, es un dato muy importante en el analisis grafico, pues
informa la fuerza v fiabilidad del movimiento que realiza la cotizacién, asi un
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volumen elevado ratifica y confirma dicho movimiento, mientras que un volumen
reducido le resta importancia.
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Se puede observar en este caso que el comportamiento del velumen sigue el
movimiento de los precios.

2.2 Tendencias

Durante varios afios, las gréficas de precios han demostrado que los precios se
rueven en tendencias. Una tendencia indica que existe un desequilibrio entre las
fuerzas de la oferta y demanda. Tales cambios son usualmente identificables por el
mercado en sf mismo, a través de las variaciones en los precios. Ciertas
formaciones de los precios suelen aparecer en las graficas y pueden ser
interpretadas como una posible evolucién futura de la tendencia de los precios.

Una ventaja adicional con la que se cuenta es que los conocimientos se pueden
aplicar a casi todos los actives financieros: acciones, divisas, futuros, tasas de
interés, opciones, etc; con ligeras varjaciones segtin el activo seleccionado.

Esto aumenta la posibilidad de la diversificacién de las decisiones de inversion y
por lo tanto también permite una reduccion del riesgo, que debe aumentar a
medida que es mas importante el monto destinado a la inversién.

En la actualidad existe software especial® que dota de gran flexibilidad v de
capacidad de analisis a los usuarios con costos relativamente asequibles. También
[a adquisicion de las fuentes de informacién es bastante amplia para que resulte

5 Bl software empleado para el andlisis técnico de las graficas presentadas en éste trabajo es
METASTOCK,
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facil obtenerla vy dedicar todo el tiempo al andlisis y ne a la construccidn de las
graficas. Lo cual proporcionaria una mayor satisfaccidon y por consiguiente
mayores beneficios para el inversionista.

Como se ha mencionado antericrmente, los precios se mueven en tendencias
porque hay un desequilibrio entre la oferta y la demanda. Es decir, si la oferta de
un instrumento financiero supera a la demanda, Ia tendencia se denomina “bajista”
y en el mercado hay més vendedores que compradores. Cuando la demanda
supera a la oferta, la tendencia se vuelve “alcista” ya que los compradores empujan
at precio. Y si las fuerzas estan igualadas, se dice que el mercado opera de forma
“lateral” o sin tendencia. D'e forma periddica una nueva informacidn aparecerd en
el mercado v la tendencia volverd a ser alcista o bajista, segtin sea la interpretacion
positiva o negativa de la noticia.

La forma mas sencilla de expresar este concepto es fijar la definicién de tendencia
como la direccién que siguen los precios del mercado. Es facil observar de forma
grafica que los precios o cotizaciones, generalmente, no se mueven siguiendo una
linea directa, sino en zigzag. Estos zigzags tienen unos méximos y minimos
sucesivos, que sé conocen como picos y valles. La direccién de estos picos y valles
es 1o que defermina la tendencia. Siguiendo estas indicaciones parece fécil
determinar en cualquier grafica cual es la tendencia dominante. En un mismo
periodo temnporal se pueden encontrar valores con  diferentes direcciones de
tendencia. Por los que conviene recordar que se pueden obtener beneficios tanto en
tendencia alcista como en bajista, comprando o vendiendo corto. Es decir, cuando
se compra un instrumento se dice que la posicién es larga, y cuando se vende se
dice que la posicion es corta.

2.3 Soportes y Resistencias

Del concepto de tendencia se derivan otros dos que también tienen gran
importancia en el andlisis técnico: el scporte v la resistencia. Como la tendencia es
la direccién de los precios determinada por una serie de zigzags, en forma de picos
y valles, a cada uno de estos picos se le conoce como resistencia, y a cada uno de
los valles como soporte.

o Un soporte es un nivel de precios de la gréfica a partr del cual el interés de
los compradores supera al de los vendedores. Es enfonces cuando estos
precios se consolidan y vuelven a subir.

s Una resistencia es el concepto conirario al de soporte y representa un nivel
de precios de la grafica donde el interés vendedor se impone sobre el
comprador, lo que provoca que los precios frenen su ascenso y caigan.
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Los soportes y resistencias reflejan la psicologia de los componentes del mercadeo.
Asi, un soporte se forma por la creacién de intereses de diversa indole segin sea la
posicion en la que se encuentre el inversionista. Si ya posee titulos y ve come éstos
suben, entonces esperard a que se produzca un retroceso en el mercado para
incrementar su posicion, El inversionista que ha vendido, seguramente se
arrepiente de haberlo hecho por haber abandonado antes de tiempo y espera
también un retroceso para volver a entrar a los precios que salié. Y aquel
inversionista que se ha dado cuenta tarde, espera exactamente lo mismo para
entrar. Identificada una zona de soporte, a mayor cantidad de “rebotes”
producidos historicamente y cuanto més recientes han sido estos, mayor
importancia tendra el nivel como soporte.

Resistencia en cambio es lo confrazio, siendo el nivel o zona del mercado donde
hay suficiente interés vendedor como para equilibrar y anular cualquier intento
alcista por elevar los precios por encima de ese nivel. Tanto las zonas de soporie y
de resistencia de acuerdo a su importancia, podran generar sélo una pausa en el
movimiento anterior, o bien podrin generar una reversién del movimiento a ia
tendencia que se venia manifestando previamente.

Detrés de esta observacién subyace un compertamiento psicoldgico de los miles de
inversionistas gue intervienen en el mercado. Lo que occurre es que cuando el
mercado se enfrenta a un nivel de precios donde se produjo un cambic de
direccion importante, este nivel, si es de resistencia alertza primero a los
compradores a ejercer su toma de uiilidad o toma de ganancia de su posicién
comprada, y ademas en el caso de mercade de futuros, a vender coniratos en ese
nivel. Esto produce una acumulacién de ventas y nuevos vendedores en
descubierto lo que causa una baja importante en los precios del mercado.

En el argot del andlisis financiero se menciona que los soportes estan en el mercado
para romperse v las resistencias para superarse, la importancia de éste hecho radica
en que aunque existe esa posibilidad, van a ser siempre niveles de precios a los que
el inversionista debe prestar mucha atencién, para tomar provecho en cualguier
sentido.

Una regla generalmente aceptada en el andlisis técnico es que si un soperte ©
resistencia son penetrados o atravesados en un clerto grado, (mds adn cuando este
era importante v habfa sido validado en varias oportunidades) se invierten sus
papeles. Esto implica que un soporte roto se convierta en el proximo nivel de
resistencia, e inversamente, una resistencia superada al alza se comporte ahora
como un soporte en la siguiente correccion a la baja del mercado.

Esto sucede porque cuando el nivel de resistencia es finalmente quebrado, los
vendedores en descubierto se encuentran vendidos y perdiendo, de tal forma que
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cuande los precios vueiven a estar en ese nivel, tratan de reconccer la menor
pérdida posible cerrando su posicidn generando a si un movimiento inverso al que
se daba anteriorrmente,
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Mientras que los compradores que eligieron ese nivel de resistencia para tomar
ganancias v quedaron fuera del mercado, lo elegirdn ahora para reingresar a su
posicién comprada. Entonces, las compras de los vendedores que reconocen aqui
su pérdida y los compradores que reasumen su posicién comprada generan una
acuraulacién de compras que producen el aumento de los precios. De ésta manera
se han generado expectativas de compra a un nivel de precios. Esto provoca gue
cuando el precio corrija hacia ese nivel, se inicien las compras por parte de todos
los interesados, En este momento se ha constituido un soporte, que tendra mayor
validez cuanto mayores hayan sido estos intereses compradores.
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Se puede observar en las graficas anteriores que el movimiento de los precios se
dirige a niveles de resistencia, rompiendo con la linea punteada de $9.387 pesos
por délar, en busca de alcanzar nuevas resistencias.

Puede valorarse el significado de los soportes y las resistencias bajo tres
consideraciones. La primera consiste en cbservar el periodo de Hempo en el que
actiian los precios en el nivel de soporte o resistencia, de forma que cuanto mayor
sea el tiempo, mds importante sera el nivel. La segunda forma para determinar su
importancia sera el volumen que se haya negociado en ese nivel, también de forma
directa, a mayor volumen, mavor importancia del drea. Y por tiltimo, la distancia
temporal desde el momento actual hasta el periodo en que se formd el nivel:
cuando més cercano, mayor validez tendrd, estard méds reciente en la memoria de
los inversionistas y tendrd mayor impacto.

Las fendencias pueden clasificarse como alcistas o bajistas. Asf, una tendencia
seguird siendo alcista cuando cada soporte se encuentre por encima del anterior y
cada nivel de resistencia sea superado por el siguiente avance en los precios,
creando una nueva drea de resistencia superior.

A continuacién se muestra una grafica con el frazo de lineas de soporte y
resistencia para el corto plazo.
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Se puede notar en la grifica que a pesar de tener un movimiento de lendencia
alcista, en los dltimos dias su precio se dirige a niveles de soporte (el primero
marcado por la linea punteada).
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Una tendencia sera bajista cuando cada soporte esté en un nivel inferior que el
anterior v cada nivel de resistencia esté por debajo del siguiente. 5i cualquiera de
las dos indicaciones mencionadas no se cumplen, pueden ser avisos de debilidad
en la tendencia y de que puede producirse un cambio.

24 Operacion con Lineas de Tendencia

Las lineas de tendencia constituyen una de las herramientas mdés importantes del
analisis técnico. Su correcto uso permitivd al analista la obfencién de buenos
resultados proporcionando una orientacion visual al inverstonista que le mostrard
informacién de la situacién actual de los precios o cotizaciones y su posicién
relativa, en cuanto a riesgo/ beneficio, en el periodo de tiempo que se analiza, asi
como objelivos v niveles de precios a los cuales se ha de prestar una especial
atencion antes de tomar cualquier decisién.

Los precios o cotizaciones se mueven en tendencias las cuales perduran en el
tiempo v al tomar una posicién con la direccién de la tendencia se Hienen muchas
posibilidades de obtener beneficios que una posicién tomada en contra de esta
direccion “natural” del mercado. Las lineas de tendencia se trazan en la direccidén
de los precios y su proyeccién muestra hacia dénde estd yendo el mercado.

Diferentes Tipos de Lineas 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 corlo, mediano y largo plazo y de
acuerdo al tipo de movimiento las fendencias pueden ser alcistas, bajistas y
laterales que son cuando los precios desarrolian un movimiente acotado por un
rango de precios y no se mueven de alli durante un largo periodo de tiempo.

Si el mercado se estd moviendo al alza, para trazar una linea de fendencia en esa
direccién se deben unir los sucesivos minimos, proyectindolos hacia la parte
superior derecha de la grafica. Mientras los precios estén por encima de ésta linea,
el mercado estard en tendencia alcistaé. Por el contrario, en una tendencia bajista, se
debe dibujar la linea de tendencia uniendo los sucesivos méximos proyectandolos
hacia abajo a la derecha de la grafica. Mientras los precios o cotizaciones
permanezcan por debajo de ésta linea de tendencia la direccidn del mercado serd
bajista.

¢ Cuzndo existe una tendenciz alcista, a mercado se le conoce como * Bull Market ” y a mercado bajista como
“Bear Market ”.
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La anterior grafica del tipo de cambio peso-délar muestra una tendencia bajista de
mediane plazo.

Una vez que ha sido rota Ia linea de tendencia, el mercado invierte su direccion. Es
decir, st una linea de tendencia alcista es perforada a la baja, proporcionara una
sefial de venta y si una linea de tendencia bajista es superada al alza proporcionara
una sefial de compra.

Para ver con mayor claridad la dindmica del frazo de lineas de tendencia resulta
sencillo hacer la interpretacion siguiente. En el caso de tener una linea de tendencia
bajista que ha sido decisivamente superada. Con la teoria se deberia comprar con la
creencia de gue ha empezado una tendencia alcista. Pero ahora no se puede dibujar
ninguna linea de tendencia al alza porque solo hay un minimo en los precios.
Entonces hay que esperar a que los precios se muevan al alza, luego efectden una
correccién a la baja de menor periodo de tiempo que ha durado esta primera aiza, e
inicien de nueve un rebote. En este punto ya se obtiene el segundo minime, por
encima del anterior, el cuadl permite trazar la primera linea de tendencia, cuanto
mas lejos se trace, proporcionard mejores resuttados,

Si los precios, después de seguir moviéndose al alza, reaccionan corrigiendo de
nuevo, formando un nuevo minimo en la proyeccion de la linea de tendencia, ésta
linea incrementard su validez. Es entonces cuando se dice que “los precios han
probado la linea de tendencia” y ésta ha acmado como soporte manteniendo la
direccidon del mercado. Cuanto mds tlempo permanezca intacta la linea, mayor
importancia tendrd la misma.

Se pueden encontrar varias lineas de tendencia que no sean fan importantes y que
sean perforadas en movimientos laterales o de consolidacion y después los precics
vuelvan de nuevo a retormar su direccion con una menor pendiente en la subida,
Esto sucedera especialmente en las primeras que se tracen después de un mazcado
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cambio en la direccion de los precios, ya que normalmente los primeros
moevimientos de reaccién suelen ser més agresivos. Seran de nuevo las lineas de
tendencia que tengan una pendiente menor (entre 45 v 30 grados), las que
proporcionen una mayor seguridad en el momento de determinar la direccion del
mercado.

Determinacion de una linea de tendencia
Factores importantes:

= El namero de rebotes que se han mantenido sobre la misma o sus cercanfas.
v El Hempo total de duracion de Ja tendencia.
¢ EL grado de inclinacién de la misma.

Ademés se debe tener en cuenta que cuzanto mayor sea la trascendencia de una
linea de tendencia que es traspasada, mas importancia tendra el recorrido de los
precios sigtnientes en su contra.

Por ta construccién que Henen, las lineas de tendencia mantienen de forma
implicita, el concepto de soporte y resistencia. Asf, una linea de tendencia al alza
serd siempre una linea de soporte y una linea de tendencia a Iz baja, sera una linea
de resistencia. Con las lineas de tendencia también se puede establecer l2 regla de
inversion de soporte a resistencia, o viceversa cuando son perforadas. La clave del
andlisis de las tendencias es determinar cuéndo la formacion va a finalizar para
poder pasar en el menor fiempo posible de una posicién alcista a bajista o
viceversa.

En funcién de su duracion, la clasificacion de las tendencias es como sigue:

o Tendencias primarias: Son aguellas gue abarcan de varios meses a pericdos
de afios.

e Tendencias secundarias: Son las que abarcan petiodos superiores a los dos
meses hasta casi €l afio,

o Tendencias terciarias: Las que pueden durar algunas semanas, hasta casi los
dos meses.

@ Micro tendencias: Son las que se dan en la operacion diaria, durante la
sesidn, y que pueden abarcar periodos de distinia duracién.

Las tendencias siempre se encuentrain unas dentro de otras, como movimientos
correctores. Una tendencia primaria alcista tendrd correcciones en su movimiento,
que con una duracion considerable seran tomadas como tendencias secundarias.
Estas, a su vez, pueden tener nuevas correcciones que dan lugar a tendencias
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terciarias. Esta clasificacién supone establecer categorfas en funcién del espacio
ternporal que tome de referencia el inversionista.

De la adecuada interpretacién de Ia evolucion de los precios o cotizaciones y del
espacio temporal dependerd que se consiga tener una correcta perspectiva def
momento que atraviesa el mercado y de las expectativas que razonablemente
pueden ofrecer. No prestar suficiente atencion a la identificacion de la tenderncia
primaria vigente y a la situacion del mercado dentro de dicha tendencia, puede
llevar a una percepcién incompleta y errénea en el andlisis técnico.

Canales

Los canales son construidos teniendoe en cuenta las lineas de soporte v resistencia
dindmicas que van marcando y validando [os precios. La técnica consiste en que;
una vez idenlificada 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 o también uniendo los sucesivos mdximos en una tendencia zlcista o
sucesivos minimos er una tendencia a la baja. Una vez trazada esta nueva iinea
tentativa, se deberd verificar si los precios (cuando en un futuro vuelvan a
alcantzarla} la reconocen como tal.

El canal se ufitiza para establecer cual es el rango de precios en los que se esta
moviendo el valor anatizado. La linea superior se considera la linea de resistencia
en el canal, donde aumenta la presion vendedora; la linea inferior eg la linea de
soporte, donde aumenta la presién de los inversionistas por comprar. Las lineas de
los canales pueden estar inclinadas en cualquier direccidn y tendran mayor o
menor amplitud segiin sea la volatilidad actual del mercado.

Los canales permiten determinar niveles de precios a los que se puede comprar o
vender. 5i el canal es lo suficientemente amplio para poder cubrir gastos de
operaciones, entonces se puede estar entrando v saliendo del valor para optimizar
de esta manera los plazos de inversién. Este tipo de operacién debe realizarse
slempre en direcciéon de la tendencia que tiene el canal y nunca tomar posiciones en
contra de la misma.

Otra posibilidad que ofrecen los canales es la de detectar los primeros sintomas de
debilidad de las tendencias. En una tendencia al alza, el no alcanzar los techos del
canal sexd un sintoma de que la tendencia puede estar perdiendo fuerza y de que el
proximo rebote en la zona de soporte quizad no resista ¥ sea perforado. Aungue
debers esperarse a la confirmacién cuande esto suceda.

En el casoc de un canal bajista, esta sifwacidén se detectard cuando los nueves
minimos no alcancen el soporte del canal. En este caso tampeco se tiene que
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anticipar ia compra hasta que no se produzca la ruptura de la linea de tendencia
bajista que actlia como resistencia.
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La grafica de Pepsi presenta un canal de aiza desde septiemnbre a enero de 1999, {en
este caso se trata de un canal de mediano plazo) con sefiales de no romper con la
linea de tendencia intermedia del canal y entrar en un periodo de lateralidad entre
soportes v resistencias.

Con los canales también es posible determinar un objetive de precios, cuando son
perforados en cualquiera de sus direcciones. Este objetivo de precios serd igual a la
amplitud del canal y se debera contar desde el punto de ruptura y en vertical a la
direccién de los precios.

Movimiento lateral

Es un comportamiento de la curva de cotizaciones que se mueve en un estrecho
rango de fluctuacion, précticamente horizontal, con voltmenes de negociacion
moderados. Son figuras de consolidacion de tendencia que permiten salir a los
inversionistas més nerviosos y entrar a los inversionistas mas retardados.

Estas figuras contribuyen a limpiar o digerir los excesos que se producen cuando la
curva de cotizaciones mantiene una trayectoria alcista durante un periodo de
tiempo prolongado. El mercado sale reforzado de este movimiento y afronta con
mayor fuerza el salto a nuevos méximos. En todo movimiento lateral hay, sin
embargo emisoras concretas que evolucionan al margen de la tendencia lateral de
la generalidad del mercado v presentan movimientos individuales al alza 0 a la
baja.
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Directriz alcista

Una vez identificada una tendencia alcista, se dibuja la linea directriz alcista
urdendo con una linea los minimos que se forman en los valles de la curva de
cotizaciones. Es decir la directriz alcista, es la lineca de soporte que guia las
catizaciones al alza. No siempre la linea directriz alcista, adopta la forma de una
linea recta dnica, pues a veces la direciriz alcista es una sucesion de directrices
alcistas con pendientes cada vez més acentuadas.

La linea directriz alcista, queda definida como la linea que une los sucesivos
minimos de los valles descendentes de la curva de cotizaciones, luego se produce
la ruptura de la directriz alcista, cuando un nuevo minimo de un valle, perfora la
linea directriz alcista, por ser mds bajo que ef anterior.

Para considerar que una directriz alcista ha sido rota, esta ruptura ha de ser
superior al tres por ciento del valor de la cotizacién, ademéas no hay que clvidar Ia
importancia del volumen en estas rupturas, ya que proporciona una idea de la
fuerza del mercado en el momento de traspasar una directriz. De hecho se efectia
el mismo andlisis que en una directriz bajista pero en sentido contrario.

Directriz bajista

Una vez definida una tendencia bajista, la directriz bajista, es la linea que une los
maximos gue se forman en los picos de la curva de cotizaciones, es decir, la
directriz bajista es la linea que gufa las cotizaciones a la baja, y que en ningdn
momento es superada por la cotizacion,

Fs muy importante identificar cuando se rompe la linea directriz bajista, pues es el
preludio de una nueva fase alcista, que se debe aprovechar para comprar con
decisién, La fortaleza de una directriz bajista es mayor cuanto mads veces rebotan
las cotfizaciones en ella sin fograr superarla, y también cuanto mayor tiempo
permanece vigente. A cambio, cuanto mds fuerte es la directriz bajista, mas
potencial alcista tendra la cotizacion cuando consiga romperla. Habitualmente
cuando la cotizacion rompe una directriz bajista, tiene una répida y corta subida
seguida de una caida pull back?, y es después de esta cafda cuando se produce el
movimiento alcista definitivo.

Subida libre

El anglisis grafico, ademds de fijar Ia tendencia aicista o bajista de las cotizaciones,
siempre intenta fifar ios objetivos al alza o a la baja de dicha tendencia, es decir, el

7 Bl pull back es un retorno a la resistencia quebrada; ver més sobre pull back en el siguiente
capitulo
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nivel al que llegarén las cotizaciones cuando se agote la tendencia total o
parcialmente. Muchas figuras técnicas fijan sus propios objetivos en funcién de la
forma y del tamafio de la figura que se ha formado, pero el sistema mas extendido
y a la vez mas fiable es confirmar dichas proyecciones con antiguos niveles de
resistencia o de soporte.

Es decir, cuando se rompe una resistencia, se buscan en la gréafica los niveles
histéricos de resistencia o antiguos soportes, para fijar con exactitud el nivel del
nueve objetivo al alza de la cotizacién. Pero cuando la cotizacién ha superado sus
maximos historicos, desaparecen los anteriores niveles de referencia (pues todos
estdn por debajo de los méximos), y consecuentemente se considera que Ia
cotizacion estd en subida libre.

En otras palabras, estar en subida libre quiere decir que la cotizacién se mueve en
una zona en la que no existen resistencias o soportes histéricos pero en ningin
momento preterde clasificar esta subida como una subida muy fuerte o de larga
duracion, pues hay casos en que las subidas libres duran muy pocas sesiones. Br el
caso contrario, cuando se rompe un soporte y la cotizacidn cae por debajo de sus
minimos histdricos, se dice que Ja cotizacién estd en caida libre.
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Stop Loss

El stop loss es una orden de venta que obliga a vender si las cotizaciones bajan y se
pierde un nivel prefijado, de forma que se evitan pérdidas mayores cuando la
cotizacion se desploma desde dicho nivel. Se coloca en los niveles de soporte, en las
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directrices alcistas ¢ en los niveles psicoldgicos. Una varfante mmuy 4til del stop
loss, es el llamado stop loss dinamico.

El stop loss dindmico comparte con el stop loss la finalidad de vender cuando se
pierde el nivel prefijado, perc la logica de uso es diferente. Ei stop loss dindmico se
usa en subidas prolongadas de las cotizaciones que aconsejan, por prudencia,
vender para materializar las plusvalias conseguidas.

En estas circunstancias, si se vende en un momento determinado, es posible que la
curva de cotizaciones siga su camino alcista durante semanas, y entonces se habra
perdido una parte considerable del movimiento alcista, Para evitar esta situacion,
se coloca un stop loss en Ia cotizacidon de cierre de un par de sesiones anterjores, el
stop loss sube con las cotizaciones (por eso se llama stop loss dindmico), pero
siempre un par de sesiones retrasado, y cuando finaliza el alza, y empieza el
descenso, solo se pierden las alzas de los dos altéimos dias de subida.
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Capitulolll. Formaciones

3.1 Formaciones de Cambio de Tendencia

Las figuras técnicas son las formadas por la curva de cotizaciones en una gréfica.
Pueden ser clasificadas en dos categorias: las figuras de cambio de tendencia y las
figuras de consolidacién de tendencia. Las figuras de cambio de tendencia o
reversion, indican que se va a producir un cambio en la vigente tendencia de las
cotizaciones. Por ejemplo: Doble Fondo, Hombro-cabeza-hombro, Suelo
Durmiente, etc. Por el contrario, las figuras de consolidacion de la tendencia,
indican que el mercado solo esta haciendo un alto en el camino (consolidando
niveles), y que la tendencia continuard vigente. Como seria el caso de triangulos,
rectangulos, banderas, etc.

En una formacioén técnica, cuanto mas grande sea dicha figura, es decir cuanto mds
ancha sea la diferencia entre la base v la cispide de [a figura, y ademds cuanto mds
tiempo tarde en formarse, més importantes y duraderas serén las consecuencias de
esta figura en las futuras cotizaciones. El andlisis técnico no solo considera las
figuras de la curva de cotizaciones, sinc también a las lineas de tendencia, medias
méviles v otros indicadores que no forman parte de la curva de cotizaciones, pero
son béasicos en el analisis gréfico (como se menciond anteriormente).

Los cambios de tendencia no suceden de un dia a ofro como es de esperarse adn
cuando hayan roto una linea de tendencia importante, puede ser que la ruptura no
sea de la suficiente magnitud comeo para indicar que los precios van a seguir en esa
direccién. Por lo que son necesarios periodos de fransicion en los cuales os precios
dibujan una serie de figuras o patrones que han tendido a repetirse a lo largo de la
historia, con una serie de caracteristicas determinadas que permiten ser
identificadas.

Reconocer cada una de estas formaciones proporciona una ventaja adicional
importante para la toma de decisiones de inversién en cualquier mercado; ya que
para cada tipo de mercado estas formaciones sufren variacicnes que tienen que
adaptarse observando su comportamiento en situaciones pasadas. A pesar de ello,
mantienen caracteristicas en comun que ofrecen mayor apoyo para que el
inversionista tome posicién con un grado de error bajo.

=  Formaciones de reversion

La primera caracteristica para determinar una formacion de cambio de tendencia es
que debe existir una tendencia de entidad que la preceda. En estas formaciones el
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primer indicio destacable ser4, cast sin ninguna duda, la reptura de una linea de
tendencia importante. Pensando en que este hecho por si sélo no representa la
sefial definitiva, se puede concluir la presencia de una formacién de precios que
marca el fin de un movimiento.

Mientras mayor duracién tenga la formacién de cambio de tendencia, se presentara
mayor amplitud de precios v volatilidad en el mercado, de donde, mas potencial
alcista o bajista tendrd la formacion cuando finalmente se confirme. Esta
caracteristica estd tomada en relacién con algunas de las técnicas de medicion de
objetivos que se emplean en estas formaciones v que se especificardn més adelante
para cada una de ellas.

= Formaciones de techo

Las formaciones de techo o méximos, suelen ser méas cortas y voléatiles. Por lo que
las figuras que se forman al final de una fase alcista, por su propia dinamica, se
desarrollan en un tiempo mas corto y con mayores fluctuaciones de precios.

= Formaciones de suelo

Las formaciones de suelo, en cambio, tienden a ser mds largas v menos volatiles en
donde hace falta confianza en el mercado lo cual provoca gue su duracién se
alargue y que no haya excesivos movimientos en los precios, es decir, que su
volatilidad sea reducida.

¢ Elvolumen

El volumen es otro aspecto destacable e incrementa su importancia cuando sigue la
direccién de los precios. Por Io que hay que desconfiar de las subidas en el
mercado en las que el volumen es reducide. En las formaciones de bajada,
disminuye su relevancia.

Por norma general, las formaciones de cambio de tendencia tienen un elevado
grado de confianza, aunque también pueden presentar fallas. Hstas normalmente
se deberan a la aparicion de informacién externa de importancia relevante, va sea a
nive] general o del tftulo en particular. Pero si la formacién ha sido detectada,
aunque falle habra que tenerla presente, ya que es probable que en el futuro pueda
volver a reproducirse.

A continuacién se presentard un andlisis de las principales formaciones de
reversion o cambic de tendencia que se observan con frecuencia en el Mercado
Financiero.
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= HOMBRO-CABEZA-HOMBRO

Esta es la formacién o figura mas importanie de cambio de tendencia por su
fiabilidad demostrada a lo largo de muchos afios de estudios de analisis técnico.

La formacién hombro-cabeza-hombro marca la extincion de una tendencia
primaria, en donde la sucesiéon de méximos y minimos de los zigzags empiezan a
perder fuerza gradualmente. Durante este periodo las fuerzas de la oferta y la
demanda estén en equilibrio. Una vez finalizada la fase de distribucion, que se
produce en los avances dei mercado y en los niveles de soporte, estos se rompen y
la tendencia se torna bajista.

Descripeidn de la figura:

Se compone de tres partes. La primera cuando los precios marcan un nuevo
méximo en su tendencia alcista previa con un importante volumen que se
denomina hombro izquierdo, seguidamente sobreviene una correccién con un
volumen notoriamente inferior (hasta ahora el volumen se comporta acompafiando
a la tendencia). Posteriormente, un nuevo méximo superior al anterior (llamado
cabeza). Bl volumen, si bien crecio con respecto a la inmediata correccién, es menor
que en el anterior méximo (primera seflal de debilidad de la tendencia).
Posteriormente se presenta una correccién de ese nuevo méximo con un volumen
notoriamente inferior. Por dltimo, un nueve méximo (hombro derecho} pero
inferior al maximo anterior y con un volumen casi igual al de la correccion (nueva
demostracién de la debilidad de la tendencia) de los cuales el central es mas alto
que los dos laterales y que los dos minimos, anterior y posterior a la figura central,
se encuentran en el mismo nivel, pero por debajo del primer maximo. Uniendo
ambos minimos intermedios que rodean a la figura central se traza lo que se
denomina “linea de cuello”.

:Jué ocurre en el mercado cuando se desarrolla esta formacion?

FI mercado estd inmerso en una tendencia alcista en donde todos los integrantes
obtienen  ganancias. Algunos inversionistas abandonan posiciones ¥
posteriormente vuelven a entrar a precios més altos, otros mantienen la posicién,
pero en definitiva todos ganan. Se forma un nuevo techo, que ha venido precedido
de un importante volumen de negociacién. Durante ¢l descenso, el volumen no es
excesivo, ya que mantiene la tendencia al alza.

En el siguiente impulso, sigue fluyendo dinero al mercado, se alcanza un nuevo
mAximoe por encima del anterior, y 2l mercado inicia su correccidén, nuevamente
con un volumen relativamente bajo. Aparece, al igual que los movimientos
anteriores, una toma de utilidades, s6lo se produce una significativa diferencia; el
retroceso no se detiene por encima del techo anterior, (que al ser una resistencia
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deberfa ahora actuar como soporte) sino que contintta hasta las cercanias del
minimo anterior. Esta cafda es un poco mayor de la esperada en el mercado, pero
lo deja en una situacién de sobreventa®, lo que provoca que nuevamente reaccione
al alza, pero esta vez el volumen de operacidn es significativamente menor.

El incremento no consigue llegar siquiera a los niveles del anterior maximo y en su
retroceso se pierde el anterior soporte. En este momento, ya con techos mas bajos y
minimos también mds bajos, se tiene una linea de tendencia bajista. La ruptura de
la linea de cuello de forma significativa, es la sefial definitiva que la formacién se
ha culminado.

En esta formacién suele producirse con mucha frecuencia la aparicion de un pull
back hacia la linea del cuello. El alza en los precios necesariamente se hard con un
volumen menor y potencia la probabilidad de prediccion de la figura, la cual
intenta colocar de nuevo a las cotizaciones por encima de la linea del cuello. Dicha
situacién normalmente no se consigue, v suele considerarse Ia dltima oportunidad
de salir con dignidad del mercado. Si sobrepasara esta linea de cuello y fuera
acompafiada de un volumen importante, provocaria una falla en la formacion y
ésta quedaria a expensas de romper este nivel de soporte para su confirmacion.
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Otra caracteristica importante que presenta esta formacién es la posibilidad que
ofrece de establecer un objetive de precics posible cuando se ha completade la
figura. Para efectuar la medicién se traza una linea desde el punto méximo de la
cabeza hasta la linea del cuello, y se toma esta misma distancia proyectandola

8 El término sobre venta indica una sefial de compra, ver mds en el Capitulo de Indicadozes
Técnicos.,
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desde el punto de ruptura de la linea del cuello hacia abajo. Hsta distancia serd la
minima que recorreran los precios en el siguiente movimiento.

El periodo temporal de formacién de estas figuras puede oscilar entre dos v cuatro
meses, recordando que cuanto méas extenso sea el plazo de su formacion, mayor
proyeccién tendréd el movimiento sigulente. De igual forma cuanta mayor altura
alcance la cabeza de la formacién con relacién a la linea de cuello, mayor serd la
correccion.

Las formaciones de Hombro-Cabeza-Hembro tienen una tendencia a la simetrfa,
Cuando a veces presentan multiples hombros izquierdos, estos tienden a replicarse
de igual forma después de la formacion de la cabeza. En este caso la linea de cuello
presenta también multiples apoyos, pero el significade de la ruptura como
confirmacién de la figura es la misma. Aungue por esta condicién de simetria,
cuando ésta se produzca, tenderd a ser en el 1iltimo hombro.

Asi mismo, no es necesario que esta formacién se dibuje en un plano horizontal;
puede presentar inclinacion hacia cualquiera de los lados, pere tendrd mayores
implicaciones bajistas si la linea det cuello, y por tanto, la figura presenta una
inclingcidn descendente.

A modo de resumen se puede establecer que una figura de hombro-cabeza-hombro
presenta los siguientes elementos:

= Una tendencia alcista previa.

= Un hombro izquierde con volumen alto en la subida al techo v bajo en su
descenso.

Una cabeza con volumen alto, pero menor que el del hombro izquierdo,
volumen bajo en el retrocese, que no se frena en el médximo anterior, sino que

contintia hasta el minimo

ARG YRESYEL DR S SRR RIS 4 L0N

2 Un hombro derecho que presenta un volumen bajo en la subida y no logra
superar el méximo de la cabeza; suele quedar en las cercanias o por debajo del
hombro izquierdo,

= Una linea de cuello, cuya ruptura y en algunos casos pull back, confirman de
forma definitiva la conclusion de la figura.

Se muestra la representacién ideal de un Hombro-Cabeza-Hombro con todas Jas
particularidades que la definen.
1. Se tiene una tendencia alcista precedente, en la que el hombro izquierdo
queda definido por los puntos ABC. Cuando se producen no hay ninguna sefial
de alarma que pueda predecir lo que va a suceder.
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2. Le sigue la formacion de la cabeza, en los puntos CDE, y se muestran dos
aspectos destacables que pueden inducir a la aparicion de la formacién. El
primero es que el minimo (E) no se ha situado por encima del maximo anterior,
sino que ha corregido hasta situarse al mismo nivel del minimo anterior y
normalmente se ha producido ya en este momento una ruptura de la linea de
tendencia principal.

3. En el siguiente rebote, la seftal de alarma es evidente cuando e} méximo que
forma el hombro derecho (F) no logra superar el anterior (I}, ya en el retroceso
cae por debajo del nivel minimo precedente (E}.

4. Con los minimos CE se traza la linea de cuello cuya ruptura es la sefial de
confirmacién de la formacién. En este caso se ha trazado el pull back, puntos
GH y también la proyeccion del objetivo de precios.
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= HOMBRO-CABEZA-HOMBRO INVERTIDA

Una caracteristica de las formaciones de cambio de tendencia es que pueden
presentar su inversion. Este es el caso de la figura hombro-cabeza-hombro
invertida, donde las implicaciones son contrarias. Su aparicién determinara el
cambio de tendencia de bajista a alcista.

Las figuras de hombro-cabeza-hombro invertidas suelen necesitar mayor tiempo
para su formacién y confirmacién. En estas formaciones el volumen cobra mayor
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importancia, especialmente en la confirmacion, de la ruptura de la linea de cuello,
donde debe incrementarse de forma sensible para proporcionar fiabilidad al
cambic de tendencia.

Descripcion de la formacién:

En primer lugar, hay que constatar la existercia de una tendencia bajista
correctamente definida. Los precios marcan un nuevo minimo con volumen
considerable, aungue con tendencia a reducirse, especialmente cuando se inicia la
recuperacién de este minimo con el que concluird la formacion del hombro
izquierdo.

Sigue la tendencia bajista marcando un nuevo minimo, con menor velumen gue en
el recorrido anterior, que se puede incrementar séio en la dltima fase de la bajada.
Los precios de nuevo vuelven a iniciar una recuperacion, que a su vez suele
superar el minimo precedente y alcanzar los niveles del maximo del rebote
anterior. Aqui el volumen empieza a defarse ver en la fase ascendente; lo que
genera la cabeza de la formacién y ademds permite trazar la linea del cuello como
nivel de resistencia para superar los precios en el siguiente avance.
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Se forma una tercera correccién, en la que el volumen es significativamente mas
reducide, v el minimo alcanzado se sittia por encima del anterior. En esta nueva
recuperacién es cuando se produce una mavor entrada de dinero v los precios
superan la linea de cuello, quedando de forma marcada por encima de la linea de
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tendencia bajista. Puede haber un throw back® a la linea de cuello, que ahora debe
actuar como soporte y en la nueva reaccién al alza el volumen tene que marcar la
pauta definitiva, incrementindose de forma considerable para confirmar el inicio
de una tendendia alcista. El objetivo de precios en estas formaciones se calcula
igual que en la formacién directa. Una linea vertical desde el minime de la cabeza
hasta 12 linea de cuello y luego se proyecta hacia arriba desde la ruptura de esta
linea de cuello.

= DOBLES Y TRIPLES TECHOS

Los dobles y triples techos son otras de las formaciones que indican un cambio de
tendencia. Se conocen en el mercado como “Doble y Triple Top”. Son mds dificiles
de identificar que la formacion de un hombro-cabeza-hombro, ya que no siguen
pautas tan definidas y pueden provocar errores en ias decisiones cuando se intenta
anticipar su formacion.

La aparicién de estas figuras tiene una implicacién bajista, pero para que esto
realmente suceda necesitan cumplirse una serie de caracteristicas particulares de la
formacién, que permiten no confundirla con otras figuras indicativas mas bien de
una consolidacién y no de un cambio en la tendencia,

@ Doble Techo
Desarrollo de 1a formacion:

1. En una tendencia alcista se alcanza un maximo en los precios apoyado por un
buen incremento de volumen, en que la presién de las ventas gana por primera
vez de una forma considerable a las compras y se inicia un retroceso en las
cotizaciones.

2. Este retroceso se efectda con un volumen inferior pero alcanza proporciones
gue pueden oscilar en torno a un 15% del nivel de precios maximo conseguido,
con lo que el mercado alcanza un cierto nivel de sobreventa.

3. En este puntc empieza una nueva reaccién, con un volumen de referencia muy
inferior al que provocod el méaximo anterior. Al aproximarse a las cercanfas del
nivel de precios méximo precedente, el mercado no puede continuar y
nuevamente la presion vendedora motiva un decremento en los precios.

9 N : .
El throw back es una denominacidn inglesa de retroceso tras la ruptura de una resistencia, que los
precios vuelven a buscar pero que no perforan de nuevo a la baja.
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4. Se genera un nuevo retroceso en el mercado hasta el nivel del minimo anterior,
donde, en el casc de un doble techo se rompe, no actita de soporte ese nivel de
minimos v los precios se siguen bajando confirmando el cambio de tendencia.

5. En el caso de un tiple techo los precios rebotarian de nuevo con menor
volumen, alcanzarian nuevamente el nivel de méaximos e iniciarfan el descenso,
rompiendo en este tercer intento de forma definitiva la linea de minimwos.

Normalmente el plazo de validez de estas formaciones tiene que establecerse en
una separacién temporal entre los méximos que forman la figura de doble techo en
uno ¢ dos meses.
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= Triple Techo

En el caso de tratarse de un triple techo las distancias entre cada uno de los
méaximos deben ser parecidas y normalmente serdn menores entre tres y cinco
sernanas. Ademas las correcciones porcentuales desde los méximos alcanzados
también pueden ser menores, en tormo a un 10%.

1. Esta figura permite establecer un objetivo de precics una vez confirmada su
formacién. Para obtenerlo se debe trazar una linea entre el méximo de los
picos y el minimo, ésta distancia se proyectard desde el minimo hacia abajo
cuando se produzca la ruptura después del dGitimo méaximo.

2. La ruptura de la linea de tendencia principal o importante suele darse en el
siguiente rebote y esta linea deja de ser soporte para convertirse en resistencia
frenando el avance de los precios.
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Es muy frecuente que después de las rupturas se forme un pull back gue intente
situarse nuevamente sobre el nivel de minimos. Si la reaccién es importante y
consigue situarse por encima del nivel de precios minimo acompafiada con un
fuerte volumen, puede invalidar la figura previa (Doble o Triple Techo). Ante esta
posibilidad, no es conveniente precipitarse en estas formaciones, y menos
anticiparlas antes de que se haya confirmado la ruptura de la “linea de cueilo” que
forma el nivel de precios minimos.

A continuacién se presenta una formacién de Triple Techo dentro de una tendencia
1At
e1CISTa.
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= PDOBLES Y TRIPLES SUELQS.

Al igual que la formacién de hombro-cabeza-hombro tenia una imagen invertida,
de nuevo, fa formacién de dobles y triples techos tiene una réplica exacta en los
dobles y triples suelos o fondos, denominados también Bottorm. En este caso, las
formaciones tienen una implicacién de cambio de tendencia alcista,

Cuando la cotizacion se encuentra en una fase bajista de la curva de precios, un
dobie suelo es la figura que se forma mediante dos bajos minimos de la cotizacién,
separados entre si, por una reaccion al alza. Es una figura de cambio de tendencia,
generalmente primaria, y es muy sencilla de identificar, pues solo consta de dos
valles consecutivos. El tiempo transcurrido enire ambos valles o mindmos, puede
variar enire algunas semanas y meses.

En general, cuanto més cuesta a la curva de cotizaciones dar la vuelta, v cuanto
més tempo tarda en completar la figura de vuelta, fanto més fuerte y prolongado
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es el movimiento posterior. La figura no estd completa hasta que la curva de
cotizaciones, después de formar el segundo valle, supera el nivel méximo de la
reaccion aleista entre los dos valles.

Estas figuras son dificiles de encontrar en ia evolucién diaria hasta que pasado
algin tiempo se hacen muy evidentes, ya que en un momento determinado
cualquier zigzag tiene el aspecto de un doble suelo.

Hay algunas pequefias diferencias enire los dos valles del doble suelo {double
bottom), ya que el segundo valle o suelo generalmente es redondeado y se
caracteriza por un volumen de contratacién muy bajo, mieniras que la subida
siguiente a este segundo valle, va acompafiada por un fuerte incremento del
volumen, Por el conirario el volumen entre los dos valles es muy recucido.
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Se puede establecer una cotizacién ¢ precio objetivo al alza, para el doble sueio,
una vez que se ha completado. El precio objetivo se calcula graficamente, siendo el
movimiento alcista posterior a la figura igual o superior a la altura entre los
minimos del valle y el limite superior de la reaccién alcista que separa los dos
valles. Se afirmaria entonces que la reaccién alcista es igual o superior a la
"profundidad” del doble suelo.

Aqui también son validos los plazos temnporales establecidos para los techos, de
uno o dos meses en el caso de los dobles suelos y de fres a cinco semanas en el caso
de los triples suelos.

En cuanto al nivel de precios alcanzado por el miximo, se puede situar alrededor
de los niveles del 15% para los dobles suelos y del 10% para los triples suelos. Estos
valores siempre deben ser considerados como niveles minimos.
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El comportamiento del volumen durante estas formaciones de suelo, cobra mayor
importancia en la formacion del dltimo minimo, en el tramo de la recuperacion. Y
donde realmente debe mostrar un aumento considerable es en el momento de
confirmacién de la figura, superando los méximos anteriormente establecidos y
situdndose muy por encima de la media durante el periodo en que se ha formado

la figurra,

Er la formacién de triple suelo el objetivo de precios se establece al igual que la
anterior. En donde se traza del minimo del sueio al maximo de su recuperacion la
linea con el nivel de precios alcanzado ¥ se proyecta al alza desde el punto de
ruptura, En este caso los retrocesos (throw back) también son frecuentes y acaban
de confirmar el cambio de tendencia.

= (8118,9 670, 8 085)
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A veces suele utilizarse un porcentaje de superacion de nivel méximo de precios
como confirmacién de la finalizacién de la figura. Este nivel oscila entre el dos y
ires por ciento,

la linca de tendencia bajista debe quedar rota al alza antes de finalizar la
formacién, normalmente en el segundo minimo y puede ser a partir de ese nivel
cuando el incremento de volumen empiece a ser mds notorio.

= SUELO REDONDEADOC

En las formaciones de suelos, frecuentemente el mercado eveluciona de forma mas
lenta que en las de techos, lo que confiere a las figuras un achatamiento méas
considerable y un mayor plazo de realizacién. Estas caracteristicas dan lugar a una
figura de precios que se conoce como Suelo Redondeado y que también recibe
otras acepciones como tazon o platillo.
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Estas figuras indican un cambio muy lento y gradual de la tendencia de los precios,
debido a un trasvase de posiciones entre la oferta y la demanda de los titulos. Un
trasvase que tiene lugar de forma paulatina y que pasa desapercibido por el
mercado ya que el volumen no es excesivarnente notorio. La situacién de partida
viene dada por una mayor presién de la oferta que empuja los precios a la baja.
Esta presion poco a poco va disminuyendo hasta entrar en una fase de equilibrio
entre los compradores vy vendedores que no es posible determinar por cuanto
tiempo se va a prolongar. En esa fase el rango de precios suele ser muy estrecho y
el vohumen de transacciones muy reducido. Luego, también de forma muy lenta, es
la oferta quien va tomando mayor importancia y acaba empujando los precios al
alza.
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La formacion de estas figuras suele darse en ei final de los movimientos bajistas y
suponen un efecto de transicién en ¢l cual la tendencia va girando lentamente en
sentido alcista. Esta figura no muesira grandes oscilaciones de precios durante su
formacién y presenta la mayoria de las veces una simetria grafica casi perfecta.

Una de las caracteristicas significativas de estas formaciones es que la grafica de
volumen presenta una gran similitud con la de precios; ya que va decreciendo
paulatinamente durante un periodo bastante largo (se ven figuras que han tardado
hasta mas de un afio en completarse), donde apenas se negocian titulos, poco a
poce se va incrementando en el ladoe derecho de la formacion, dando lugar a una
nueva simeiria, hasta un incremento de volumen que corresponde con una fuga en
el precio.

Algunas veces en la fase central de la formacién, tiene lugar un incremento en los
precios o en el rango de negociacion, que dura muy pocas sesiones y que también
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viene acompafiada por un incremento en el volumen a modo de escape. Pero luego
el valor vuelve a quedarse “dormido”.

Estas formaciones presentan como dificultad que no es posible determinar
anticipadamente el plazo de su formacién y tampocc presentan un objetivo de
precios claramente definido.

Lo que siempre sucede en estas figuras es que la ruptura de la linea de tendencia
principal, en este caso alcista, se produce de una forma lateral a veces coincidiendo
con ese escape en el nivel central de la formacién. Bste puede ser el primer aviso de
que se presente una formacion de este tipo, sobretodo si ya se lleva un periodo de
escasa actividad y se retorna al mismo.

Para dar por completada la figura, especialmente si ha tenido la reaccién central,
suele tomarse el nivel de precios alcanzado por ésta come referencia a la
culminacion de la formacién. Para ello, la pauta de volumen debe cumplirse de
forma casi obligada, o que refuerza con su aumento ia tendencia al alza.

Puede suceder que una vez superado este nivel de una forma mas o menos clara,
en las sigulentes sesiones se produzca un pull back a la buisqueda del nivei de
confirmacién. Si antes se podia tener como resistencia, ahora deberd actuar como
soporte. Rebotara en éi también de forma suave para continuar de nuevo con el
movimiento, con un volumen decreciente en la fase de retroceso y un aumenio
posterior que confirme la direccion al alza del tftulo. Este nuevo recorrido de
precios es 1o gue normalmente se reconoce como la “asa”, que da lugar a la
formacién completa del suelo redondeado o tazdn.

Una razén de comportamiento del mercado que justifica esta formacion es que
quienes estdn inferesados en la compra a un determinado nivel de precios, en el
suelo, conocen alguna informacion que, al producirse provoca la subida repentina
y el cambio de tendencia.

5i se produce después de una fase de pénico, la formacién denota una acumulacion
en la que los titulos pasan del inversionista pequefio, a las grandes compafifas
avidas de un papel gue seguramente vendieron en sus niveles maximos a ese
mismo inversionista.

¥s una figura técnica que indica un cambio de tendencia bajista a tendencia alcista,
el cual se produce mediante un agotamiento total de la tendencia bajista. De todas
las maneras en que una tendencia puede variar, esta es la forma menos violenta y
mds sosegada. Se puede considerar un caso particular y mucho més largo, de la
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figura de suelo.redondeado. El suelo durmiente, se forma al final de una larga fase
bajista y es un procesc muy lento que requiere bastante Hiempo, a veces afios, hasta
que la figura queda completa. La mejor manera de detectarla es usar graficas con
periodos de tiempo largos, semanales e incluso mensuales.

Al descender la cotizacién para formar e fondo redondeado que define el suelo
durmiente, desciende igualmente el volumen de contratacién, el cual puede quedar
reducido a niveles simbolicos, luego al subir lentamente la cotizacion, subira
también el volumen lentamente, hasta que el suelo durmiente se despierta,
momento en que se produce un incremente muy fuerte del volumen que dispara la
cotizacién al alza. La repentina subida de la cotizacién y del volumen, indica el
final de la figura y el momento de compra.

Una vez completada la figura, y después del pull back, las cotizactones seguiran
subiendo més lentamente y con muchas reacciones técnicas. Es importante que en
el punto més bajo de estos suelos durmientes, el volumen de contratacion sea muy
bajo.
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En esta figura no se puede hablar de fases diferenciadas, tan solo de un lento y
constante movimiento descendente de los precios, hasta tocar el fondo del suelo
con un volumen practicarente inexistente, condiciones en gue se manfiene
durante un largo periodo de tempo, sin que ocurra précticamente nada. A partir
de este momento desde el fondo del suelo empiezan a subir las cotizaciones de
forma gradual v con muy pocos cambios en el ritmo de la subida, hasta que se
completa la figura, con un fuerte incremento del volumen y de la cotizacion.
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Por ejemplo, en la gréfica anterior de la divisa japonesa se ha formado un enorme
suelo durmiente desde el afio 1995, en el que la cotizacién y el volumen se han
mantenide dormidos.

Se puede establecer una cotizacion o precio objetivo al alza para el suelo
durmiente, una vez que éste se ha completado. El precio objetivo se calcula como ia
proyeccién alcista de la cotizacion igual a la altura entre los minimos del suelo
durmiente y los méximos del mismo.

Al igual que sucede en ofras figuras, se puede decir que la reaccién alcista es, como
minimo, igual a la profundidad del suelo durmiente. También la duracion de un
suelo durmiente, condiciona la fuerza y duracién de la reaccién alcista posterior.
Cuanto mas tiempo dura el suelo durmiente, més fuerte es el movimiento alcista
que genera.

= TECHOS REDONDEADOS

Como las anteriores formaciones, la figura de suelo redondeado tiene su 7éplica
para los cambios de tendencia alcista a bajista. En este caso, la figura de techo
redondeado es una imagen invertida de la anterior en lo que respecta a la grafica
de precios, pero no en el volumen.

Estas figuras aparecen al final de tendencias alcistas prolongadas y casi sin
ninguna excepcién en instrumentos financieros de bastante volumen de
negociacién y con buenos andlisis fundamentales en el mercado.

La diferencia en la grafica del volumen, es que éste no es la imagen invertida del
mismo, como sucede con los precios, sino que mantiene la misma pauta de
comportamiento que en la figura de suelo: decrece durante la formacion del techo,
para una vez finalizada la distribucién volver a incrementarse con el cambio de
tendencia a la baja en su primera fase. ]

Pero no es tan facil de apreciar esta simetria en los techos, ya que la mayor
volatilidad puede provocar que el volumen sea nmicho més irregular.

Desarrotlo de la formacion:

1. Cuando la fase alcista comienza a finalizar, la fuerza de la demanda va
disminuyendo mientras se incrementa de forma paulatina la de Ia oferta. Esto
provoca que los precios vayan diminuyendo su aceleracidn, por lo que la
grafica va redondedndose.
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2. Después de un periodo en el que los valores se mueven en una zona de
consolidacién, en un rango estrecho de precios y casi de forma lateral, la oferta
se incrementa y con la dernanda débil los precios empiezan a retroceder, lo que
confirma el cambio de tendencia.

3. Para que esic suceda, el tipo de valores en los que estas aparecen debe tener un
elevado volumen de negociacion, de tal forma que puedan asumir los niveles
de precios de forma paulatina.

4. Intonces se estd produciendo un trasvase de las manos fuertes a las manos
débiles, v esto ha de realizarse con sumo cuidado para no despertar temores y
poder liquidar toda la posicién, dando lugar a estos redondeos de las figuras,
para una vez finalizadas, dejar caer los precios, de forma mas rdpida a Ia que
subiercn.
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También en esta figura como en la anterior es diffcil determinar un nivel objetivo
de precios. En las formaciones de techo, aunque pueden producirse variaciones en
la mitad de la figura, en forma de bruscos escapes a la baja, rara vez Henen lugar,
ya que su aparicién podria despertar muchos temores que no permitirian llevar a
cabo el proceso de distribucién de los grandes inversionistas. Estos escapes si son
repentinos y sin causa aparentemente justificada, fenen que dar mucho recele al
inversionista, especialmente si los titulos se encuentran en zonas de méaximos

T ot Rl
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En este caso se debera prestar mayor atencion a la ruptura de la linea de tendencia
de forma mds o menos lateral v tomarla como una mayor advertencia; si cuando
esto sucede los volimenes siguen bajos y se mantiene el nivel de precies, por
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precaucion ya se deberia haber abandonado la posicién cuandc esta ruptura lateral
ha quedado confirmada de forma temporal en varias sesiones sin aportar nada
nuevo.

En las formaciones de techo si se observa la formacién de un asa, en forma de
throw back, debe considerarse la tltima oportunidad de salirse sin més dafios que
los ya ccasionados.

3.2 Formaciones de Vuelta en “V”

Las formaciones de vuelta en V o en pico son las mas dificiles de detectar ya que
son formaciones que pueden indicar un cambio de tendencia pero de menor grado,
aungue ofrecen algunas pistas anteriores a su formacion que permiten sacarles
partido algunas sesiones después que hayan sucedido. Esta dificultad esiriba en
que esta figura aparece cuando se produce una inversidn stbita de la tendencia del

mercado.

En las formaciones precedentes se observa que el cambio en los precios se genera
de forma paulatina, lo cual permite detectarlas para obtener un rendimiento de la
situacion.

Esta formacion suele ir precedida de movimientos empinados en los precios, casi
sin correcciones y con abundancia de huecos ¢ gapsl®, que se encuenfran
normalmente en los finales de panico o de euforia no justificada del mercado. En
ambos casos, estos movimientos empinados en los precios igualmente rapidos que
el movimiento que les precedio, con recorte o incremento, puede ser en muy pocas
sesiones de un 30 a un 60 por clento del recorrido precedente.

Esta situacién se produce porque, en el caso de la subida, los precios no se han
tomado ningan respiro, el volumen es insuficiente y no se tienen dreas de soporte
que hayart consolidado la subida.

= VUELTA EN UN DiA

Normalmente en e] maximo o pico de éste tipo de formaciones suelen enconirarse
estructuras de precios que se reconocen come vueltas en un dia, vueltas en isla,
vuieltas en islote o dos dias. Estas estructuras de precios muchas veces son
definitivas para reconoccer la aparicién temprana de esta formacién e Intentar

tomarle ventaja.

10 Un gap es un intervalo de precios en el que no se presentan fransacciones; ver mas sobre GAP al
final del capitulo.
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La vuelta en un dfa o “Key Day Reversal” presenta las siguientes caracteristicas:

1. Primero, los precios suelen iniclar la sesion con mucha fuerza, muchas veces
abriendo un gap respecto al precio maximo alcanzadc en la sesién anterior.

2. Los precios alcanzan un nuevo méximo durante el inicio de la sesién y el
volumen que se esta cruzando es importante.

3. De forma sibita, el precio empieza a perder fuerza y se debilita, para comenzar
a retroceder de forma continua hasta situarse o dar lugar a los minimos de la
sesion manteniendo el alto volumen.

4. Puede cerrarse el gap que se habia formado al inicio de la sesi6n v al finalizar
ésta puede cetrar por debajo del maximo de Ja sesion antetior o muy cerca de
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Se tiene entonces un rango de precios muy grande entre el maximo y el minimo de
la sesién con un volumen extremadamente elevado en comparacion de las sesiones
precedentes, donde probablemente se ha alcanzado un méximo intra dia pero ha
finalizado la sesién por debajo de la anterior.

De tal forma que cuanio mayor y mds significativo sea el incremento de volumen
respecto a las sesiones precedentes y més rango exista entre el méximo y el minimo
de la sesion, mas probabilidades se tienen de que se produzca un giro en la
tendencia. Si ésta vuelta en un dia esta situada entre dos gaps, se denomina vuelta
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en isla, ya que parece que la cotizacién ha quedadc aislada como marco de
referencia de los precios.

En el caso de la vuelta extendida o de dos dias el proceso sigue el siguienie
desarrolto:

1. El primer dia con elevado volumen los precios comienzan al alza marcando un
gran recorrido de precios con fuertes oscilaciones durante la sesion, v clerran la
misma en las cercanias de los méaximos, pero con gran distancia entre el
méxime y el minimo del dia.

2. En la siguiente sesicn los precios se inician pricticamente en el mismeo nivel de
cierre de la sesién anterior. 5i marcan un nueve maximo intra dia estan muy
cerca de los dei dia anterior.

3. Esta situacion puede prolongarse durante una o dos sesiones maés. Y si se
producen gaps enfre la sesién en la que se inicia el giro v también después de
que culmina, enfonces se Hene la formacion de vuelta en islote.

Al tratarse de la formacién de “vueltas seguidas”, la duracién suele ser de un
pericde de tiempo més pronunciado como lo muestra la siguiente figura.
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Esta formacion de cambio de tendencia enconiré nuevos niveles de resistencia.
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= CUNAS ASCENDENTES Y DESCENDENTES

Las cufias son figuras muy parecidas a los tridngulos'?, pero a diferencia de estos,
las dos lineas que lo delimitan tienen la misma direccién, es decir las dos lineas son
ascendentes o las dos lineas son descendentes. Las cufias suelen ir acompafiadas de
un descenso en el volumen durante su formacién, pero una vez que se ha
completado la figura el volumen suele aumentar.

Esta figura estd formada por dos lineas de tendencia convergentes, una como
soporte y otra como resistencia, que se unen en el limite, como un triangulo.
Ambas lineas cuentan con una inclinacién notable y los precios se hallan
fluctuando durante el periodo de formacién dentro del canal. En las cufias se

i 1 Hoanis 1ita
interpreta que ia cobizacion seguira en
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cufia. Esto quiere decir que las cufias ascendentes son una sefial de tendencia
bajista, mientras que las cufias descendentes lo son de una tendencia alcista.
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La denominacién de alcista o bajista que se le da a una cufia, no corresponde con la
tendencia posterior de la curva de cotizaciones, sino con la forma de la figura, es
decir si el vértice de la cufia se orienta hacia arriba es alcista y si el vértice se orienta
hacia abzajo, la cufia es bajista.

Las cufias al igual que los tridngulos son figuras con escasa figbilidad y es
necesario esperar a que la curva de cotizaciones deje la cufia para actuar. En ese

1 Los trifngulos se consideran figuras de continuacién de tendencia més que de cambio, por o que
se analizan en la siguiente seccién.
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momento se produce la ruptura del equiiibrio entre los compradores y los
vendedores v el mercado marcara la nueva tendencia, que se debe aprovechar para
comprar o para vender,

Son igualmente frecuentes las cufias ascendentes, que terminan al alza, como las
cufias descendentes que finalizan a la baja. Las implicaciones bajistas o alcistas de
una cufia ascendente o descendente, no pasan de una mera probabilidad, ya que lo
tnico que cuenta es el escape de la curva de cotizaciones fuera de la cufia.

En una cufia ascendente la ruptura se produce con més facilidad hacia abajo, pero
siempre hay que seguir el movimiento hacia el lado de la ruptura una vez que esta
se haya producido, pues intentar adelantarse es arriesgado. Estas formaciones
indican cambios de tendencia, normaimente su aparicién se da en tendencias
secundarias, incluso algunas veces por su duracidén, son ellas mismas una
tendencia secundaria. Suele interpretarse de forma no tan estricta como
formaciones de continuacion de las tendencias primarias.

En la formacion de cufia ascendente las dos lineas se inclinan hacia arriba de
izquierda a derecha. Como ambas lineas son convergentes, la inferior que actta
como soporte, debe tener un dngulo de inclinacién mayor que la linea superior, que
actiia como resistencia.
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La cufia ascendente refleja una situacién en el mercado en que se produce un
agotamiento del interés por invertir. Los precios siguen ascendiendo, pero cada
subida es menor que la anterior. Por tltimo la demanda desaparece y se produce el
cambio de tendencia.
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Una cufia ascendente indica una debilidad técnica progresiva del mercado.
Cualguier subida de los precios que se produzca, sea cual sea su forma, provoca
una debilidad en el mercado. Esto se entiende asi porque los compradores son mas
reacios a pagar precios cada vez mayores. En conclusion cualguier incremento de
al oferta trae consigo una disminucién de la demanda.

En las formaciones de cufia es preceptive que los precios recorran como minimo
dos tercios de la figura antes de producirse su desenlace. Si llegan al vértice de [a
cufta, puede suceder como en las formaciones triangulares, que pierdan su poder
predictivo y no se comporten como lo esperado en estas formaciones.

El periodo de una formacién en cufia suele tardar entre cuatro semanas y hasta
cinco meses aproximadamente en completarse como formacion.

Durante ia misma, el volumen presenta una tendencia a disminuir de forma
paulatina, constatando la progresiva debilidad del mercado.

En el momento de la ruptura el volumen vuelve a tomar protagorismo y se

incrementara de forma considerable.

En una formacién de cufia también se puede establecer un objetive de precios
cuando se completa la formacién. Para efectuar la medicién se tiene que tomar la
amplitud méxima desde el inicio de Ia figura y proyectar esta medicion desde el
punto de ruptura.

Las cufias ascendentes son muy frecuentes en las recuperaciones de mmercados
bajistas, especialmente después de un descenso prolongadoe. Puede parecer que la
tendencia ha cambiado ¥ que se encuentra en un nuevo movimiento al alza,

Las cufias descendentes son sefiales de cambio de tendencia bajista a alcista y lo
dicho anteriormente para las cufias ascendentes es aplicable para estas
formaciones.

Una diferencia importante es que, mientras que en las cufias ascendentes los
precios se desmoronan con gran rapidez, en las cufias descendentes una vez que se
ha producido la sefial de ruptura hacia arriba, los precios tienden a desplazarse
lateralmente durante algunas sesiones, iempo que es urna cportunidad interesante
para efectuar la compra de los titulos.
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3.4 Formaciones de Continuaciéon de Tendencia
» BANDERAS Y GALLARDETES

Son figuras de consolidacion de tendencia. La duracién de estas figuras es bastante
corta y llegan a durar, como méximo, dos o tres semanas.

Las banderas suelen formarse en tendencias alcistas, y se componen de una subida
brusca y con un fuerte volumen, y a continuacién la curva de cotizaciones fluctiia
ligeramente a la baja, segun dos lineas paralelas, que forma un corto y estrecho
canal descendente, tomando la apariencia de una pequefia bandera. Se trata de un
descanso de las cotizaciones, y al final la cotizacion se dispara de nuevo al alza,

Las banderas, tienen dos fases perfectamente delimitadas. En una primera fase se
forma el mastil; las cotizaciones suben con gran impulso, a la vez que el volumen
de cotizacion tiene incrementos notables. Fas érdenes de compra superan con
claridad a las 6rdenes de venta, y el abundante papel que sale al mercado es
facilmente absorbido por el dinero, la cotizacién sube casi verticalmente hasta que
finalmente la obtencidén de beneficios acaba deteniendo el empuje alcista. En la
segunda fase, se forma la bandera propiamente dicha: el volumen desciende
notablemente, sobre todo en las pequefias formaciones alcistas dentro de la
bandera. Por filtimo, en el escape hacia arriba, que confirma la figura, y que se
produce cuando se perfora la pequefia linea de resistencia que forma la bandera
propiamente dicha, hay una gran cantidad de volumen de negocio, lo cual a su vez
puede servir para confirmar la fiabilidad de la ruptura.

Durante un mercado que sufre una subida muy fuerte, casi vertical, hay una
presién del dinero muy importante que es la que provoca esta reaccion al alza de
los precios. Los inversionistas que compraren y actuarcn anficipadamente a la
tendencia intentaran tomar beneficios de una forma rdpida. Apareceran intereses
vendedores que frenen el ascenso. Aunque esta situacion ira decreciendo
paulatinamente, provocando que los precios desciendan durante un periodo de
tiempo. También el volumen decaera hasta un punto en donde el mercado ya se
habréa acostumbrado de nuevo a los niveles de precics y volvera a producirse un
repunte.

Se dice que las banderas son figuras de medio camino porque aparecen con
frecuencia en la mitad del recorrido de una tendencia ya sea alcista 0 bajista. Lo
cual ha generado una regla que permite obtener un cbjetive de precios que se
puede alcanzar cuando se reanude la tendencia. La medicion se obtiene del méstil
de la bandera, es decir, la distancia que han recorrido los precios desde que se
inicio la tendencia hasta el principio de la figura. Esta distancia seré la que a priori
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recorreran 1os precios desde el punto en que se produzca la ruptura de las lineas

paralelas que forman la bandera.

eur= (0 8627, 0.8537, 0.9502)
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Un caso particular de las banderas, lo constituyen los banderines o gallardetes.

Son

andlogos a las banderas, solo que el banderin propiamente dicho no estd
delimitado por dos lineas paralelas, si no por dos lineas que se estrechan formando
un pequefio tridngulo. El comportamiento del volumen, precio objetivo, etc. son los
mismos que en la formacién de las banderas.

En las astas o mastiles de las banderas y gallardetes se suelen encontrar numerosos
gaps o huecos de escape y de confirmacién, que refuerzan la sefial del inicio de la
figura.

Es importante sefialar que el volumen en estas formaciones debe aumeniar durante
el mastll de fa figura para luego descender de forma notoria durante la realizacién
del pafio de la bandera. También es muy importante que la ruphira que se genera
al final de la formacion lleve implicito un incremento considerable del volumen.

El plazo de formacién de estas figuras no debe exceder casi nunca de las tres o
cuatro semanas, con un minimo de cuatro o cinco sesiones, En las figuras que
aparecen en medio de una tendencia a Iz baja el plazo puede ser incluso menor.

Cuando las tendencias son persistentes en su verticalidad, pueden producirse
formaciones sucesivas de banderas y gallardetes de forma tal que se encadenan
unas con otras, normalmente aparecen dos de estas formaciones consecutivas, pero
cuando aparece una tercera hay que prestarle mas atencién ya que puede ser una
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sefial de que Ia tendencia actual se esta agotando o que ésta tendrd un periodo de
consolidacién importante. En este caso no hay que esperar a que finalice una
tercera formacién de bandera. En cuanto empiezan los retrocesos en los precios hay
que cancelar las posiciones y esperar a enirar de nuevo en el mercado si las
condiciones de volumen creciente se suceden con nuevas elevaciones en los
precios.

La siguiente grafica de la divisa japonesa muestra la formacién de un banderin,
que al concluir produce un pull back para dirigir su cotizacién a niveles de soporte.
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5i el plazo de una de estas figuras se alarga mas de lo normal, debera seguirse
muy de cerca, ya que la formacion no puede cumplirse tal y como se espera.

= RECTANGULO

Es una figura de consolidacién de tendencia, que se produce cuando la curva de
cotizaciones fluctiia entre dos lineas horizontales paralelas, la linea inferior se
llama soporte y la linea superior resistencia. Se interpreta que es una continuacién
de la tendencia, de modo que si se forman durante una tendencia alcista, las
cotizaciones seguirdn subiendo después de su confirmacién, mientras que las
cotizaciones bajaran si la figura surgi¢ dentro de una tendencia bajista.

Las formaciones rectangulares, son la expresién de un mercado que se encuentra
en equilibrio entre la oferta y la demanda, v que va formando un movimiento
lateral de las cotizaciones en una banda determinada. Cuando se rompe una de las
ifneas, soporte o resistencia, se rompe el equilibrio que se habia mantenido hasta
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entonces, y la cotizacion empieza una carrera alcista o bafista, segtin se haya roto la
resistencia o el soporte.

Generalmente son formaciones de consolidacién de tendencia, pero su escasa
fiabilidad aconseja esperar a que se rompa una de las lineas para tomar posiciones,
es decir vender si pierde el soporte o comprar si rompe la resistencia.

py= {120.80, 119 88, 120.56) 50
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Como es habitual en este tipo de figuras, la sefial de compra o venta se produce
cuando las cotizaciones traspasan una de las lineas, en mas de un tres por ciento.

El volumen debe descender en la formacion del rectingulo, y en el caso de que Ia
ruptura sea al alza, el volumen debe incrementarse en el momento de la ruptura, Io
cual confirmaria la sefial de compra. Por el contrario, si la ruptura se produce a la
baja, no serd necesario que haya incremento de volumen para confirmar la sefial de
venta. En estas formaciones suelen ser frecuentes los pull backs, antes de
producirse el escape definitivo.

La determinacion del precio objetivo en un rectangulo es muy simple: la cotizacion
recorrerd una distancia, al alza o a la baja igual o superior a la amplitud del
rectdngulo, es decir a la distancia entre el soporte y la resistencia.

s TRIANGULOS

Esta formacion se produce cuando la curva de cotizaciones vscila en movimientos

H {rarommea ko
ascendentes o descendentes, siendo estas oscilaciones cada vez menores {excepto

en el fridngulo invertido, en el que las oscilaciones son cada vez mayores).

Las oscilaciones, permiten dibujar una linea de soporte y otra de resistencia, que
coinciden en un punto, formando un triangulo, lo que da el nombre a la figura. Se
interpreta que es una figura de continuacion de tendencia, aunque en ocasiones

El Andhsis Téenico como herramienta para el Andlists Financiero -53-



Formacones de Conbnuaaén de Tendencia

puede no serlo, v debido a que esta figura Hene poca fiabilidad, se debe esperar a
que ia cotizacién deje el tridngulo para actuar.

La sefial de compra o venta se produce cuando las cotizaciones traspasan una de
las lineas de soporte y resistencia, en mas de un tres por ciento.

El volumen debe descender a lo largo de la formacion del fridngulo, y en el caso de
que la ruptura sea al alza, el volumen debe incrementarse en el momento de la
ruptura, lo cual confirmarfa la sefial de compra. Por el contrario, si la ruptura se
produce a la baja, no serd necesario que haya incremento de volumen para
confirmar ia sefial de venta.

Diferentes tipos de triangulos.

Los tridngulos son formaciones muy habituales y faciles de encontrar. Son figuras
de confirmacién de tendencia, aunque en algunas ocasiones marcan un cambio de
tendencia. Los triangulos se pueden clasificar, seglin su forma como:

= Tridngulos simétricos
& Tridngulos invertidos
o Tridngulos ascendentes y
= Triangulos descendentes.

Los tridngulos simétricos, estin formados por mdéximos cada vez mas bajos y
minimos cada vez mas altos. El volumen debe tender a descender mientras se esté
formando la figura v debe incrementarse si se produce una ruptura alcista, en
cambio si la ruptura es bajista el volumen es menor.

De este modo, se van formando dos lineas, una descendente y oira ascendente que
deben unirse en un vértice. Para que la figura tenga la méxima fiabilidad, el escape
se ha de producir antes de que se cubran los 2/3 de la distancia hasta ] vértice
desde la formacion del triangulo, pues sobrepasada esta distancia la figura
degenera en un movimiento lateral sin tendencia.

Los tridgngulos ascendentes tlenen la resistencla horizontal, v suelen tener una
ruptura alcista, por el contrario los tridngulos descendentes tienen el soporte
horizontal y suefen romper a la baja. De todas formas en ambos casos se ha de
esperar [a ruptura para confirmar la tendencia.

Los fridngulos invertidos o abiertos también conocidos como trompetas son
demasiado frecuentes, pero tienen mucha importancia, ya que cuando se
manifiestan como formaciones de cambio de tendencia suelen darse como
finalizaciones de tendencias primarias en mercados de larga duracién, Presentan la
dificultad de que en algunas ccasiones se comportan como formaciones de
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continuacion de tendencia, pero entonces suelen pasar méas desapercibidos y su
periodo de duracion es mucho menor.
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{omo formacién de vuelta muestra la confusién existente en el mercado, que se
encuentra en su fase de agotamiento, va que su dibujo marca una sucesion de
maximos cada vez mayores que vienen acompaiiados de reacciones de los precios
en contra, dando [ugar a minimos que también se encuentran por debajo de sus
precedentes, hasta que al final, normalmente el tercero de estos minimos no logra
que los precios reboten y culmina la figura con la caida del mercado. Bl volumen
en estas formaciones es bastante irregular, sin pautas. En el conjunto de la
formacidn suele ser bastante elevado.

Bstas formaciones pueden presentar un objetivo de precios minimo con el cual van
a reaccionar las cotizaciones si finalmente se culmina la figura. El cual se obtiene
tomando la méxima amplitud del final de la formacion y proyectandola hacia abajo
desde el punto de ruptura.

No es muy frecuente que estas formaciones se den a finales de mercados bajistas,
ya que en mercados alcistas es donde confluyen las caracterfsticas de elevada
volatilidad e indecisiones, opiniones dispares, participacion elevada de los
inversionistas, las cuales provocan condiciones de mercade para gque se formen
estas figuras.

= Agujeros o Gaps en los Precios

Estos se producen cuando ¢l precio més bajo en un determinado periodo (dia,
semana, mes, etc. seglin sea la comprension de la grafica) es més alto que el precio
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méximo del periodo anterior. Es deciz, un gap es un espacio vacio en la grafica o un
intervalo de precios en el que no se han presentado transacciones.

Cuando se produce un gap o agujero se debe prestar mucha atencion 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 continuacion de
la tendencia anterior.

Los gaps se pueden clasificar en cuatro categorias como sigue:

1. Gap Comun: Es el menos importante en términos del valor de prediccién.
Aparece frecuentemente en mercados de poco volumen de operacién los
cuales suelen cotizar con interrupciones y normalmente no es mas que un
sintoma de falta de interés.

2. Gap de Ruptura: Casi siempre se producen en el momento en que se inicia
una fuerte tendencia alcista. Por lo tanto suelen ser sefial de un préximo
movimiento fuerfe en los precios. Por ello se debe esperar a que estén
acompafiados de un alto volumen. Este tipo de gaps casi nunca se cierra.

3. Gap intermedio o de continuacién: Después de haberse manifestado
claramente la tendencia, estos gaps se producen normalmente hacia la mitad
de la tendencia. En una tendencia alcista se interpretard como una sefial de
fortaleza del mercado mientras que en una tendencia bajista sera sefial de
debilidad del mismo, que en su apure por bajar deja de alcanzar un rango
de precios. Muchas veces al igual que los gaps de ruptura nunca llegan a
cerrarse,

4. Gap de Agotamiento: Este tipo de gaps aparece al final de la trayectoria de
una tendencia. Generalmente es facil identificarlos si ya se han producido
los gaps de ruptura 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, una vez cerrado serd sefial de un probable cambio de
tendencia. En este caso lo mas probable es que terminada una tendencia
alcista, sobrevenga una tendencia bajista y no lateral.

Normalmente después de un gap de agotamiento se produce al cabo de unos dfas,
un gap de quicbre en el sentido opuesto a la tendencia anterior. Bsto deja un rango
de precio fuera de la grafica como formando una isla con un gap en cada extremo
ascendente y descendente. Usualmente estas inversiones de isla son anteriores a un
cambio de tendencia muy importante.
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La siguienite grafica muestra algunos de los gaps que suelen aparecer en el
mercado bursatil, los cuales deben ser bien analizados para no incurrir en errores al
tomar alguna decision.
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Generalmente los gaps suelen presentarse con mayor proporcién en las graficas de
acciones individuales las cuales son afectadas al ser mds sensibles a la aparicion de
noticias relacionadas. Es poco frecuente observar un gap en la grafica de un indice,
pero de aparecer se debe enfocar toda la atencién justamente por ser més inusual
que se presente.

= Pull Back

Es cuando después de completarse una figura técnica, la cotizacion sale
répidamente al alza o a la baja, segin el tipo de figura, pero rapidamente cambia
de sentido vy vuelve hacia su origen en una especie de reaccién técnica.

Este movimiento de retorno, se lama pull back, y puede producirse como tirén de
vuelta, En el caso de un escape alcista, la vuelta del pull back constituye el
momento ideal de compra, y légicamente en el caso de una figura bajista, el pull
back es el momento idéneo para vender, saliendo de esos titulos antes de la caida
de las cotizaciones.

El pull back, se produce en la confirmacién de casi todas las formaciones técnicas y
se trata de un movimiento habitual, que no tiene que infundir recelo, ni dudas
sobre el movimiento principal de la futura tendencia.
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CapitulolV. Graficas Japonesas

Este tipo de graficas tienen su origen en el siglo XVII en Japén, cuando se
empezaron a negociar contratos de futuros sobre cestas de arroz. Sokyu Homma es
el reconocido creador de este tipo de anélisis que combina en gran parte la filosofia
v cultura orientales.
P

Las gréficas japonesas constituyen una herramienta importante dei andlisis técnico,
proporcionando un enfoque que refuerza el andlisis de la orientacion del mercado,
especialmente en el corto plazo, al tener una wvisidn mas amplia del
comportamiento de los inversionistas por cada sesidi.

Mas que una forma de reconocimiento de figuras o formaciones, los candlesticks
muestran [a interaccién entre compradores y vendedores. Este tipo de analisis se
utitiza mucho en el mercado de futuros'? especialmente por las operaciones de
corto plazo pero que también se aplican con éxito en los mercados de acciones,
dinero, divisas!3, eic.

El analisis de velas mantiene todas las ventajas del sistema tradicional (dado que
su construccion es muy parecida) ¢ incorpora otras, por ejemple, el andlisis de sus
propias figuras, la rdpida visualizacién de los dias bajistas y alcistas, etc. Es
particularmente ventajoso a la hora de marcar un cambio de tendencia.

Para aplicar el reconocimiento de figuras en las graficas de velas y utilizarlas en
forma efectiva es muy comun emplear un promedic exponencial de corte plazol4,
una vez determinada la formacion con su tendencia, se presentaran en éste capitulo
las figuras que se pueden encontrar.

El siguiente paso es el filtrado de las posibles formaciones que se dan en la grafica
utilizando indicadores téenicos a modo de establecer zonas en las que son vélidas o
no determinadas formaciones. Los indicadores mds utilizados en este caso son el
RSI (Retative Strenght Index), el Estocéstico, entre otros.

También se trazan lineas de tendencia al igual que en las graficas de barras
tradicionales, las cuales pueden reforzar en gran medida la validez de las mismas
segiin las formaciones que se presentan al atacar las lineas ya sean soportes o
resistencias.

12 Ver mds sobre el mercado de futuros en el Apéndice I
13 Ver Apéndice IV
1 Ver Capitalo de Indicadores Técnicos
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4.1 Método de construccidn.

En el siguiente esquema se muestran las figuras basicas que componen una grafica
de candlestick.

La parte ancha es lo que se conoce como cuerpo, que corresponderia a la vela y
representa el rango de precios durante Ja sesién. Como se observa en la figura, si el
cierre de la sesién finaliza por encima de la apertura ei cuerpo es iransparente. En
cambio, si e} cierre estd por debajo de la apertura entonces el cuerpo esta relleno
apareciendo en color obscuro.

Las lineas finas que salen del cuerpo se llaman sombras, que corresponderian a las
mechas de la vela, las cuales representan el méximo v minimo que se han
aleanzado en la sesién.

El poder que ofrecen las graficas de velas viene dado por ef color y la forma de la
vela que muestran dia a dfa quien tHiene el control del mercado.

Maéximo Maximo
Sombras
" {Mechas)
Cierze Aperiura
Apertura Cierre
Sombras
T (Mechas)/
Minimo Minimo

Una vela larga y transparente indicard que los compradores son los que han
ganado. Por el contrario si esta es larga y negra, entonces serén los vendedores
quienes tendrdn el control de la sesién. Si la vela es peqguefia, tanto transparente
como opaca indicara mayor equilibrioc entre las fuerzas de oferta y demanda con el
resultado del ligero dominio de una de ambas, segtin el color final.

Un extracrdinaric cuerpo negro largo con una gama amplia entre alto y bajo indica
que el precio abre cerca del maximo y cierra cerca del mfnimo, siendo ésta una
figura bajista y un cuerpo blance largo con una gama amplia entre sy méximo y
minimo muestra que el precio abre cerca del minimo y cierra cerca del valor
maximo siendo una figura alcista.
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Cada una de estas formaciones indica un @nico comportamiento del poder de los
inversionistas y su andlisis de forma conjunta permite adentrarse mas en la
psicologia dei mercado.

Se puede observar en las gréaficas anteriores que no existe mucha diferencia en
cuanto a tamafio y forma entre la grafica de barras tradicional y la de “velas”.
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4.2 Formaciones Bésicas
1. Long Days {Dias Largos)

Esta grafica corresponde a dias en los que la vela es muy larga tanto transparente
como opaca y no hay demasiada mecha en los exiremos, Hay que tomar la
referencia de si son dias largos, de amplio range de fraiding, con relacién a las
sesiones precedentes. Como el analisis de velas estd basado en el tratamiento a
corto plazo, entre 4 v 8 sesiones precedentes sirven para establecer la clasificacién.

2. Short Days {Dias Cortos)
Tienen la misma metodologia de distincion que los Dias Largos. En este caso el

cuerpo de la vela y las mechas son muy reducidas con relacién a las sesiones
precedentes.
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Dias Cortos

3. Marubozu (Cabeza Rapada)
Son velas sin ninguna mecha, las cuales se pueden clasificar en cuatro tipos:

3.1 Marubozu purc negro: Es una vela negra sin ninguna mecha que
muestra debilidad. A menudo forma parte de una formacién bajista de
continuacion o una figura de cambio alcista, especialmente si aparece en una
tendencia bajista. Suele ser un final de las ventas porque a menudo es la
primera sesion de una formacién de vuelta alcista.

32  Marubozu puro blanco: En este caso la vela es blanca (transparente) y
se considera como una figura fuerte, en oposicion a la anterior, la cual se
encuentra frecuentemente en las formaciones de continuacion alcisias 0 en
las formaciones de vuelia bajistas.

33  Marubozu al cierre blanco o negro: Estas figuras si presentan una
mecha en la apertura v tienen las mismas implicaciones, el blanco fortaleza y
el negro debilidad.

34  Marubozu a la apertura: En este caso la mecha esta en el cierre de las
sesiones manteniendo los mismos criterios de debilidad (negro} y fortaleza

{blanco).
Marubozu af ciere Maribozuala
Marubozu Puro (Cabezas rapadas dl 020 2 a apertura
cierre)

- i N
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La siguiente grafica muestra las figuras basicas de las velas:

mxn= (9 118, 9 070, 9 095) 1z
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3.5 Koma {Giros extremos): Son candlesticks con la vela reducida, pero
con mechas largas en ambos extremos, normalmente mas que el propio
cuerpo de la vela. Estos representan la indecisién entre los compradores y
vendedores. Se considera una figura neutral cuando el mercado estd en una
tendencia lateral.

3.6 Daoji: Son figuras en las que la vela es préacticamente inexistente 0 muy
pequefia, indicando que la apertura y cierre se encuentran en el mismo
nivel. Las Jongitudes de las mechas pueden variar; en un mercado de
tendencia Iateral un Doji es neutral ya que refuerza la propia situacion del
mismo. Sin embargo, en una tendencia al alza, la aparicion de un Doji es una
sefial de aviso de que la tendencia puede estar a punto de cambiar,
indicando que los compradores estan perdiendo ¢l conirol del mercado. Las
siguientes sesiones deben confirmar con sus figuras el posible cambio.

Su aparicién en tendencia bajista no es tan significativa, ya que se debe
tomar en cuenta la evolucion del volumen para determinar come se estd
alcanzando el equilibrio,

Dependiendo del punto de clerre y apertura con relacion a las mechas, los
Dojis reciben cuatro diferentes nombres:

3.6.1 Juji o Pates cruzadas: La cual refleja indecisién cuando aparece
cenirada.

3.6.2 Hakaishi o Lapida: En este caso el cierre vy apertura estdn muy
cerca ¢ en el minimo de la sesidn. La situacion es la de un mercado
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que abre en el minime, alcanzando durante la sesién maximos muy
altos para finalizar de nuevo en el minimo. Cuando maés larga es la
mecha superior, més implicaciones bajistas tiene.

3.63 Tombo o Dragén Volador: Esta ocurre cuando la apertura y
cierre se realizan en los niveles mds altos del dia.

3.64 Duoji de 4 precios: Bs una figura inusual que suele darse en
valores con poca liquidez en la que no hay mechas y es cuando
coinciden el mdximo y mfnimo con ef cierre y la aperiura
respectivamente.

Koma: Giros en los extremos, DOJI
Jjut

Tombo

4 Precios
| Hakaishi

3.7  Hoshi o Estrella: Esta figura aparece cuando después de un gap, por
encima o debajo del candlestick anterior, la vela siguiente tiene el
cuerpo muy pequefio, al igual que las mechas. Las estrellas forman
parte de muchas de las formaciones de candlesticks, principalmente
de las de vuelta.

38 Karzkasa o Sombrilla de Papel: Son formaciones de cambio de
tendencia, dos de las m4s conocidas, dependiendo de ia direccion de
la teridencia, son el martillo y el hombre colgado.

Hoshi: Estrellas Karakasa

N

B
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En el caso de un candiestick {negro o blanco) con una sombra baja que tiene una
longitud 2/3 o mas del rango total det candlestick se presenta una sefial alcista,
particularmente cuando aparece alrededor de ios niveles de soporte del precio y
cuando esta figura tiene una sombra superior muestra una sefial de baja
especialmente al presentarse en zona de resistencias.

Estas figuras simples son las basicas que luego componen la mayoria de
formaciones de cambio de tendencia y de continuacién que las contienen de forma
directa o con ligeras variaciones.
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Esta grafica de la divisa japonesa presenta las figuras basicas de Doji.

4,3 Candlesticks de cambio de tendencia.

= ELMARTILLO Y EL COLGADO (HAMMER Y HANGING MAN)

Son una figura de un tnico candlestick derivado de las sombritlas de papel y su
aparicién requiere de una confirmacion posterior.

Son velas cortas con mechas largas por debajo del cuerpo, normalmente dos o tres
veces la longitud del mismo y éste muy cercano al maximo d