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INTRODUCCION.

Por una casualidad, alguna vez tomé un curso de tres dias para entrar a trabajar en un
despacho. En él, fue donde vi por primera vez la aplicacién del Analisis Técnico y
Fundamental en el mundo real, vi como, en ese caso era el ddlar lo que se manejaba. Me
llamé mucho la atencién que lo que alguna vez vi en la carrera (aunque no con mucha
profundidad) fuera tan emocionante afuera. Pero hubo un pequefio problema, gran parte
de lo que ahi se veia, no lo habia entendido por completo. Fue cuando decidi que tenia
que conocer mas a fondo esos temas.

Durante la carrera es muy poco lo que se ve del tema Andlisis Técnico vy
Fundamental, llegas a conocer el mercado bursdtil, como se maneja, cudles son sus
caracteristicas y unidades, etc. Ademas sabes que todo el entorno afecta de alguna u otra
manera. Pero no se profundiza como hubiera querido.

Es por eso que decidi buscar informacién y que mejor manera de presentarla que en
“un trabajo de tesis en el que pueda, de alguna manera, presentar lo basico que se

e necesita saber en cuanto a los andlisis y pudiera ayudar a alguien en algin momento. Y

. podrfa ser que en un momento dado, alguien pudiera complementarlo, y hasta aplicarlo.

Mucha gente pensaria que esto del andlisis técnico y fundamental, no es
proplamente para un actuario, a lo que yo no estoy de acuerdo, pues para el ana|l5|s de
muchas de las graficas e informacién manejada, no es suficiente un simple vistazo, sino
que ademads, analizar sus posibles causas y consecuencias; y eso es algo fundamental en
la carrera. Ademas de ser utilizado para el analisis de las acciones, el analisis técnico, tiene
aplicaciones en otros campos.

El trabajo presentado tienen como una de las finalidades, es ser una ayuda practica
para el Analisis Técnico y Analisis Fundamental; mostrando una pequefia guia de las
caracteristicas y variaciones que se pueden llegar a presentar mientras se estudian las
gréficas en el Andlisis Técnico, basandose exclusivamente en las variaciones y cotizaciones
en un periodo, olvidandonos del Andlisis Fundamental, ya que este se estudia por
separado, es decir, que no tomamos en cuenta los factores externos que nos dicen si las
cosas estan bien o mal con respecto a las cotizaciones, si dan o no beneficios.

En cuanto al Analisis Fundamental, solo analizamos el tipo de factores que pueden
afectar a la empresa (o cotizaciones y variaciones), pero desde el punto de vista interno.
Ya que este tipo de Andlisis en eso se basa.

Por 1o mismo, el trabajo esta distribuido en 4 capitulos, los cuéles son tedricos:

= El primer capitulo trata de presentar un enfoque tedrico tradicional
del Mercado Bursatil Mexicano, mostrando su evolucion y surgimiento
en el mundo durante el tiempo asi como también en el pais. Ademas,
se mencionan los diferentes instrumentos bursatiles que se negocian:
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‘abarcando desde su estructura, caracteristicas, descripcién, objetivo
y plazo. i

INTRODUCCION:

_» El' capitulo dos habla acerca de todo lo referente al mercado
- accionario que es el que mas demanda presenta para los
inversionistas que va dirigido basicamente al buen entendimiento de

los conceptos que se presentan en el Analisis Técnico.

Los dos capitulos anteriores estan hechos para dar un marco o un panorama amplio acerca
de tema, para una mejor comprension, ya que el trabajo esta enfocado al Andlisis Técnico
y Fundamental, no en si a la historia de la Bolsa Mexicana de Valores.

+ El capitulo tres hace referencia a las diferencias que existen entre el
Analisis Técnico y Analisis Fundamental, mostrandonos sus conceptos
basicos y bases, sus aplicaciones y avances en diferentes campos.

» En el capitulo cuatro, se analizan los diferentes tipos de herramientas
(las mas comunes) usadas para el estudio del Analisis Técnico, su
metodologia, bases y su interpretacion.

La principal finalidad, es, poder determinar si el Andlisis Técnico puede predecir las
posibles cambios de un valor bursatil baséndose sélo en la evolucién de las cotizaciones en
un periodo largo de tiempo; y el Analisis Fundamental tendria la misma finalidad, pero
analizdndolo desde adentro, es decir, tomando en cuenta la situacion politica tanto
nacional como internacional, etc. Y poder determinar ya sea por cualquiera de los Analisis,
0 ambos, y sin recurrir @ un analista financiero, y poder tomar la decisién adecuada.

VI -
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CAPITULO1 MERCADO BURSATIL MEXICANO

1.1. LOS PRIMEROS MERCADOS BURSATILES

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

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

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

Se tiene conocimiento, que las primeras acciones que se ofrecieron en forma publica
fueron las de “The Dutch East India Company” (Compafiia Holandesa de la India Oriental),
negociadas en Amsterdam durante el siglo XVII. Operacién que en virtud del éxito
alcanzado estimuld el interés por este tipo de actividades y a la vez contribuy6 al desarrollo
de la “Bolsa” en esa ciudad, de tal forma que surgen otros tipos de valores como los
certificados gubernamentales a principios del siglo XVIII y se llega a aplicar las sociedades
por acciones a otros sectores como la banca y los seguros, también en el siglo XVIII, hasta
llegar al siglo XIX cuando se utilizé en las empresas industriales y mineras; dinamismo con
el cual se consolidaron los principales mercados bursatiles existentes en la actualidad.

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

La palabra “Bolsa”, segtn los diccionarios, significa: “Lat. bursa gr. byrsa, cuero) f.
1. Saquillo para llevar dinero consigo. 2. Plaza o pais de especial importancia en un orden
comercial cualquiera: de cambios, el de intercambio de divisas; de capital, el de titulos
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financieros a medio y largo plazo; de trabajo, en particular, oferta de asalariados existente
en una sociedad o especialidad dadas. Lugar tedrico donde se encuentran la oferta y la
demanda y se forma el precio”.

Pero necesitamos hacer referencia exactamente a lo que es el “mercado de
valores”: centro donde se produce el intercambio de activos financieros. Los mercados
financieros a largo plazo se denominan de manera comin mercados de capitales. Pero la
diferencia fundamental entre los distintos mercados de valores viene dada por el hecho de
que se emitan activos financieros (en cuyo caso se denomina mercado primario 0 de
emisién), 0 que se negocien valores (llamado mercado secundario o de negociacic')n)."2

Por lo anterior, el origen de la palabra “Bolsa”, no esta aclarado plenamente en la
literatura; por lo que no se ha podido explicar como es que ilego a significar lo mismo que
“Mercado de valores”, utilizandose en muchos lugares excepto en los de origen sajon,
donde su nombre es "stock exchange” que significa “intercambio de valores”.

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

Actualmente el concepto de “bolsa” tiene diversas aceptaciones, tomando la que
habla acerca de un lugar donde hacen operaciones bursatiles; siendo sus caracteristicas:

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

* Las transacciones estan aseguradas juridica y econdmicamente.

» Los valores sobre los que se contrata se someten a examenes
previos, para asegurar que se retnen los requisitos minimos de
seguridad y liquidez.

Sus objetivos tienen la siguiente finalidad:

= Facilitar el intercambio de fondos entre las entidades que precisan
financiacion y los inversores. Este intercambio se realiza en el
mercado primario.

= Proporcionar liquidez a los inversionistas en la bolsa. Esto se
consigue a través del mercado secundario.

! Enciclopedia Microsoft Encarta 2002, Microsoft Corporation. Reservados todos los derechos.

2 idem

3 HEYMAN, Timothy y LEON, Arturo, i ion Bxico: ion ligacion ro,_plata
México, Universidad del Valle de Méxica, 1981, p. 84
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CAPITULO'1 /l/l_
= Fijacion del precio de los titulos a través de la oferta y la
~ demanda.
+« Dar informacion a los inversionistas sobre las empresas que

cotizan en la bolsa.

» Publicar los precios y cantidades negociadas para informar a los
inversores ya las entidades interesadas.?

Todas estas circunstancias en su interaccion, condicionan, rigen y confortan lo que
conocemos como Mercado Bursatil, base de accién de la Bolsa de Valores, e institucién
esencial en cualquier sistema financiero.

En la actualidad, en diversos paises existen importantes bolsas de valores al lado de
los mercados financieros, entre las que se encuentran: en Inglaterra existen la de Londres,
Birmingham, Manchester y Liverpool; en Francia: la de Lyon; en Estados Unidos de
América, existen: la American Stock Exchange (Nueva York), la Midwestern Stock
Exchange (Chicago) y la Pacific Coast Exchange (Los Angeles y San Francisco); en
Alemania: la de Frankfurt y Hamburgo; en Suiza: la de Zurci y Ginebra; en Canada: la de
Toronto, Montrea! y Vancouver; en Espafa: la de Barcelona y Madrid, entre otras. En
Latinoamérica, las de mayor importancia son las que estan situadas en Buenos Aires,
Montevideo, Sao Paulo, Rio de Janeiro, Bogota, Caracas, Costa Rica y México.

1.2. EL MERCADO BURSATIL MEXICANO.
Antecedentes.

Los antecedentes del Mercado Bursatil Mexicano se remontan hacia los afios 1881 — 1885,
cuando empieza a hablarse de interesantes transacciones con valores bursatiles en las
oficinas de la Compafiia Mexicana de Gas, en la cual solian reunirse ingenieros mexicanos y
extranjeros a celebrar operaciones de compra y venta de titulos los cuales representaban
altos rendimientos.

Tiempo después se haria famosa la pasteleria de la viuda de Genin. Este
restaurante, convertido en dulceria y pasteleria tras la muerte del espafiol Genin, haria a la
viuda una mujer de sobra conocida entre inversionistas y corredores de Bolsa, como
consecuencia que en la trastienda de su establecimiento empezaron a celebrarse
transacciones, incluso, seria el sitio donde se colocaria el primer pizarrén para posturas de
compra y venta.

En 1887, se intentd formar lo que seria la Bolsa Mercantil de México, suceso que
fracasa. Sin embargo, pronto aparecerian importantes casas comerciales y al no existir
locales para las operaciones bursdtiles, éstas comenzaron a realizarse en la via plblica con
“corredores” que se desplazaban a pie por varias cuadras. No tardaria mucho en surgir la

* AMAT, Oriol, La bolsa: funcionamiento y técnicas para invertir, 32 edicién, Deusto, Espafia, p. 13
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primera Bolsa la cual se.constituye en Plateros, en la cual comienzan a realizarse
operaciones bursatiles al contado, a plazo y de opcién.

Por las necesidades de los inversionistas, se funda plblicamente el 31 de octubre de
1894 la Bolsa Nacional de México, constituyéndose como una sociedad andnima integrada
por agentes de valores y hombres de negocios. Aun afio de la fundacion de la Bolsa
Nacional, un grupo de inversionistas comandado por los sefiores Francisco A. Llerena y
Luis G. Forman una sociedad con los mismos fines, dando origen a la Bolsa de México.

Posteriormente, la Bolsa Nacional de México se fusionaria con este grupo el 13 de
septiembre, conservando la denominacién de Bolsa de México S.A. Este acontecimiento dio
origen al primer saldn de remates propiamente bursatil el cual empezé a operar el 21 de
octubre de 1895, reuniendo compradores y vendedores de las emisiones publicas y
privadas, entre las que destacaban acciones del Banco Nacional de México, del Banco
Nacional de Londres, del Banco Internacional Hipotecario, de la Cerveceria Moctezuma, de
la Compaiiia de Fabricas San Rafael y de la Compaiiia Industrial de Orizaba.

No pasaria mucho tiempo cuando la Bolsa Mexicana empezd a declinar debido a que
la cantidad de titulos que se negociaban era minima; lo que provocé que en abril de 1896
la Bolsa cerrara, reiniciando sus actividades el 4 de enero de 1907 con el nombre de Bolsa
Privada de México, que en 1910 cambia su denominacién a Bolsa de Valores de México,
S.C.L,, la cual siguidé operando ininterrumpidamente hasta 1933.

En 1916, el Gobierno Federal publicé un decreto en el cual se autoriza la apertura
de un local que se dedicaria especificamente a la negociacién de valores y la cual estaria
bajo la intervencion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y la
reglamentacion que esta dictara. El 29 de diciembre de 1924, se funda la Comision
Nacional Bancaria como un organismo dependiente de la SHCP; su funcién seria vigilar a
las instituciones de crédito, organizaciones auxiliares e instituciones de seguros y finanzas.

El 21 de febrero de 1933 se publica la ley de Bolsas, autorizandoles operar como
instituciones auxiliares de crédito, y el 5 de septiembre de ese mismo afio, se crea la Bolsa
de Valores de México, de acuerdo a una concesion otorgada por la SHCP. El 11 de febrero
de 1946, se constituye la Comision Nacional de Valores (hoy Comisién Nacional Bancaria y
de Valores), que de acuerdo a un decreto firmado por el presidente Avila Camacho, seria
un organismo dependiente del Estado y que con la cooperacion de las entidades privadas
se encargaria de estudiar y proteger los intereses de los inversionistas y de la
reorganizacion del mercado bursatil.

En 1975, el Gobierno de la Reptiblica emite la Ley del Mercado de Valores, la cual
dotaba a la industria bursatil de un marco juridico, donde las Bolsas ya no dependerian
mas de los banqueros, dando asi, principio al crecimiento y consolidacidon del mercado
bursatil. Para ese mismo afio existian tres bolsas de valores en el pais: una en la Ciudad de
México, otra en la Ciudad de Monterrey y la Gltima en la Ciudad de Guadalajara. Las dos
ultimas fueron liquidadas debido a que no cubrian los requisitos establecidos por la Ley del
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-WMercado de Valores. Tamblen en:ese: ano, la% Bolsa deValores de México cambia su
_“’nombre a Bolsa Mexicana de Valores S.A de CV., e incorpora el mercado de las bolsas de
' Monterrey y Guadalajara.

ok YA pamr de octubre, se calcula el actual ndice de Precios y Cotizaciones. También se
i crea el Instituto para el Depdsito de Valores a efecto de facilitar y garantizar la circulacion
. de.valores que se ofrecian en el mercado bursatil. Debido al desarrollo del Mercado de

‘Valores y dado que México era precursor de sociedades de inversion, se permite a éstas
--operar como sociedades abiertas, dando a los inversionistas la posibilidad de recomprar
- titulos. A partir de este momento nacen las Sociedades de Inversién. Con el tiempo México
‘contemplaria el inicio de una auténtica consolidacién y despegue del Mercado de Valores,
“el cual conduciria al surgimiento del Mercado de Dinero.

En 1990 se produjo la restitucion del régimen mixto de banca y crédito, que hizo
posible la reprivatizacion de los bancos y la consolidacién de los grupos financieros por
medio de la Ley de Agrupaciones Financieras, y en 1993, se efectué la primera emision en
‘el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana o MMEX (antes Mercado intermedio).

Como forma parte del proceso de modernizacion , el 19 de abril de 1990 se
inaugura el Centro Bursatil en el Paseo de !a Reforma, México, D.F.

Euncionamiento.

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

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

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

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

2.- Hace publica la informacion bursatil, es decir, da a conocer datos acerca de las
operaciones realizadas en el piso de remates, a ‘través de los sistemas
electrénicos de negociacidn de la BMV, asi como de los valores inscritos.

3.- Realiza el manejo administrativo de las operaciones con valores y transmite la
informacion respectiva al depésito central de valores (S.D.) Indeval.

- Vigila las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al
estricto apego a las disposiciones aplicables, asi como la observancia del
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. CAPITULO 1.0

-,,fReglaménto ‘General Interior de la BMV y del Cédigo de Etica Profesional de la
.- Comunidad Bursatil.
--5,- Fomentar la expansion y competitividad del mercado de valores mexicano.

Situacién Actual

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

Dentro de los Gltimos acontecimientos que han tenido lugar en el mercado de
valores mexicano, destacan:

« En noviembre de 1996, la eleccién del Presidente de la BMV, Lic.
Manuel Robleda G. De Castilla.

» El primer ejercicio de operacion electrénica de todos los valores
inscritos en la BMV a través de los sistemas electrénicos BMV —
SENTRA Capitales.

* En enero de 1997 la CNVB emitié reglas para la creacion de un
mercado de opciones y futuros de México.

* La S.D. Indeval instrument6 el programa de préstamo de valores.

« En abril del mismo afio, se realizaron las primeras operaciones en
México con titulos de Deuda emitidos por el Gobierno Federal en
el extranjero.

« El 15 de julio, comenzd operaciones el Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC) con el listado de 4 acciones argentinas.

~« A partir del 6 de octubre, por acuerdo tomado por el Consejo de
Administracion de la Bolsa, Unicamente 49 series de las 32
emisoras que conforman la muestra utilizada para el calculo del
IPC, operaran en el piso de remates. E! resto, se operaran a
través del BMV — SENTRA Capitales.

Importancia.

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

El financiamiento al sector privado nacional durante los primeros siete afios de la
década de los 90's, fue mayor a 33.29 mil millones de ddlares; cerca de 200 de las
empresas mas grandes del pais han listado sus acciones en la BMV. Al mes de noviembre
de 1997, el valor de capitalizacién del mercado accionario era superior a los 145,574.54
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millones de ddlares, y el importe operado en acciones superaba los 44,934.90 millones de
délares (acumulado a noviembre).- -

—CAPITULO 1

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

Perspectivas.

El mercado bursatil, por su vinculacién al desarrollo de proyectos productivos vy a la alta
potencialidad para captar ahorro interno y recursos de inversionistas extranjeros ha
cobrado crecimiento relevante en el Sistema Financiero Mexicano y presenta interesantes
perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

La finalidad del mercado bursatil es, que los inversionistas adquieran o vendan
valores inscritos en la bolsa, de acuerdo con os precios resultantes del libre juego de la
oferta y la demanda.

Estructura Organica.

Todo mercado esta conformado por la oferta y la demanda. La oferta esta representada
por titulos emitidos, tanto por el sector plblico como privado. La demanda la constltuye los
fondos disponibles para la inversion, procedentes de personas fisicas o morales.” Las
empresas como instituciones e inversionistas que participan en esta mercado tienen como
objetivo fundamental el lograr un crecimiento econdmico.

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

$ ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES. A.C., Induccién al Mercado de Valores, BMV, México,
1995, p.34
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——CAPITULO 1_ /]/\_

[mERCADO DE VALORES|

I
| 1

[
[ enTIDADES REGULADORAS | [ entibaces operaTivas | [ EnTIDADES DE APOYO |

Secretaria de Hacienda y || Empresas Emisoras Bolsa Mexicana de Valores
Crédito Publico

Banco de México Casas de Bolsa Asociacién Mexicana de
Intermediarios Bursatiles

Comision Nacional Bancaria Bancos Academia Mexicana de
y de Valores Derecho Bursatit
Inversionistas Valuadoras de Sociedades
de Inversion
Sociedades de Inversién Fondos de Contingencia J
Especialistas Bursatiles Calificadoras de Valores

Sociedad para el Depésito
de Valores

Entidades Reguladoras.

Se encargan de regular el desempeiio del mercado de valores, intentando preservar la
integridad del mercado.

A.- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

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

Es la Unica autoridad que puede otorgar 0 cancelar concesiones para el
funcionamiento de la banca y el crédito, para la constitucion y operacién de
instituciones de seguros y fianzas, sociedades de inversion y bolsas de
valores, asi como para la creacion de grupos financieros y bancos multiples.

B.- Banco de México (BANXICO).
Es su cardcter de Banco Central, acta como agente financiero del Gobierno
Federal y se encarga de implantar la politica monetaria del pais, regulando la
oferta y la demanda de dinero y la disponibilidad de créditos, elementos
fundamentales en el desarrollo econémico.
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C.- Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Es el organismo que directamente norma, regula y promueve las actividades
de los distintos participantes del mercado de valores, asi como supervisar a
las entidades, personas fisicas y morales, cuando se lleven a efecto
actividades operadas dentro del Sistema Financiero en proteccion de los
intereses del plblico, como financieros. Se encarga de autorizar, suspender o
cancelar la inscripcion de valores y especialistas bursatiles, en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, y controlar la emisién de instrumentos
de inversion los sistemas de informacion y los esquemas de compensacion.

Entidades Operativas.

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

A.- Empresas Emisoras.
Son las entidades o empresas (pueden ser sociedades andnimas, sociales,
nacionales de crédito, el Gobierno Federal, etc.) que, cumpliendo con las
disposiciones establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa,
ofrecen al publico inversionista, en el ambito de la BMV, valores tales como
las acciones, titulos de deuda y obligaciones.

B.- Casas de Bolsa.
Es la intermediacidn de valores en el mercado secundario;, asi como de la
administracién de portafolios. Dentro de la labor de intermediacién, las casas
de bolsa podran realizar, entre otros, los siguientes servicios:

« Realizar operaciones de compra — venta, de valores de! mercado,
incluyendo aquellos del mercado de dinero que se consideren
autorizados para manejar.

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

= Facilitar la obtencion de créditos para apoyar la inversion en la
bolsa.

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

+ Proporcionan a las empresas la asesoria y técnica necesaria para
la colocacién de los valores en el mercado.

C.- Bancos.
Son los intermediarios del mercado bursatil, y estan habilitados para
intermediar ciertos valores, aunque no pueden operar acciones, ni colocar
obligaciones o papel comercial.
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D. - Inversionistas.
Son"el sector demandante y adquiriente de valores; dentro del mercado
_bursatil existen diferentes clases de inversionistas los cuales invierten sus

“recursos con la finalidad de hacerlos mas productivos y pueden clasificarse
en:

capfTULO 15+ &

» Personas fisicas (generalmente cuentan con fondos que
constituyen su patrimonio).

+« Personas morales o empresas (empresas privadas, paraestatales
o publicas).

» Inversionistas institucionales (representados principalmente por
compaiiias de seguros, sociedades de inversién y fondos de
pensiones o jubilaciones).

- E.- Sociedades de Inversion.
Son instituciones orientadas a la inversidn de su patrimonio en el mercado
“bursatil, mismo que se constituye con la aportacién de un sin ntimero de
“ inversionistas que adquieren acciones de una socledad o fondo.
:~'Son organismos, que debido a la diversificacion de sus carteras, permiten
"disminuir los riesgos de la inversion bursatil y promediar las utilidades.

! F Espec'/a//stas Bursatiles.
Son- propiamente intermediarios bursdtiles. Actualmente el especialista
“i bursdtil realiza las siguientes actividades:

* Mantiene inventarios para responder ¢rdenes de terceros, cuando
no exista contraparte.

* Coloca posturas de 6rdenes de compra — venta en forma continua
desde el inicio de fa sesion y para un determinado tipo de valores.

+ Intermedia valores a cuenta de terceros, recibiendo en
compensacién una comision.

Entidades de Apoyo.

Con el fin de ofrecer un apoyo -sdlido y constante al medio bursétil en general, se han
creado organismos especializados en capacitacion, investigacion y consulta como
portavoces ante las autoridades. Dentro de estos organismos se encuentran:

A.- Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
La Bolsa Mexicana de Valores es una institucion privada, constituida
legalmente como sociedad andnima de capital variable, que opera por
concesiéon de la SHCP, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Sus
accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales
poseen una accion cada una.

-10 -
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Su objetivo es proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios para

la realizacidn eficaz de los procesos de emisidn, colocacién e intercambio de

) “valores y titulos inscritos en el Registro Nacional e Intermediarios, y otros

.= -~ instrumentos financieros. La BMV es la sede del mercado de valores

- - organizado en México y como tal, no compra ni vende valores, tampoco
interviene en Ia fijacién de precios.

B.- Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (AMIB).
Es el érgano que representa el gremio bursatil, es decir, a los intermediarios
(autoridades reguladoras). Estd integrada en comités de trabajo, los cuales
sancionan periddicamente y a través de los cuales, el gremio presenta sus
requerimientos para negociar ante las autoridades y desarrollar el mercado
de valores.

C.- Valuadoras de Sociedades de Inversion.
Las sociedades de Inversion, deberan valuar sus acciones con entidades
independientes de acuerdo a los procedimientos estipulados por la CNBV.
Los socios y funcionarios de las Valuadoras Independientes, deberan ser
ajenos a la administracién y operacién de cualquier fondo de inversion
registrado en el mercado.

D.- Fondo de Contingencia.
Su propdsito es proteger a los inversionistas de sufrir un perjuicio patrimonial,
al garantizar las obligaciones que la bolsa de valores y casas de bolsa hayan
contraido con sus clientes. Es importante sefialar que este fondo esta
constituido como un fideicomiso irrevocable.

E.- Calificadoras de Valores.
Su objetivo es determinar acerca de la calidad crediticia de los titulos de
deuda emitidos por empresas mexicanas, que habran de ser colocadas entre

el grupo inversionista, y difundir el resultado de dichos dictamenes en el
mercado financiero.

F.- Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL).

Su mision es centralizar el depdsito de valores a efecto de facilitar la guarda,
transferencia, compensacion, liquidacion y administracion de valores, sin
perjuicio de la seguridad juridica requerida por las operaciones de valores.
Cuenta con la autorizacion de la CNVB para recibir en deposito y
administracién valores, titulos y documentos de casas de bolsa, instituciones
de crédito, aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversion y de otras
instituciones autorizadas por dicha comision.

-11-
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1.3. INSTRUMENTOS BURSATILES.

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

En general los instrumentos del Mercado Bursatil Mexicano se pueden clasificar en
dos:

:»: Mercado Primario
*« Mercado Secundario

Con respecto al plazo de vencimiento de los titulos o valores primarios se clasifican
en tres: [

= Mercado de Capitales
« Mercado de Dinero
« Mercado de Metales

1.3.1. MERCADO PRIMARIO.
Existe el Mercado Primario Bursatil y el Mercado Primario Exbursatil.

Mercado Primario Bursatil.- Es el que se da cuando un instrumento sale por primera vez al
mercado, es decir, cuando se lleva a cabo su colocacion inicial conocida en el medio como
oferta publica o colocacién primaria; esta colocacion por lo general se lleva a cabo entre
los intermediarios financieros e instituciones emisoras y se realiza a través de las bolsas de
valores.

En el caso de los CETES y el resto de los valores gubernamentales, la colocacion primaria s
efectiia mediante subasta semanal que realiza el Banco de México.°

Mercado Primario_Exbursatil.- En este caso, la colocacidn o venta de titulos se realiza fuera
de las Casas de Bolsa.

1.3.2. MERCADO SECUNDARIO.

En el Mercado Secundario la oferta se realiza con instrumentos que ya se han negociado
dentro del mercado cuando menos por segunda vez, es decir, que se desligaron de las
primeras manos y por lo tanto, también se desligan de las condiciones originales de
colocacion por lo que se refiere al precio pero no al del plazo que es el Unico elemento que
se mantiene fijo hasta su vencimiento, ya que los otros elementos del instrumento, como
lo es el monto de la inversion y el rendimiento nominal o el descuento, bajo las cuales se

§ ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C., El Mercado de Dinero, México, BMV, 1995
-12 -
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*coloco el instrumento, quedan sujetos a las fuerzas del mercado que van a determinar sus

. niveles,

En forma concreta, el mercado secundario es cuando el titulo se negocia dos veces
0 mas, proporcionando liquidez entre los inversionistas, sin que el emisor intervenga.

1.3.3. MERCADO DE CAPITALES.

En el se colocan y negocian valores cuyo objetivo es satisfacer las necesidades de capital
de las empresas, para la realizaciéon de proyectos de mediano y largo plazo. Como ejemplo
tenemos: los Bonos, Obligaciones, Acciones, etc. También se negocian instrumentos
derivados de los anteriores como lo son los Warrants. La estructura del Mercado de

Capitales es la siguiente:

[ MERCADO DE CAPITALES|

1

RENTA FIJA

|

1

RENTA VARIABLE

Gobierno Federal

Bancos

Sociedades
Mercantiles

Bancos

Sociedades
Mercantiles

L BORES | [ BONOS | [EBLIGACIONEE)

cPO's j

BMP ]

1.3.3.1. Instrumentos del Mercado de Capitales.

ACCIONES

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

Instrumentos de renta variable.

Los rendimientos de estos titulos o valores se dan en funcién de las utilidades generadas

por la empresa, los mas comunes son:

-13-
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INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE DEL MERCADO DE CAPITALES

EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION OBJETIVO PLAZO
Bancos ACCIONES Son titulos - valores que representan una de las Los recursos se | Su vencimiento
partes iguales en que se divide el capital social de destinan para el | es indefinido, es
una empresa (Sociedad Andnima) e incorpora los funcionamiento |decir, el plazo
derechos y obligaciones de los socios. a largo plazo de |de las acciones
El rendimiento se obtiene por: ias empresas. depende de la
- diferencia de capital permanencia de
- __dividendos la empresa.
Sociedades | Acciones de Son titulos normativos que representan una parte - -
Sociedades de proporcional del conjunto de valores que integran a
Inversion 1a sociedad de inversion, los cuales pueden ser

instrumentos de deuda o instrumentos del mercado

de capitales.

Instrumentos de renta fija.

Son valores que representan una deuda a largo plazo a cargo de la empresa emisora.
Devengan un interés fijo conforme a las condiciones estipuladas en la escritura de emisién
respectiva. Es decir, se dice que el tenedor de un titulo de renta fija es un acreedor.

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA DEL MERCADO DE CAPITALES

EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION OBJETIVO PLAZO
Gobierno BORES Crédito colectivo a cargo del | Indemnizar a los duefios de inmuebles | 10 afios con 3
Federal Gobierno Federal en el cual | expropiados a raiz del terreno de | afios de gracia

Bono de se compromete a pagar el |1985.

renovacion valor nominal a la fecha de

Urbana vencimiento

CPO'S Son titulos de crédito a largo | Financiamiento de obras para la|2 afios
plazo para financiar proyectos | construccion de carreteras. (vencimiento - a

Certificados de | de infraestructura carretera. largo plazo)

Participacion Son instrumentos negociables

Ordinarios. de renta fija,

Bancos BONOS

B8BD'S Instrumento por medio del|Con la captacion a largo plazo se|3.afios maximo
cual las Instituciones | determinan cubrir programas | con .. uno ' de

Bonos Nacionales de Crédito | crediticios. gracia

Bancarios de realizan captacion de

Desarrollo recursos a largo plazo

BOVIS Instrumento pasivo defApoya a la  adquisicibn y/o|3a i2afios" .:
captacién bancaria. mantenimiento de viviendas mediante o

Bono Bancario el otorgamiento de créditos bancarios.

para la Vivienda

BBI'S Instrumento pasivo de | Apoyar proyectos de infraestructura} 3 a 12 afnos
captacién bancaria. nacional mediante créditos a largo

Bono Bancario plazo.

de

Infraestructura

PMP Crédito colectivo a mediano | Permitir a las sociedades mercantiles | 1 a 3 afios
plazo a cargo de Sociedades | obtener recursos financieros  del

Pagaré a Anonimas, dichos  titulos | mercado de valores a mediano plazo a

Mediano Plazo | deben contar con la|fin de financiar capital de trabajo

calificacion de una empresa
calificadora autorizada para
poder circular en el mercado.

permanente. Financiar proyectos con
periodo de recuperacion de 1 a 3 afios
y_reestructurar pasivos,
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cPI's Titulos de crédito nominativo, | Canalizar recursos financieros a toda [ Minimo 3 afios
emitidos por una institucion | clase de empresas, industrias y
Certificado de fiduciaria, que da derecho a|mercantiles, sobre inmuebles vy
Participacion una parte alicuota de Ia|fideicomisos a través de una
Inmobiliaria titularidad de los  bienes | institucién bancaria (fiduciario) que
inmuebles, dados en | emite los certificados sobre la base de
arantia. inmuebles.
Sociedades |0 AC Titulos de crédito nominativo, | Financiar a mediano y largo piazo a las | Entre 3 y 7 afios
Mercantiles emitidos por una Sociedad [ empresas con el fin de adquirir activos { con un periodo
Andnima calificada. [fijos o financiar proyectos de | maximo de
Representan la participacion | inversidn. gracia igual a la
de los tenedores en wun mitad del plazo
crédito colectivo a cargo de la total
sociedad emisora,
OBLIGACIONES | Titulos de crédito emitidos | Financiar proyectos de TELMEX a largo | Hipotecarias
TELMEX por Teléfonos de México, S.A. | plazo plazo de 20
que representan ta anos.
participacion individual de sus
tenedores en un crédito Quirografarias
colective constituido a cargo plazo -de 15
de las emisoras .| afios -
Organismos ropagar Es un pagaré a corto plazo | Financiamiento a corto plazo. - ]1.. afo . como
descentraliz utilizado  para  conseguir - o +| maximo
ados recursos para capital de o
trabajo. B

1.3.4; MERCADO DE DINERO.

Se define como actividad crediticia que se realiza a través de instrumentos o valores de
deuda a corto plazo (vencimiento inferior a un afio), emitidos por Organismos
Gubernamentales, Instituciones de Crédito y Empresas Privadas. Su objetivo es financiar
capital de trabajo para emisores privados y financiar el gasto corriente, asi como regular el
circulante monetario para el gobierno. Se representa de la siguiente manera:

| MERCADO DE DINERO)|
1

f I I 1
GOBIERNO FEDERAL BANCOS ALMACENES GENERALES SOCIEDADES
DE DEPOSITO MERCANTILES|
[ Cetes I Ab's Bonos Prendarlos] I Papel ComerclalJ
[ Tesobonos l [ Priv I Papel Empresarial
I Bondes J [ Bondis ]

Ajustabonos
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1.3.4.1. Instrumentos del Mercado de Dinero.

MERCADO BURSATIL MEXICANO

Los Instrumentos del Mercado de Dinero tienen como principal caracteristica que son
instrumentos de corto plazo, valores de menor riesgo y una alta liquidez. Estén
conformados por:

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION QOBJETIVO PLAZO
Gobierno CETES Son titulos de credito al portador en los que se | Los recursos | 28, 29, 180 y
Federal consigna la obligacion del Gobierno Federal a|captados a través de | 360 dias

Certificados de | pagar su valor nomina! al vencimiento, el cual | los Cetes se
la Tesoreria de|puede ser hasta de 2 afos (728 dias). El|destinan al
la Federacion rendimiento que ofrece dicho instrumento esta | financiamiento  del
en funcidon del mercado y son amortizables en | gasto publico y para
una sola exhibicion. el control del
circulante.
BONDES Titulos de crédito nominativo, negociables, en [Sus recursos se | Minimo 364
los cuales se consigna la obligacidn directa e | utilizan para | dias. Existen
Bonos de incondicional del Gobierno Federal a liquidar | financiar  proyectos | emisiones a
Desarrollo del  [una suma de dinero, con cortes periddicos de | del Gobierno Federal | 364, 532 y 728
Gobierno cupdn. Los intereses son pagaderos cada 28 |a mediano plazo. dias
Federal dias y calculados sobre su valgr nominal,
TESOBONOQS Instrumento de captacion Gubernamental | Captar recursos | Hasta 1 afio, sin
nominado en ddlares al tipo de cambio libre | financieros devengar
Bonos de la pagadero en moneda nacional, que cotiza a | provenientes del | intereses, en
Tesoreria de la | descuento. publico inversionista | plazos mayores
Federacion especialmente  enja éste podran
periodos de | devengar
incertidumbre; intereses
conforme una | pagaderos  por
opcion  de ahorro | periodos
con cobertura contra | vencidos.
riesgo cambiario con
rendimientos a aita
liquidez.
AJUSTABONQS |Titulos de crédito nominativos negociables a|Llos recursos | Mayor a 91 dias.
mediano y largo plazo, denominados en |captados se | Actualmente
Bonos moneda nacional, en los cuales se consigna la | destinan para | existen
Ajustables del | obligacion del Gobierno Federal a liquidar una | financiar al Gobierno | emisiones a 3 y
Gobierno suma de dinero. Su caracteristica principal es | Federal y el |5 afios.
Federal que este instrumento se ajusta periddicamente | rendimiento que
al Indice Nacional de Precios al Consumidor, | ofrece este
ofreciendo un rendimiento superior al de la|instrumento estd
inflacion. referido al valor de
adquisicién del titulo
y a la tasa que
devengan
Bancos AB'S letras de cambio giradas por empresas | Financiamiento al7 y 182 diasen|:’
pequeiias y medianas, aceptadas por un banco { corto plazo, | mdttiplos de 7
Aceptaciones colocadas entre el publico inversionista para | captacion bancaria. |dias :
Bancarias financiar el capital de trabajo de !as empresas

giratorias mediante una linea de crédito
contratada con el banco aceptante.
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Pagarés con

Es un instrumento que formaliza una deuda a
corto plazo, cuya liquidez y pago de intereses
se realiza al vencimiento del plazo.

Financiamiento a
corto plazo,
captacion bancaria.

Entre 1, 7 y 280
dias

financiamiento  del
publico inversionista
con atractivas tasas,
asi como disponer
de su mercancia con
sus necesidades de
produccidn
comercializacién.

Rendimiento
Liguidable al
Vencimiento
BONDIS Bonos bancarios a largo plazo para financiar | Captar recursos | 10 afios con 130
proyectos Industriales donde se consigna la|liquidos a largo|cupones a plazo
Bono Bancario | obligacién de! Gobierno Federal, a través de| plazo, para apoyar la | de 28 dias
para el Nacional Financiera para liquidar una suma de | inversién publica y
Desarrollo dinero al vencimiento de los documentos. privada, orientadas
Industrial al desarrollo
industrial y
econdmico del pais,
apoyando la
creacion de
infraestructura,
tecnologla y
N equipamiento.
Almacenes .’ Es un titulo de crédito que se coloca entre el | Permite al emisor|180 dias
“{ Generales - -| piblico inversionista para financiar el capital de | obtener liquidez [ maximo
| de Depésite trabajo de empresas, garantizando el pago del | necesaria para la
A principal mediante el depdsito en garantia de | compra y
clertos bienes (inventarios} indicados en el|mantenimiento de
certificado de depdsito correspondiente. sus inventarios,
obteniendo

Sociedades | PAPEL Es un pagaré negociable sin garantia sobre los|Las empresas lo|Vencimiento de
Mercantiles MERCIAL activos de la empresa emisora, en el cual se|utilizan los recursos |7 a 180 dias
estipula una deuda a corto plazo pagadera en | obtenidos para
una fecha determinada. financiar capital de
trabajo.
PAGARE Este instrumento se emite por una empresa - De 1 a 360 dias
EMPRESARIAL | que puede o no tener cotizacion en la bolsa.
BURSATIL

1.3.5. MERCADO DE METALES.

El mercado de Metales se refiere a las operaciones con metales amonedados, y tiene la
siguiente forma:
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| MERCADO DE METALES]|

I

| RenTA vaRIABLE ]

ﬁoblerno Federal I
1

C i 1
{onza TrROY DE pata] | centenarios 11( CEPLATAS |

1.3.5.1. Instrumentos del Mercado de Metales.

Los instrumentos del mercado de metales amonedados se componen de los Certificados de
Plata, el Centenario de Oro y las Onzas Troy de Plata. Tienen un plazo indeterminado y su
objetivo esta orientado a equilibrar flujo de recursos. Sus caracteristicas son las siguientes:

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

EMISOR INSTRUMENTO DESCRIPCION OBJETIVO PLAZO
Gobierno CENTENARIOS |Moneda de oro acufiada por primera vez en|Obtener garantias a|Indefinido
Federal 1910, conmemorandc el centenario de la|través de la

Independencia de México diferencia entre los
precios de compra y
venta
QNZAS TROY Moneda de plata ley Obtener ganancias a | Indefinido
DE_PLATA través de la
diferencia entre los
precios de compra y
venta
CEPLATAS Titulos de crédito que dan a sus tenedores el |Los recursos se|la vigencia del
derecho a una parte alicuota sobre las barras | destinan al | fideicomiso  es
Certificados de | de plata de fideicomisos que cada cestificado | financiamiento  del | de 30 afios
Plata ampare. Gobierno Federal.

1.4. OPERACIONES Y ORDENES BURSATILES.

La funcién de la Bolsa Mexicana de Valores, pero mds especificamente en el piso de
remates del mercado de valores, consiste en facilitar, mantener el orden y procesar
administrativamente las operaciones que realizan las casa de bolsa e informar acerca de
las cotizaciones y operaciones realizadas.

Las casas de bolsa que actiian como oferentes y demandantes de valores, ya sea
por cuenta propia o de sus clientes, encuentran en la BMV las condiciones adecuadas para
efectuar operaciones bursatiles de acuerdo con las leyes y reglas vigentes. La Ley del
Mercado de Valores dispone en su articulo 29, que las bolsas de valores tienen por objeto
facilitar las operaciones con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo a
través de las actividades que siguen:
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« establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valores,

« velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las
disposiciones que les sean aplicables, y

« Certificar las cotizaciones en la bolsa, entre otras.

En cumplimiento a este mandato legal, la BMV h apuesto a disposicion de los
participantes en el mercado de valores un moderno piso de remates para la operacion de
instrumentos de mercado de capiteles, que esta equipado con una avanzada tecnologia
informatica y de telecomunicaciones. El salén de remates se encuentra dividido en dos
pisos:

1.- el Piso del Mercado de Capitales, y
2.- el Piso del Mercado de Dinero, que esta compuesto de la siguiente manera:

A.- Operadores de Piso.
" Se relinen diariamente tanto los operadores de piso’ como los agentes de
bolsa para realizar operaciones de compra ~ venta de valores de los clientes
de la casa de bolsa que representan.

B.- Mddulos y corro.
Al centro del piso de remates se localizan tres “mddulos de servicio”, cada
uno dividido en dos secciones denominadas corros. Dentro de cada uno de
ellos hay personal que atiende todo requerimiento para el adecuado
desarrollo de la sesion de remate. Los valores son negociados en corros
especificos por lo que no es posible registrar una transaccion en un corro
distinto al que corresponde a cada valor.

C.- Casetas.
La BMV ha dispuesto en el piso de remates una caseta para cada casa de
bolsa; han sido equipadas con terminales de los sistemas de operacion e
informacién bursatil de la BMV y con sistemas de comunicacion.

D.- Monitores y pantallas.
Los 162 monitores instalados en el piso de remates proveen a los operadores
de piso la informacion oportuna para la toma de decisiones. En ellos se
muestra todo en tiempo real, el estado que guardan los indices calculados por
la BMV y para uno de los valores cotizados se da la siguiente informacién:

» Clave de emisoras.- es la razén social con un maximo de siete
letras.

» Postura de ventas.- es el volumen y precio vigente de menor
precio.

-~

7 Es un representante de cada bolsa.
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» Postura de compra.- es el volumen y precio vigente de mayor
precio. A

» Ultimo hecho anterior.- es el precio registrado al cierre de la
sesion anterior.

« Parametros de fluctuacion.- son los limites entre los que puede
variar el precio sin que se origine suspension de la operacion.

« Preclo maximo.- es el precio mas alto registrado durante la
sesion. :

* Precio minimo.- es el precio minimo registrado durante la sesion.

+ Precio Gltimo.- es el precio correspondiente a la operacion mas
reciente.

» Lote® y puja’.- es la unidad de transaccién y la variacién minima
permitida en un precio.

Asi mismo, hay ocho grandes tableros electrénicos que muestran en tiempo
real la informacion sobre el comportamiento de los principales indices
accionarios del mundo, los tipos de cambio, las cotizaciones de las acciones
mexicanas en el extranjero, precios de metales y otros datos que son
importantes para los operadores para la toma de decisiones.

Las operaciones se clasifican con relacién a su forma de contratacion y liquidacion,
las ordenes de los inversionistas para realizar operaciones a través de los agentes y
operadores de piso en la toma de decisiones.

1.4.1. ORDENES CON RELACION A SU CONTRATACION.

a). Limitadas.- es cuando el cliente fija el precio maximo de compra y
el precio minimo de venta; la operacion no puede llevarse acabo
fuera de estos limites.

b). A/ mercado.- es cuando la operacion se realiza al precio al que se
cotice en ese momento.

c). Condicionales.- es la que se realiza sélo en el caso de que se den
ciertas condiciones que son especificadas por el inversionista.!®

1.4.2. OPERACIONES POR SU FORMA DE CONCERTACION
a). De viva voz.- consiste en posturas hechas ptblicas en voz alta

indicando la emisora, serie, precio y la cantidad en espera de
encontrar la otra parte.

8 Llamamos lote a la cantidad minima de titulos que se intercambian en una operacién, El mercado accionario lo integra
con 1000 titulos.

9 Llamamos puja al importe minimo que puede variar el precio unitario de cada titulo y se expresa como una fraccion del
precio de mercado o valor nominal del titulo.

10 DIAZ Mata Alfredo, Invierta en la bolsa, 22 ED., Grupo Editorial Iberoamericana, México, 1994, p. 29
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b)."Enfirme.- consiste en el ofrecimiento de compra o venta hechos
por escrito mediante una “orden en firme” indicando emisora,
serie, precio y la cantidad; esta orden es puesta en el corro a
disposicién del resto de los operadores, En tanto no sea retirada, el
ofrecimiento se considera vigente e irrevocable.

c). De cruce.- consiste en la ejecucién de operaciones de compra y
venta sobre un mismo valor y por un mismo monto, a un mismo
precio y de manera simultanea a cargo de un mismo operador.

d). De-cama.- consiste en una opcidn de compra o venta en la que el
operador del piso a viva voz anuncia “pongo una cama” indicando
la emisora, serie, monto y diferencia entre compra y venta no
indicando los precios.

e). De registro.- es el procedimiento destinado a dar cuenta de las
colocaciones primarias por oferta pulblica. Se realiza de forma
similar a una operacion de cruce con la diferencia de que en este
caso no puede intervenir un operador de piso distinto al que la
lieva a cabo.

f). De subasta en mercado secundario.- se realiza en el mercado con
el objeto de operar volimenes importantes de papel o dinero, de
compra o venta buscando el mejor nivel del mercado en precio o
la operacién total del volumen. Por su forma de practica en
distintos objetivos, la operacion puede ser:

» Exclusiva.- solo hay un convocador el cual solamente indicara el
volumen y condiciones de plazo a que esta dispuesto a operar, el
precio es libre.

» Tasa miltiple.- es convocada definiendo el monto y tasa maxima
o minima de operacién, entendiendo por “tasa techo” cuando la
postura es vendedora y “tasa piso” cuando la postura es
compradora.

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

q). De compraventa condicionadas o Swap.- se realiza exclusivamente
cuando es convocada por el Banco de México y consiste en el
cambio de emisiones de largo plazo a corto plazo y viceversa. Se
efectla frecuentemente cuando se perciben indicadores de cambio
en las tx?ndencias de las tasas o en niveles de oferta y demanda de
dinero.

-11 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, El mercado de..., obr. cit.
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1.4.3. OPERACIONES POR SU FORMA DE LIQUIDACION.

a). De venta en corto. Se definen aquellas operaciones de venta en las
cuales el vendedor no posee los valores objeto de la venta, en el
momento de efectuar la operacién, la ventaja es su efecto
estabilizador en los precios.

b). A/ contado. Se liquidan los valores antes de 24 horas y la
liquidacion en efectivo se realiza antes de 48 horas.

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

d). A futuro. En este mercado no se esta comprando ni vendiendo un
producto, solo sé esta negociando el derecho de compra o venta de
un producto a una fecha futura y a un precio predeterminado.

1.4.4. OTRO T1PO DE OPERACIONES.

Operacidén por arbitraje.

A esto se le conoce al proceso de igualacidon de precios que toman lugar en forma natural
cuando un mismo producto se cotiza en dos mercados distintos. Su esencia de compra -

venta es comprar barato, vender caro.!?

1.5. INDICADORES DEL MERCADO BURSATIL.

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

Los propdsitos de los indices bursatiles son:

= Ofrecer un indice de rentabilidad del mercado accionario.

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

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

En general, podemos afirmar que la finalidad del calculo o construccién delos indices
de precios accionarios, es para obtener el valor representativo de un conjunto de acciones,

12 MARMOLEJO Gonzilez, Martin, Inversiones, practica, metodologia, estrategia y filosofia, 82 ED., Instituto Mexicano de

Ejecutivos de Finanzas, México, 1994
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en un momento especuﬂco de tlempo. Los indices calculados y publicados por la BMV son
los siguientes: : LSRR TR

indice de Precios y Cotizacién (IPC).

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

Existen dos factores que afectan de manera determinante los indices de precios,

que son: el precio y su valor de ponderacidn. Estos factores se miden dependiendo del
momento en que se tome la base, es decir, el dia final o inicial.

: ndlcgs §ectonales.

Para tener un marco de referencia mas completo de la economia, es de vital importancia
- analizar-el'comportamiento de la BMV, agrupando las acciones que cotizan en ella, de
~‘acuerdo al sector que operan dentro de la economia, por tal motivo surgen los indices
-sectoriales. * Expresan el rendimiento del mercado con relacién a la variacion de las
acciones cotizadas en la BMV y la cual permiten analizar el mercado accionario por
estratos..

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

INMEX, indice de México.

Este indice fue desarrollado con el objetivo de contar con otra alternativa de medicion del
desempefio del mercado de valores y para la emision de titulos opcionales basados en
indices. La diferencia fundamentai de este indice con respecto al indice de Precios y
Cotizaciones es que el tamafio de la muestra abarca de 20 a 25 emisoras en sus series
mas representativas y con los niveles mas altos de bursatilidad. Para su seleccién se toman
también en cuenta su liquidez, representatividad sectorial y valor de mercado.

indice de Precios del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (IP — MMEX).

Es un indicador disefiado por la BMV a través de la Direccidn de Informacién y Estadistica
(DIE), para reflejar el comportamiento del mercado para la mediana empresa mexicana.
AL cierre de octubre de 1997,)a muestra del IP - MMEX se conformaba por 23 series
correspondientes a las 18 emisoras que habian efectuado oferta plblica en este mercado.
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Estdn’representados los sectores de Transformacion, Construccién, Comercio, Servicios y
Varios, lo cual lo hace altamente representativo. La muestra se revisa bimestralmente.

Mﬁltiglos de Mercado.

Son razones financieras cuya finalidad es proporcionar informacion del desempefio de una
empresa. Las principales razones financieras son:

La utilidad de operacién corresponde a la
registrada en los Ultimos 12 meses, divididos
entre el numero de acciones en circulacion. La
utilidad de operacion es el precio del Ultimo
trimestre reportado.

Precio

UtilidaddeOperacion

Precio La utilidad es por accién y a precio del ultimo
Urilidad reporte dicha utilidad es la correspondiente a los
Ultimos 12 meses.
Precio Se refiere al valor en libros que tiene cada accion.
ValorContable Esto es, el capital contable mayoritario dividido
entre el nimero total de acciones de la empresa.
PasivoTotal Representa el porcentaje de deuda con relacion a
“ActivoTotal la inversion total.
PasivoTotal Porcentaje de deuda respecto al capital Contable.
CupitalContable
ActivoCirculante Se refiere a la liquidez; este indica la capacidad de
PasivoCirculante la empresa de hacer frente a sus pasivos de coto
plazo.
CapitalContable Representa el indice de capitalizacién, es decir, el
" ActivoTotal porcentaje de los activos que estd respaldado por

UtilidaddeOperacicn

Ingresos
UtilidadNeta

Ingresos

Utilidadporaccion

el capital de la empresa.

Mide el margen bruto.

Mide el margen neto.

Utilidad de la empresa durante los ditimos 4

anualizada trimestres a dividido entre el nimero en
= circulacion.

12 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C., Qperacién en ..., obr. Cit., p. 169
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indice de bursatilidad.

Es un parametro que indica el grado de operatividad que registra una accion en
comparacion con otras en el mercado y permite establecer una clasificacién en funcion
del comportamiento de sus principales variables de operacion, en otras palabras de:

3.- El niUmero de operaciones.

4.- El volumen de las acciones negociables.

5.- El importe operado.

6.- El valor de capitalizacion.

7.- El nimero de lotes de acciones negociadas en el volumen siendo variable no
basica.

8.- Los dias de operacion.

Coeficiente de Riesgo.

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

La forma de calcular B para un titulo determinado es realizar una regresion lineal
sobre el rendimiento de dicho titulo (valor variable dependiente) y el rendimiento de
portafolio de mercado (valor variable independiente). La pendiente de la recta ajustada
sera el coeficiente mientras la forma de la grafica representa el riesgo y seria como:

COEFICIENTE DE RIESGO B

Ry

B = pendiente

R

R; = rendimiento de una accion
Ry = rendimiento del portafolio de mercado
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" Donde puede tenerse alguno de ‘Ios s'ig'uiéntes trés casos:

. 1=SiR = Rn = B = 1 que sugnlf‘ ca ue eI tltulo es consnderado riesgoso tanto

- como el mercado 3

2.-SiRi>Rpy=>p>1lo que slgniﬂca que el riesgo en el rendimiento del titulo es

- -..mayor que el riesgo del mercado.- -

3-SiR < Ry= p < 1loque sxgnlﬂca que es un titulo menos riesgoso que el
mercado en conjunto. ;
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CAPITULO 2 LAS ACCIONES

2.1. INTRODUCCION.

Hasta el momento hemos tratado en forma general, que es el Mercado Bursatil, sus
participantes y en cuanto a su entorno se refiere; sin embargo 1o que se negocian en este
tipo de mercados son las acciones, pero ¢Qué son las acciones?

Es importante mencionar que las acciones se presentan, en la BMV y en las
secciones financieras de los diarios en relacién con la actividad de la organizacion cuyo
capital representan, dado que las acciones de empresas de un mismo giro tienen
caracteristicas similares y su comportamiento en conjunto sirve como parametro de
comparacion para empresas individuales. Por lo tanto es importante saber la forma en que
se da a conocer al publico este tipo de informacién y comprender que quiere decir cada
uno de losa datos en que ellas se muestran.

2.2. TERMINOLOGIA.

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

Cada uno de los socios que conforman la empresa da una aportacion econdmica
(aportacion al contado, no solo puede ser en dinero, también pueden ser terrenos,
edificios, maquinaria, equipo, etc.), a la sociedad o empresa que acaba de nacer. La suma
de las aportaciones es lo que se llama Capital Social. Nos referimos a las empresas
denominadas Sociedad Anénima**, ya que se trata del tipo de organizacion que mas
predomina en México.

Se denominard accion a lo que resulte de dividir el valor en efectivo de las
aportaciones sobre el numero de aportaciones que los socios fundadores deseen crear
-(cada . una.de las acciones debe de poseer el mismo valor).

-+.:Cualquier ‘persona que posea una o mas acciones de una sociedad se convertirian
en:socio "de la misma y recibird el nombre de Accionista. La accién es un titulo de
propledad por lo tanto el accionista serd duefio de una parte de la empresa y sus
derechos 'y responsabilidades seran en proporcién al numero de acciones que posea dado
que es libre de tener en su poder una, pocas o varias acciones.'®

" Este tipo de empresas persiguen un fin lucrativo ademds del econdmico.
!5 La Ley General de Sociedades Mercantiles determina que las acciones en su calidad de titulo de valor o de crédito
deben presentar nombre, nacionalidad y domicilio del accionista.
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Una accidn es un titulo o documento valor que representa la propiedad de quién la
posee, sobre una de las partes iguales en que se divide el capital contable de una sociedad
anénima.'® Tienen como caracteristica que la responsabilidad de los socios es limitada, es
decir, la responsabilidad esta en proporcion a las aportaciones comprometidas, el capital
social es dividido en acciones y las acciones son faciles de transmitir,

2.2.1. CARACTERISTICAS.
Entre las caracteristicas de una accién podemos mencionar:

» Econdmicamente, las acciones son activos financieros.

= Son los Unicos valores considerados de renta variable en el
mercado bursatil

» Son los instrumentos mds riesgosos del mercado y los mas
tractivos o los menos deseables.

= Inversiones a largo plazo.

= No tienen fecha de vencimiento, ya que existen mientras la
empresa exista.

» Generalmente se emiten en valor nominal, y éste varia segun la
empresa.

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

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

* Su rendimiento es variable y depende principalmente de los
dividendos que otorgue ( en efectivo o en acciones).

+» Tiene una liquidez de 48n horas, y depende de la empresa cuyo
capital representa las acciones.

« Se pueden realizar operaciones de compraventa al contado, a
plazo o futuro y ventas en corto.

2.2.2. CLASIFICACION.

Una accidn se clasifica de acuerdo a las diferentes funciones que desarrollan, ademas de
poseer cada una el mismo valor y de conferir los mismos derechos a sus poseedores.

En la clasificacion de las acciones se distinguen:
A.- Las acciones propias.

Estas representan el capital social el cual esta dividido ente todas las acciones
que emite la empresa.

16 DiAZ Mata, Alfredo: Ob. cit. p. 207
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‘B.- Las acciones impropias.
" Estas no representan el capital social, no son acciones propiamente aunque
son reconocidas por la Ley General de sociedades Mercantiles; como ejemplo
-~ tenemos: las acciones de goce, de trabajo y de tesoreria y los bonos de
- fundador.

Es importante sefialar que las acciones son emitidas con diferentes
kcaractensticas dependiendo de cada empresa, por lo que la Ley General de
sociedades Mercantiles las clasifica desde el punto de vista legal y la BMV las
clasifica con relacion al ramo de actividad econémicamente que desempefia cada
empresa, distinguiendo clases y series.

CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

( Por los medios { Numerario
de pago Especie

Como titulos

{ que representa En cuanto a su { Liberadas

Tipos la calidad de forma de pago Pagaderas
socio
Por los derechos Comunes
\ que confieren Preferentes
( Por su ley de Nominativas
ACCIONES circulacion { Al portador
Como titulos De acuerdo a su Con valor nominal
valor o de valor intrinseco { Sin valor nominal
crédito
Clases 4 Sencillas

Mdltiples

No negociables | Bursatiles
en bolsa No bursatiles

 A.- Acciones por los medios de pago.
En funcidon de su forma de pago, las acciones pueden ser pagaderas en
dinero .0 numerario, o en bienes distintos al dinero (especie), segin se
establezca en el contrato social.
Acciones de numerario.- ’Se refieren a que las acciones van a ser cubiertas
integramente con dinero en efectivo y las de especie’® se cubren con

7 También reciben el nombre de dinero o dinerarias
'8 penominadas también de aporte 0 aportacion
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aportaciones distintas del numerario y deben pagarse totalmente al momento
de su suscripcion.

Acciones de especie.- Estas quedaran depositadas en la sociedad por un
periodo de dos afios, con el objeto de que si en este tiempo los bienes
aportados disminuyen de valor en mas de un 25% o mas, el accionista esta
obligado a aportar la diferencia.

B.- En cuanto a su forma de pago.
Se clasifican por que sean pagadas parcial o totaimente en liberadas o
pagaderas.
Acciones liberadas.- son aquellas que se encuentran totalmente pagadas, ya
sean en efectivo o en especie.
Acciones pagaderas.- Son las que su valor estd parciaimente cubierto,
existiendo un monto pendiente por pago por parte del accionista.

C.- Por los derechos que confieren.
Desde este punto de vista se dividen en dos:
Acciones preferentes.- Son aquellas que poseen, aparte de los mismos
derechos y privilegios de las comunes, ciertas preferencias, las cuales se
refieren a dividendos, activos o0 ambos.
Acciones comunes.- También llamadas ordinarias. Estas proporcionan los
mismos derechos y obligaciones a todas las personas que las poseen, dado
que tienen derecho a voz y voto en asambleas de accionistas, ademas de
recibir los mismos derechos para percibir dividendos cuando la empresa
obtenga utilidades.

D.- Por su ley de circulacion.
Se subdividen dependiendo de la designacion del titular en:
Acciones nominativas.- Son aquellas que son expedidas a favor de una
persona determinada cuyo nombre se consigna en el texto del documento.
Este tipo de acciones pueden transferirse mediante endoso.
Acciones__al _portador.- No se extienden a nombre de una persona
determinada, en la actualidad estan prohibidas.

E.- Bursatiles y no bursatiles.
Se subdividen de acuerdo a su valor intrinseco:
Acciones con valor nominal.- Son aquellas que expresan en su texto el valor
nominal de emision.
Acciones sin valor_nominal.- No mencionan dicho valor del titulo expresando
el numero total de acciones de la sociedad.
Acciones sencillas.- Son aquellas en las que cada titulo o documento
representa una accion.

Acciones muitiples.- Son aquellas en las que en un solo documento se
contienen varias acciones.
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F.- Burs3tiles y no bursatiles. :
Acciones bursatiles.- Son aquellas que después de ser objeto de oferta
publica, se cotizan en la bolsa.de valores. -

Acciones no burséatiles.- Son aquellas que no.se negocian en la bolsa de
valores.

La BMV clasifica las acciones con relacién a su giro de trabajo, donde destaca las
clases y series en donde se determina los derechos que se confieren a los inversionistas de
la siguiente forma:

Acciones de Grupos Financieros.

Acciones de Companias de Seguros y Fianzas.

Acciones de Casas de Bolsa.

Acciones de Empresas Industriales, Comerciantes y de Servicios.
Acciones de Sociedades de Inversion Comunes.

Acciones de Sociedades de Inversion de Instrumentos de Deuda.
Acciones de Sociedades de Inversion de capitales Certificados de
Plata.

* ##RERE

Sus caracteristicas dependen del tipo de serie al que pertenezcan:

« “A”.- Accidn ordinaria exclusiva para mexicanos.

s “B".- Accién ordinaria de libre suscripcidon (mexicanos vy
extranjeros).

* “C".- Accién ordinaria que restringe los derechos corporativos (de
voto) a los inversionistas extranjeros

= “L”.- Accidn ordinaria de voto limitado.

2.3. VALOR DE UNA ACCION.

El valor de una accién es proporcional al valor de la empresa, es decir, su valor sube o
disminuye en medida en que se modifica el valor de una empresa, por tanto es necesario
establecer con anterioridad la valuacion de las acciones; los valores que se les asignan a
las mismas, atendiendo a diferentes situaciones y en que posturas nos basariamos para
llegar a determinar una valuacion correcta.

De acuerdo al valor de una accion, pueden distinguirse varios tipos:

Tedrico

Bursatil o de Mercado
De realizacion

En libros o Contable
Nominal o de Aportacion
De Renta Fija

De Renta Variable

[ N 2R BE BE BE 2R J
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2.3.1. TEOGRICO.

Se determina dividiendo el capital social entre el nimero de acciones en que se decide
dividir ese capital.'?

2.3.2. BURSATIL O DE MERCADO.

El valor de mercado es el precio al que se cotiza en un momento dado en la BMV, se
determina considerando aspecto como: situacion y perspectivas de la empresa, bursatilidad
de la accidn, situacién econémica, financiera y politica en general y situaciones casuales de
oferta y demanda.

2.3.3. DE REALIZACION.

Es el valor que corresponde a la valuacion total de la empresa, ademds es e} valor mas alto
que puede tener una accién.

2.3.4. EN LIBROS O CONTABLE.

El valor contable o en libros, no es otra cosa mas que el valor nominal de las acciones,
aumentando o disminuyendo por disminucién o incremento de los demas componentes de!
capital contable de la Sociedad Andnima. El aumento o disminucion se debe principalmente
a situaciones como el incremento o disminucidon de las reservas de capital que pueden
aumentar o disminuir en el capital contable de la sociedad.

El valor en libros resulta de dividir el capital contable de la sociedad entre el nimero
de acciones en circulacion emitidas por la sociedad.

2.3.5. NOMINAL O DE APORTACION.

El capital de las sociedades andnimas siempre estara expresado en dinero y esta cantidad
la representara el total de acciones emitidas por la sociedad, a este tipo de representacion
se le denomina valor nominal de la accidn, es decir, el valor nominal corresponde a la
aportacién que hace el accionista en efectivo, bienes, o mediante la reinversién de
utilidades a su favor.

Se obtiene de dividir el capital social entre el nimero total de acciones emitidas.
2.3.6. DE RENTA FDA.
Los mas representativos son las obligaciones, definidas como titulos valor emitidos por una

sociedad andnima que representa una fraccion de crédito con cargo al emisor, producen
una tasa de interés fija y estan sujetos a amortizaciones.

19 Ibid., p. 24
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" Los*derechos que adquieren los tenedores de valores de renta fija, principalmente
son los siguientes: -

Derecho a recibir pago a interese fijos en fecha determinada.
Derecho al pago de capital en una fecha determinada.

Preferencia en el pago en caso de liquidacién o quiebra.

Ningin derecho adicional sobre el capital o ganancias de la
empresa, ni participacion directa en la direccion.

L K 2 2R

2.3.7. DE RENTA VARIABLE.

Estos son titulos valor que representan una parte del capital social de una empresa, 1o que
significa que el poseedor de una accion es socio de la empresa en parte proporcional que
representa la accién.

2.4. RENDIMIENTO.

Los rendimientos, generalmente los obtienen las personas que compran acciones a
determinado precio y las venden después a un precio mayor, y proviene de dos fuentes: la
primera se refiere a las ganancias o pérdidas de capital (es decir, el valor presente), y en
segundo lugar, el pago de dividendos, en efectivo o en acciones.

Quienes obtienen ganancias por dividendos, son aquellos que conservan acciones
durante varios afnos o los que las poseen en el momento en que pueden hacerse efectivos
los derechos de cobro de dividendos.

2.5. EL MERCADO ACCIONARIO.

Como ya sabemos, los mercados secundarios son aquellos en los que se negocian los
valores en circulacién, emitidos previamente. El mas activo de los mercados es el mercado
de acciones, en el que se establece el precio de cada accién y por lo tanto el valor de una
empresa de negocios.

Los objetivos principales del mercado accionario son:

= Ser una buena alternativa de inversion para el ahorrador.

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

« Promover la captacion de recursos y canalizarlos de forma
eficiente y oportuna hacia las actividades producidas,
apoyandolas en su desarrollo y crecimiento, siendo este el
objetivo principal.
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Para medir-su evolucién; se ‘cred el indice de Precios y Cotizaciones de la BMV, que
incorpora los movimientos ‘de’las emisoras mas importantes e intenta dar una medida
agregada del rendimiento del mercado. Se encuentra representado a través de las bolsas
de valores y el mercado'de ventas sobre el mostrador.

- CAPITULO 2

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

B.- Mercado de ventas sobre el mostrador.
Se define como aquellas instalaciones que permiten las transacciones de valores

que no se llevan a cabo en las bolsas de valores organizados.
Las instalaciones constan principaimente de:

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

+« Corredores que actian como agentes al reunirse estos
negociantes con los inversionistas.

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

2.5.1. PARTICIPANTES DEL MERCADO ACCIONARIO.

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

Esta ganancia puede ser obtenida por medio de dividendos decretados por
ganancias de capital, es decir, la venta propia de acciones. Dentro del ambito bursatil,
existen dos clases de inversionistas: el particular (personas fisicas) y el institucional
(personas morales).

2.5.1.1. Inversionistas Particulares.

El principal objetivo de este tipo de inversionista, es el tener ganancias en el mercado
bursétil. Los diferentes tipos de inversionistas que hay en el mercado son:

A.- Rentistas.
Este tipo de inversionista vive de los productos de su patrimonio y que de
forma personal no producen. Su principal objetivo es buscar el dptimo
rendimiento y la seguridad del capital. Son personas conservadoras y su
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“-contacto con el mercado es practicamente nulo. Su cartera esta constituida
‘en’'su mayoria por valores de renta fija, valores que garantizan seguridad.

- B.- Inversionistas.

Son los ahorradores individuales cuyos recursos son invertidos en valores

““mobiliarios ya sea de renta fija o variable. Se caracterizan por conocer el
mercado de valores superficialmente, dejandose guiar por opiniones
autorizadas. La finalidad que persiguen es la formacién de un patrimonio.
En funcion de la posicion que adopten en el mercado se dividen en:
Defensivos.- Busca un margen considerable de seguridad, no deseando
realizar continuamente las operaciones que realiza. Su cartera se integra por
titulos de renta fija y una serie de acciones de empresas importantes.
Agresivos.- Busca la percepcion de ingresos mas elevados que el defensivo,
cuenta con conocimientos sobre el funcionamiento y caracteristicas del
mercado de valores y para conseguir éxito, éste inversionista desarrolla
ciertas practicas como:

= Seleccionar: Adquirir acciones cuyos precios se hayan comportado
mejor que en mercado en conjunto en un determinado momento.

= Promediar: Consiste en la adquisicién de titulos a precio inferior a
la cotizacion de la ultima compra.

« Comprar barato y vender caro.

Seleccionar a largo plazo.

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

*

C.- Especulador.
Esta persona conoce profundamente el mercado bursatil; cuenta con recursos
y tiempo suficiente para canalizarlos a la inversién. La finalidad que persigue
es la obtencion de utilidades a corto plazo que le permitan incrementar su
volumen de recursos, légicamente no busca obtener altos rendimientos en
sus transacciones.

2.5.1.2. Inversionistas Institucionales.

La tendencia general del mercado esta determinada por las transacciones que realiza éste
inversionista. Prevé situaciones futuras a plazos previamente fijados, considerando un gran
numero de variables. Sus pronosticos pueden tomarse como coincidencias. Deben rendir
cuentas a una Asamblea de Accionistas, por lo que sus objetivos y politicas deben estar
definidas en cuanto a utilidades, rendimiento, seguridad y plazo se refiere.

A.- Utilidades.

Las ganancias de capital deben estar prefijadas, por lo que se debe analizar lo
siguiente:
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1. Pérdida del poder adquisitivo.
2. Comportamiento general de la economia.
3. Rendimientos actuales del capital.

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

C.- Seguridad.
Puede decirse que no tiene el derecho a perder. Una parte de las ganancias
que obtienen, son destinadas a recibir asesoria, consecuentemente la
responsabilidad es grande. Primero debe hacerse una investigacion completa
seguida de la formulacion de razones que fundamenten las decisiones.

D.- Plazo.
Puede tomarse como criterio general que el inversionista institucional actie a
largo plazo, sabe que una situacion atractiva a corto plazo puede no serlo en
periodos mayores, por lo que sus decisiones de inversién deben estar
encaminadas hacia valores que muestren cualidades de ganancia,
rendimientos y seguridad.

2.5.1.3. Inversionistas Potenciales.

Existen diferentes clientes potenciales para las acciones que son emitidas por una empresa,
estos clientes pueden ser:

A.- Hombres de negocio.
Son aquellas personas acostumbradas a correr riesgos y obtener utilidades,
son clientes potenciales de un negocio establecido.

8.- Clientes de la empresa.

C.- Acreedores.
Son buenos prospectos para la adquisicion del capital de las empresas.

D.- Inversionistas institucionales.
..Son instituciones de crédito, compaiias de seguros, etc., a los cuales
interesan las compaiiias con amplias perspectivas.

E.- Actuales propietarios de los valores.

Son los mismos propietarios de las nuevas emisiones de los nuevos valores de
la empresa.
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Cualquier persona fisica o moral de nacionalidad mexicana o extranjera.puede invertir en
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2.5.3. ELEMENTOS BAsSICOS PARA INVERTIR EN ACCIONES.

Podemos decir que para tener éxito en la compra — venta de cualquier bien, se requiere
comprar barato y vender caro. Lo ideal es adquirir aquellas en las cuales su precio se
incremente en el menor tiempo, es decir, aquellas empresas que previsiblemente ganaran
mas dinero.?°

Para poder estimar el futuro teniendo bases s¢lidas y tener una mayor confianza en
Ja prediccidn, es necesario conocer el pasado y presente del negocio en el que deseamos
invertir, considerando tres factores basicos:

A.- Analizar el presente y el futuro.

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

Todo estos elementos nos ayudaran a crear fundamentos que nos permitan
predecir tendencias a futuro.

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

C.- Evaluar el precio de la accion.

Resulta de tomar en cuenta la situacion actual de la empresa, basandose en
la rentabilidad de la misma con relacién al afio anterior y el de los 3 0 5 afios
anteriores, el crecimiento logrado y el crecimiento que se espera a futuro, asi
como los riesgos que presente.
Para determinar si el precio de una accion es caro o barato se consideran dos
estandares, que son los siguientes:

we TP Precio P _ Precio 44

VL  Valorenlibros v Utilidad

; 21—5;4.‘ FACTORES QUE INFLUYEN EN LA INVERSION.

Uno de los objetivos principales que tiene en mente ei inversionista que participa en la
bolsa, ya sea especulando o invirtiendo, es maximizar sus utilidades en corto plazo como
en el caso del especulador, o en mediano plazo como en el caso del inversionista.
Tomando la rentabilidad, liquidez y riesgo de una accion.

20 | 3 inversidn en acciones tiene por objeto hacer crecer una inversion cuando menos en proporcion a la inflacion.
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2.5.4.1. Rentabilidad.

Esta expresa la ganancia que es capaz de producir una inversion; estrictamente es la
relacion en porcentaje que existe entre el rendimiento generado por una inversion y el
monto de la misma, es decir, una inversion rentable cuando proporciona ganancia o una
renta adecuada a los intereses del inversionista.

- Esta ganancia puede ser generada ya sea por: dividendos, intereses, descuentos?®! y
“'diferencia . entre los precios de compra y venta. Existen diferentes tipos de rentabilidad, las
cuales en conjunto representan el indice de rentabilidad, como lo son:

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

» Dividendos de acciones.- de las utilidades no repartidas en el
ejercicio (s) anterior (es), y en caso de decidirlo, estas pueden ser
capitalizadas y convertirse en acciones, las que se distribuirdn
entre los accionistas, pudiendo conservar las acciones que les den
los dividendos o venderlas en la bolsa, si es que se requiere el
efectivo y asi se podra realizar una utilidad.

» Suscripcidn de acciones.- cuando la empresa requiera de nuevos
financiamientos aumenta su capital emitiendo acciones que en
virtud del derecho de tanto pueden suscribirse por los actuales
accionistas y por lo general, éstos llevan a cabo la suscripcién, ya
que el precio de ésta es por lo regular inferior al precio de
mercado.

» Precio de cotizacidn.- una empresa inscrita en bolsa, que a través
de su historia ha demostrado una buena estructura financiera,
econémica y administrativa y buenos resultados, hace que su
prestigio aumente, originando en el mercado, que el precio de
sus acciones suba y el inversionista tenga la oportunidad de
realizar buena sutilidades de la compra — venta de las mismas.

2.5.4.2. Liquidez de una accion.

Se entiende por liquidez de una accidn, la facilidad con la cual la inversién realizada en un
instrumento, puede convertirse en dinero. Es fundamental para el inversionista que tiene la
expectativa de canalizar su inversidn hacia otro mecanismo, que le brinde mayor utilidad
cuando la oportunidad se presente. Se puede medir mediante indicadores, los mas usados
son:

2 pescuento es la ganancia que se obtienen al cobrar el importe de un titulo a su vencimienta cuando este fue adquirido
a un precio “bajo par”.
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= Niveles de_montos trazados.- estos valores no ayudan en si, sino
que solo sirven para indicar cuales acciones son mas negociables.

*= Presencia bursatil.- esta medida nos indica el nimero de dias con
respecto a un periodo (semanas, meses, afios), en que existen
transacciones de acciones. Es también un indicador que
relativiliza las acciones.

« Rotacidn de acciones.- Este indicador muestra el nivel de acciones
negociadas, respecto al total de acciones en circulacion en el
mercado. Por tanto, aquellas acciones que mas rotan, que mayor
presencia bursatil tienen y cuyos montos negociados sean los
mas altos, mas liquidez tienen en el mercado.

2.5.4.3. Riesgo en las acciones.

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

Podemos decir que el problema de valuacion es y serd siempre un problema de
enfrentarse a la incertidumbre, es decir, el riesgo en la inversion, por lo que no existe para
el analisis bursatil un método garantizado para asegurar el éxito de una inversion, pues el
unico elemento invariable es precisamente el riesgo.

El riesgo es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una
inversion no se realice, sino que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas. La existencia
del riesgo estd asociada generalmente a la posibilidad de obtener mayores beneficios; es
asi como los titulos que implican mayor riesgo suelen otorgar una mejor tasa como premio
para el inversionista que acepta el riesgo. Se dice que tienen riesgo cero los valores
emitidos por el gobierno que en el estado o nacién constituye el emisor mas confiable,
considerando que cumplira con sus compromisos de pago, es equivalente a la certeza del
cumplimiento y lo mas sequro de entre varias alternativas de inversién.??

El riesgo de una accidn esta dado tanto por variables internas como por variables
socioecondmicas.

Variables Internas.- Estas son las que afectan a la empresa emisora. Y comunmente son:
capacidad gerencial de la empresa, capacidad de financiamiento, caracteristicas de
produccién, posicién de liderazgo en el mercado.

Variables Socioecondmicas.- Son las que influyen en el mercado bursatil, son: sector en el
que se desempefia la empresa, evolucidn de las variables macroeconémicas del sistema en
el cual esta actuando la empresa, problemas politicos y sociales que afecten al mercado,
etc.

22 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A. C., Introduccion al. ..., p. 23 - 24
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Es comun en los mercados bursatiles no desarrollados, considerar el riesgo como
elemento cualitativo, sin precisar como calcular la incidencia que el riesgo tiene
rentabilidad.? El riesgo considerado como varianza, es la esencia de la diversificacion en la
moderna teoria financiera, en esta moderan concepcion se define el riesgo total de un
titulo como la suma del riesgo sistematico o riesgo de mercado mas el riesgo especifico o
diversificable; estd dado por caracteristicas globales propias del mercado y que afectan a
todos los titulos. El riesgo diversificable o especifico es propio del titulo o accidn y se puede
disminuir a través de una adecuada estrategia de diversificacion.?® Existen diversas fuentes
de riesgo, siendo las mas importantes:

« Riesgo operativo.- se refiere a la variabilidad del negocio en si, el
precio de sus productos, la demanda de ellos, costos de
produccion y eficiencia administrativa.

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

« Riesgo econdmico de una accidn - esta dado por la posibilidad de
tener pérdidas en las compras y ventas de acciones.

» Riesgo financiero.- estd dado por la posibilidad de que la empresa
emisora de las acciones entre en suspensidn de pagos O en
quiebra; este riesgo proviene principalmente de las deudas
contraidas por la empresa emisora del titulo.

+ Riesqo de cambios en |a tasa de interés.- el precio de las accione
de una empresa estd sujeto ademas a cambios en la tasa de
interés; un incremento en la tasa de interés conduce a una baja
en el precio de la accion o viceversa.

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

2.5.5. VENTAJAS DE UNA EMISION EN ACCIONES.
2.5.5.1. Ventajas para la Empresa Emisora.

+ Se provee a la empresa de prestigio, mejor imagen, confianza
ante los proveedores y clientes.

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

2 En términos cualitativos se define como riesgo fa varianza de los retornos histdricos, que es una medida de dispersion
estadistica y que es igual a la suma de las diferencias al cuadrado ente 1a variable observada y el promedio matemdatico
de los datos observados dividido por el nimero de observaciones.

2 pARADA, Rigoberto, El mercad Val n_Chile, andlisi Ori racteristicas, Chile, Bolsa de Comercio de
Santiago, Bolsa de Valores, 1987, p. 67
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+ No se incurre en los costos de financiamiento por el pago de
intereses por pasivos, ni en amortizacién de los mismos.

* Se puede recurrir al autofinanciamiento, cuando se va a repartir
utilidades, no repartiendo el total de éstas y siendo mds
conservadoras en el reparto de dividendos en efectivo.

« Parte de los recursos obtenidos con la emisidn de acciones se
pueden utilizar paran mejorar su estructura financiera,
cancelando sus pasivos o parte de ellos.

+» Si l[a empresa cumple con sus programas demostrando buenas
utilidades y si se prueba que sus acciones son una buena
inversion en el mercado, sus tenedores estaran dispuestos a
suscribir cualquier emisién nueva de acciones que realice, por lo
que cuenta ésta con financiamiento limitado.

2.5.5.2. Ventajas para el Inversionista.

A.- Liguidez.
Las acciones pueden reinvertirse con gran facilidad a través de las
operaciones que se realiza en la Bolsa, esto se debe al gran numero de
participantes de dichas transacciones.

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

C.- Proteccion contra 1a inflacion y evaluacion monetaria.
Las acciones al estar representadas por bienes productivos, como son los
activos fijos, le otorgan proteccidn a los inversionistas ya que en épocas
inflacionarias o en caso de devaluacion, esos bienes son susceptibles de ser
revaluados, lo que origina que la inversion en acciones se ajuste al valor real
- de la empresa.

_-D.- Diversos planes de inversion.
Existen diferentes planes de inversidn, entre los que estan los siguientes:

» Acciones de crecimiento.- cuando la politica de la empresa es
reinvertir sus utilidades y no repartir el efectivo.

* Acciones de rendimiento.- si la politica de la empresa es repartir
sus utilidades en efectivo anualmente.

E.- Exencion de impuestos.
El obtener utilidades en 1a compra — venta de valores por parte de las
personas fisicas esta exenta de impuestos sobre la renta, siempre y cuando
los valores estén inscritos en bolsa y sean operados por ella.
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F.- Asesoria profesional.
Existen asesores profesnonales en las casas de bolsa; estas personas les crean
una cartera de inversion y se las manejan siempre procurando que el riesgo
de estd sea el menor posible, para ello se diversifican cada cartera de
inversion de cada cliente.

2.5.5.3. Ventajas para el Estado.

*= Al obtener una empresa recursos para su financiamiento y poder
cumplir su programa de expansioén, podria tener mas produccién
y €OmMO consecuencia pagaria mas impuestos, aumentaria la
exportacion de sus productos, contaria con mas tecnologia con la
que mejoraria la calidad de sus productos y estarfa en posibilidad
de sustituir articulos de importacién con la fabricacién de éstos,
generaria mas empleos y mejoraria el nivel de vida de sus
trabajadores.

*= Al ser atractiva la inversion en bolsa, el ahorrador no llevaria su
dinero al extranjero, pudiendo este financiar a las empresas y
quedéndose en el pais los impuestos de los rendimientos de las
inversiones.

« Por medio del mercado bursdtil, se pueden mexicanizar las
empresas, asi las empresas que operen en el pais lo harfan con
mayoria de capital mexicano.

-43 -




b9




____cApfTULO 3_/|/L__ ANALISIS BURSATIL__ __
CAPITULO 3 ANALISIS BURSATIL

3.1. ANALISIS BURSATIL.

El objetivo primordial de! andlisis bursatil, es encontrar elementos que permitan hacer
prondsticos acertados sobre el comportamiento de los precios de los valores que cotizan
en las bolsas de valores. Este analisis se ha desarrollado casi exclusivamente en los
mercados de los paises avanzados y son escasos los estudios formales publicados que
existen sobre el tema en México, lo cual, sumandole a fa importancia que ha cobrado el
mercado bursatil mexicano en las dltimas dos décadas, hace que resulte imperiosa e
interesante la necesidad de realizar estudios sobre el particular.

El analisis de los valores bursatiles se divide tradicionalmente en andlisis técnico y
andlisis fundamental aunque, existen diferencias entre autores con respecto a qué es cada
uno. En el analisis fundamental se suele agrupar la informacion referente al estado del
entorno econdémico, las condiciones de la industria especifica en la que se encuentra la
empresa en cuestion y sus antecedentes y salud financiera, seglin se desprende de los
estados financieros. Por su parte, el analisis técnico se refiere tradicionalmente al estudio
grafico y estadistico del comportamiento de los precios de los valores.

Con el tiempo se han modificado los enfoques con los que originalmente se
abordaban estos tipos de anilisis y diversos avances han obligado a incluir aspectos que
antes no se consideraban. Por lo tanto, se propone una probable representacion® para
agrupar los diferentes aspectos que se abordan en el analisis bursatil, los cuales son:

Analisis fundamental

Analisis técnico

Tratamientos estadisticos tradicionales del analisis técnico
Métodos recientes del andlisis bursatil

* # % 8

Aunque al analisis bursatil es aplicable a los diversos titulos que se negocian en los
mercados de valores, aqui se concentra la atencién en las acciones de empresas, entre
otras razones porque son los instrumentos de inversién que ofrecen el mayor potencial de
obtencion de utilidades y también porque son los valores que con mas frecuencia se han
analizado.

B Basado en artlculos publlcados por Alfredo Diaz Mata: Panorama del andlisis bursatil de acciones, Un esquema
aggion n la BMV, Revista Contaduria y Administracion, N°’s 184 y 189,
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3.2. ANALISIS FUNDAMENTAL.,

Se describen los principales factores de este tipo de andlisis, comenzando con e! trabajo de
Graham y Dodd que es de los primeros tratamientos serios sobre el particular, de manera
que se les puede considerar como de los pioneros en el area.

3.2.1. EL ANALISIS FUNDAMENTAL SEGUN GRAHAM Y DoDD.

Uno de los trabajos mds serios y antiguos sobre lo que ahora se conoce como Analisis
Fundamental es el que se publicé por primera vez en 1934 con el titulo de Security
Andlisis. Principles and Techniques (Analisis de valores. Principios y Técnicas), de Benjamin
Graham y David L. Dodd. Su trabajo tuvo buena aceptacién desde su aparicién inicial y con
frecuencia se cita cuando se habla del analisis fundamental.

En fa cuarta edicién del libro, los autores mencionan que los temas principales de
las tres primeras ediciones fueron:

» El andlisis ordenado, completado y critico de los estados
financieros de las empresas, que en ese entonces se denominaban
estado de pérdidas y ganancias y balance general y que ahora se
llaman estado de resultados y estado de posicién financiera.?”

» La elaboracion de criterios apropiados para la seleccién de bonos
bien protegidos y de acciones preferentes, y

» Enfoques para la seleccion de acciones comunes para los
propdsitos de inversion.

Para la cuarta edicion (la de 1962) los autores consideraron que no era necesario
alterar mayormente los dos primeros temas pero si el tercero porque las condiciones del
mercado asi lo imponian. Vislumbraban que existian “sdlidas razones para anticipar que el
mercado de valores iba a evaluar las utilidades y los dividendos de las compafiias de
manera mds liberal que antes de 1950”28 y por ello, decidieron replantear sus estandares
de valor para determinar el “precio razonable” en la compra de una o varias acciones
comunes con el propdsito de inversién o especulacidn.

E! libro esta dividido en seis partes:

I.  Introduccién
1I..  Anadlisis de estados financieros
III.  Valores de renta fija
IV. Valuacién de acciones comunes
V. Valores privilegiados con caracteristicas especulativas

% GRAHAM, Benjamin, DODD, David L., y COTTLE, Sidney, Analysis, Principles and Technique, McGraw - Hill Book Co.,
EU.A., 1962 -

2 Todas 1as citas de textos en inglés que aparecen, son traducciones realizadas directamente por Alfredo Diaz Mata.
2 1bid. Pp. viy vii
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Otros aspectos del analisis de valores

Ca5| ‘todos Ios temas giran alrededor de los estados financieros de las empresas y
en el caso particular- de las acciones comunes, se hace hincapié en su valuacion,
incluyendo la consideracién de utilidades y dividendos. Asi el analisis de valores que
-. proponen Graham y Dodd es casi total y exclusivamente financiero con base en estados

financieros histdricos.

3.2.2. OTRAS INTERPRETACIONES DEL ANALISIS FUNDAMENTAL.

El libro de Robert D. Edwars y John Magee®® afirman que el andlisis fundamental se
apoya principalmente en estadisticas como reportes de auditoria, estados contables,
historiales de dividendos, politicas de las compafiias, datos de ventas, capacidad gerencial,
capacidad de la planta y la competencia, reportes bancarios y de tesoreria, indices de
produccién y estadisticas de precios. Mencionan que se hacen “prondsticos de cosechas
para evaluar el estado general de los negocios y se leen cuidadosamente las noticias para
estimar el futuro de las condiciones de los negocios...”

Sefalan que el analisis técnico también se le conoce como “estadistico”, haciendo
referencia a que se basa principalmente en estadisticas en el sentido de conjunto de datos
y no en el de las técnicas estadisticas de la rama de las matematicas que lleva ese
nombre. En la actualidad existe otra forma de andlisis bursétil, que pertenece mas bien al
analisis técnico que utiliza principalmente esas técnicas estadisticas y que también es
apropiado denominarlo “andlisis bursatil estadistico” pero que lo es en ese Ultimo sentido.

Hacen hincapié en los andlisis financieros de las empresas. Hacen referencia a las
empresas estadounidenses y mas a las que cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York,
la NYSE. Existe.la opinion entre quienes conforman y quienes participan en la BMV, que
este tipo de andlisis -no lo son. tanto como en la NYSE. Esto se deberia, entre otros
factores, al tamafio relativamente reducido de nuestro mercado bursétil y a que el
mercado accionario realmente no cobrd cierta importancia sino hasta finales de la década
de 1980.

En su libro Caos y orden en los mercados de capitales, Edgar E. Peters comenta que
“en las décadas de 1920 a 1940, el andlisis de los mercados estuvo dominado por los
fundamentalistas (seguidores de Graham y Dodd) y por los técnicos ( seguidores de
Magee). La década de 1950 afiadid a los “cuantis” (o analistas cuantitativos, seguidores de
Bachelier)”3!. Louis Bachelier publicé originalmente en 1900 un articulo titulado “Teoria de
especulacion” en el que asumia que los rendimientos bursatiles conformaban una serie de
observaciones aleatorias, lo cual le permitié aplicar la estadistica a sus analisis.

19 Epwars, Robert y Macee, John, Technical Analysis of Stock Trends, Jonh Magee, Inc. E.U.A., 5° ed., 1966. La primera
edicion es de 1948

3 Epwars y MAGEE, 0p. Cit. p. 3

3 pevers, Edgar E., Chaos and Qrder in the Capital Markets, Jonh Wiley & Sons, Inc. E.U.A., 1991, p. 15 - 16
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Peters identifica a este Ultimo grupo de analistas como los cuantitativos y aunque
pueden ser relativamente pocos los que los practican en la actualidad, se utilizan
ampliamente los métodos estadisticos en el analisis bursatil, conjuntamente con lo que
tradicionalmente se ha conocido como analisis técnico y fundamental.

Por lo que se puede decir que el andlisis fundamental tradicional es el que se
orienta en el sentido de los trabajos de Graham y Dodd y que el analisis fundamental mas
moderno es el que incluye, ademas de los elementos casi puramente contables y
financieros, los elementos macroecondmicos, tanto nacionales como internacionales y los
microeconémicos o referentes al entorno de la empresa, como la calidad de sus productos
0 servicios (incluidos sus administradores), el estado de la industria a la que pertenece y
su participacidon de mercado. Su sentido mas amplio incluye también consideraciones
politicas y psicoldgicas. Entre las variables que se evallan con respecto al entorno
macroeconémico se pueden mencionar el Producto Nacional Bruto (PNB), el indice de
volumen fisico de la produccién industrial y agricola, la inflacion, el tipo de cambio peso /
ddlar, el rendimiento de otras alternativas de inversion, las tasas de interés, el circulante y
el precio del petréleo.

Para revisar las consideraciones del analisis fundamental se toman las siguientes:

Analisis de estados financieros
Condiciones microeconémicas
Aspectos macroeconémicos
Situacién politica

Aspectos psicolégicos del mercado

LR 2R K 3R

3.2.3. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS.

El andlisis de estados financieros que mas cominmente se realiza es el que se basa en la
revision de diversas razones financieras, las cuales se suelen agrupar en las siguientes
categorias:?

1.  Solvencia a corto plazo o de liquidez

II.  Solvencia a largo plazo o de apalancamiento financiero
III.  Administracién de activos o de rotacion
IV. Rentabilidad

V. Valor de mercado

- Las dos razones que mas cominmente se utilizan en el analisis bursatit y que caen
en la dltima categoria: la razon de precio a utilidad y la de precio a valor en libros.

3 Ross, Stephen A., RanpoLpH, W. Westerfield y BRaororo, D. Jordan, Fundamentos de finanzas corporativas, 2° edicidn,
Irwin, México, 1996
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La razén de precio a utilidad.

'Se calcula simplemente dividiendo el precio ente la utilidad y se acostumbra hacerlo de
acuerdo con los.valores correspondientes a una sola accidn, es decir, se divide el precio de
mercado por accién (P) entre la utilidad por la accidn (UPA) y es comdn que la utilidad que
se considera para este calculo sea la correspondiente a los Gltimos doce meses, aunque
también se pueden utilizar otros periodos. En el mercado bursétil se le suele llamar
“mdltiplo de precio a utilidad” (MPU) a esta razén, quedando:

P
MPU =
ur4

Razodn de precio a valor de libros.

A la que también se denomina “muiltiplo de precio a valor en libros” o MPVL, es el cociente
que se obtiene al dividir el precio por accidn entre su respectivo valor en libros (es decir,
de acuerdo con su valor contable):

1)
MPVL =
VL

3.2.4. CONDICIONES MICROECONOMICAS.

Son las que se refieren al torno de la empresa, como la calidad de sus productos y
servicios, el nivel de competencia de sus ejecutivos, su participacion de mercado y el
estado de la actividad econdémica a la que pertenece.

Es de particular importancia dar seguimiento a los asuntos que se tratan en las

asambleas de accionistas y que se publican en los boletines de la BMV y en su portal de
Internet, ademas de en muchos otros sitios de la red mundial.

3.2.5. ASPECTOS MACROECONOMICOS.

Conviene dividir las condiciones macroecondmicas que pueden afectar el comportamiento
de los precios de la bolsa de valores en nacionales e internacionales y ademas, es util
considerar por separado las condiciones de los indicadores de las principales bolsas del
mundo, particularmente la de Nueva York.

3.2.5.1. Inversionistas Particulares.

Se revisa principalmente a través de diversos indicadores, entre los que destacan los
siguientes:
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» . Producto’Interno Bruto'(PIB)

»  Tipo.-de* cambio; peso/ddlar, incluyendo niveles de sub o
- sobrevaluacion del peso con respecto al ddlar

» ‘Monto ‘de"las reservas de divisas con que cuenta el Banco de
México:.” A

« El estado de’la.:balanza de pagos del pais, principalmente la

balanza‘en cuenta’corriente o balanza comercial y la balanza de

capitales en-cuanto:a las inversiones extranjeras directa y de

cartera

La informacién semanal resumida sobre los principales renglones

del estado de cuenta consolidado del Banco de México

Rendimiento de otras alternativas de inversion

Tasas de interés

Circulante

Precio internacional del petréleo

*

* #* #* ¥

3.2.5.2. Indicadores Macroeconéomicos Internacionales.

Es importante revisar practicamente las economias nacionales de todos los paises del
mundo, cuando menos, las de los paises mas importantes.®> La necesidad de haber un
seguimiento cuidadoso del desempefio de las economias de los paises lideres es evidente y
las crisis mexicana, asidtica y sudamericana han evidenciado la importancia de revisar
también las economias de los otros paises que pueden tener efectos internacionales
importantes. Y ademds y en estrecha relacidn con lo anterior, en afios recientes se ha
hecho cada vez mas clara la necesidad de pensar no solo en términos de economias
aisladas sino en términos de los efectos que los diferentes acontecimientos econdémicos
nacionales tienen en el ambito mundial, o en términos modernos, global.

El andlisis macroecondmico es ampliamente comentado en los medios masivos de
comunicacion y el tema mas importante a este son las sefiales de desaceleracién de Ia
economia de la economia estadounidense y la variabilidad de los precios del petrdleo,
aunada a los esfuerzos de los paises productores por estabilizarlos a un nivel que les
resulte conveniente. Esto claro que se debe seguir constantemente el desempefio del
precio de un producto tan importante para las finanzas nacionales.

¥ Aqui se deben incluir a os paises mas desarrollados, y las principales economias del mundo. Para determinar cusles
son éstas, se conviene revisar los criterios del Banco Mundial, del Fondo Monetario Internacional y/o de algin otro
organismo simiar.
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3.2.6. SITUACION PoLITICA.

3.2.6.1. Situacion Politica Nacional.

Entre los principales factores politicos que se toman en consideracién al analizar los
mercados financieros se pueden mencionar:

= los periodos sexenales
» la regulacién gubernamental,

3.2.6.2, Situacién Politica Internacional.

Se deben tener presentes los acontecimientos mundiales que pudieran tener un efecto
importante sobre el comportamiento de las bolsas, particularmente sobre la de Nueva
York, a cuyo comportamiento esta estrechamente ligada la bolsa mexicana.

Un tema de particular importancia a principios de febrero de 2001 es el curso de las
platicas de paz entre palestinos e israelies y la reciente eleccién de Ariel Sharon como
primer ministro de Israel.

Los acontecimientos politicos, tanto nacionales como internacionales, pueden causar
efectos sobre los mercados de valores y no son raras las ocasiones en las que estos
efectos son claramente visibles.

3.2.7. ASPECTOS PSICOLOGICOS.

Este tipo de aspectos se refieren a las reacciones del conjunto de los inversionistas ante
diversas circunstancias. Es posible que el ejemplo mas claro sea la actitud que en
ocasiones se produce cuando se comienzan a experimentar fuertes bajas en los precios de
las acciones: se desencadenan reacciones de panico que se apoderan de los inversionistas,
especialmente de los mas inexpertos. La aceleracion de este tipo de reacciones hace que
se vendan acciones a un ritmo cada vez mayor, lo cual suele apresurar las caidas del
mercado accionario

3.3. ANALISIS TECNICO.

Las definiciones de algunos autores ayudardn a explicar las diversas cuestas del analisis
técnico:

A. .Edwars Y Magee

Definen al analisis técnico como: " ...la ciencia que registra, usualmente en
forma grafica, la historia real de las transacciones (cambios de precios,
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volumen detransacciones, etc.) de cierta accién o en promedio y después
deduce de esa historia gréfica la tendencia futura probable...”3*

8. .Thomas A. Meyers™
Lo define como el estudio de valores individuales y de! mercado global con
base en la oferta y la demanda y menciona que los técnicos registran,
usualmente en forma gréfica, el precio histérico y el volumen de la actividad y
deducen de Ia historia grafica las tendencias futuras probables de los precios.

Las dos definiciones dan una gran idea de lo que es el andlisis técnico que
cominmente se utiliza y que se basa en el andlisis grafico del comportamiento de los
precios de los acciones y de los voltimenes (cantidad) de acciones que se negocian. Sin
embargo, se han ido incorporando como partes del andlisis técnico diversas técnicas
estadisticas y matematicas (como el analisis fractal) y computacionales (como el uso de
redes neuronales y algoritmos genéticos).

Se considera que una teoria desarrollada por Charles Dow, es el antecedente directo
y la base fundamental de esa teoria, aunque en la practica moderna de este tipo de
analisis incorpora muy variadas herramientas que se han ido desarrollando con el tiempo.
Otras diversas interpretaciones técnicas que también vale mencionar, destacan dos
propuestas: la de William D. Gann y la de R. N. Elliott.

Se presentan los principales indicadores que se incluyen tradicionalmente como
parte del analisis técnico, que son basicamente estadisticos basados en las series de
tiempo de los precios de las acciones y entre los que se puede mencionar de entrada:

« los promedios moviles
+ el indice de Fuerza Relativa y el Momentum (momento)

3.3.1. LA TEORIA Dow.

Los fendmenos del mercado de subidas, bajadas o periodos de “negociacion” se han
estudiado desde hace varios siglos. Pero comenzaron a adquirir un cuerpo tedrico en 1884,
cuando Charles Dow publicé los fundamentos del analisis técnico e ided los promedios o
indices para la Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange). Después, en
1920, Richard Schabacker mostréd como las sefiales de los indices podian aplicarse a las
emisoras en particular.

En 1948, John Magee aclaré y ordend los conceptos de Dow y de Schabacker al
publicar la obra clasica Technical Analysis of Stock Trends. En esta obra, Magee establecio
tres principios generales:

1. los precios de las acciones se mueven siguiendo tendencias,
2. el volumen acompaia a la tendencia y

3 EDWARS y MAGEE, op. cit.
3% MEYERS, Thomas A., The technical Analysis Course, Edition del Author, E.U., p. 7
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3. una vez establecida la tendencia, ésta tiende a continuar.

Para comenzar a hacer el andlisis técnico, todo lo que se requiere es entender,
- aprender y manejar los tres puntos anteriores; una vez logrado, se tendran sélidas bases
para alcanzar los niveles de fineza y sofisticacion que se desee.

La teoria Dow es el antepasado comuin de todas las teorias y sistemas relacionados
con el analisis técnico. Esta teoria expresa seis principios mediante los cuales se interpreta
la tendencia general del mercado a partir del estudio de los promedios o indices que se
calculan tomando una muestra representativa y ponderada de las principales acciones que
operan en cada mercado bursatil,

Principios de la Teoria Dow

I 1. Los promedios descuentan todo I
l 2. Los dos promedios deben confirmar l
3. El volumen sigue la tendencia I

“4. Las lineas pueden sustituir a los Movimientos I

sccundarios

5. SAlo se usan pIrecios de cierre I

6. Se debe asumir que una tendencia continua
hasta qQue hay sefnakes definitivas de que ha
terminado

e

3.3.1.1. Los indices bursatiles.

Cuando la teoria se propuso por primera vez, en la Bolsa de Nueva York existian dos
indices Dow. Uno para 20 compaiiias ferroviarias y el otro para 30 empresas que no
incluian a las ferroviarias. Posteriormente se disefio un nuevo indice al que se agregaron
15 compafiias de utilidad pulblica, y el indice ferroviario se cambid por 20 acciones de
empresas transportadoras.

Actualmente hay un indice que une las tres ramas mencionadas que es el indice

Dow — Jones Compuesto (formado por 65 acciones de los sectores industrial, de
transportes y de servicios). Ademas del indice Dow — Jones Compuesto existe el indice
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~"Jones-Industrial, que sélo incluye 30 acciones del sector industrial, el Nasgad
(formado’ por mas de 2,500 empresas, principalmente de! sector de tecnologia), el
Standard & Poors 500 y el Standard & Poros 100 (formados por las accione de fas 500 o
100:empresas mas grandes de Norteamérica respectivamente), por mencionar los mas
importantes.

En Latinoamérica, hay diversos indices, como el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) en México, el Bovespa en Brasil, Merval en Argentina, el IGPA en Chile y el Indice
General en Pery, entre otros. Si la teoria Dow se formuld a partir de los indices industrial y
de transporte, por lo cual es en el mercado de Estados Unidos donde la teoria es
particularmente consistente, sus postulados son de aplicacién universal a todos los
mercados, siempre que existan condiciones de libre mercado, que el numero de
participantes sea suficientemente grande y que ninguno de los participantes sea tan

grande que sus decisiones y operaciones individuales pueden ocasionar efectos notorios y
persistentes.

3.3.1.2. Conceptos basicos de la Teoria Dow.

A.- Los promedios (los fndices) descuentan todo (todo lo fundamental).

La expresion de Charles Dow “descontar” significa asimilar, incorporar o
incluir. Asi, los promedios descuentan todo lo fundamental significa que el
valor del indice, que resulta de la actividad combinada de miles de
inversionistas, resulta de la asimilacién de todo lo que se sabe, todo lo
previsible y todas las condiciones que pueden afectar a la oferta y a la
demanda de las acciones. Aun las calamidades naturales y los rumores son
rapidamente incorporados por “el mercado” y, asi, sus efectos son
descontados o asumidos.

8. Principio de confirmacion: los dos promedios deben confirmarse.

Este es el principio Dow mas cuestionado. Sin embargo, es muy importante.
Significa que no puede producirse un signo de cambio de tendencia sdlo en
uno de los indices. Dicho de otra forma, para tener la confirmacion del
cambio de tendencia, la sefial técnica de que se ha dado el cambio debe
darse en los dos indices antes de ser validada. El cambio no tiene que ser
simuitdneo en ambos indices, pero debe esperarse a que se dé en los dos
para tomarlo por confirmacion. En este principio Dow, se da la necesidad de
que los dos indices se confirmen para llegar a construir una amplia gama de
sefiales diversas, cada una de las cuales ird confirmando cada vez mas la
sospecha que tenemos sobre una situacion dada.

C. El volumen sigue /a tendencia.
Esto significa que la actividad de intercambio (volumen de acciones
negociadas) tiende a aumentar cuando el precio se mueve en el mismo
sentido que la tendencia primaria o incluso la tendencia secundaria. En la
tendencia aIasta el volumen aumenta al aumentar los precios y at disminuir
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.los precios, el volumen disminuye. De hecho, la presencia de volumen
creciente en una tendencia alcista es practicamente un requisito obligado
para tomar en consideracién dicho movimiento. Esto no es tan necesario en
caso de movimientos a la baja, es decir, no se requiere que un movimiento
descendente esté acompafiado de volumen creciente para creer que puede
prolongarse, si bien es comin que asi sea.3®

En el mercado Bul/ (primario ascendente), el volumen aumenta cuando los
precios suben, y disminuye cuando los precios bajan. Por el contrario, en el
mercado bear (primario descendente), los volimenes suelen. aumentar en las
caidas y disminuir en los secundarios alcistas. Hay excepciones a esta regla.

D. Las lineas pueden sustituir a los movimientos secundarios.

Segun la Teoria Dow, una linea es un movimiento lateral del grafico. Puede
durar desde dos o tres semanas hasta varios meses. En las lineas, las
variaciones de precio son de menos de 5% del valor de! indice (o de accién).
Su presencia representa el equilibrio entre la fuerza de los compradores y la
de los vendedores. Ante un caso asi, un ascenso en el precio a través del
limite superior de una linea establecida, es una sefial que indica el comienzo
de una tendencia alcista. Al contrario, un descenso por debajo del limite
Inferi307r de la linea es una sefial que sugiere el inicio de una tendencia a la
baja.

Ddlar Enero-Junio 1995

7 -

Camblo

resistencia

VTnéngulo

TTDOoIo -
TESIS CON

FALLA DE ORIGgy

+136 pe ‘una manera simple y correcta, desde la perspectiva técnica, vale la pena tener presente el dicho de que “para que
los precios suban, requieren volumen, pero la fuerza de gravedad es suficiente para hacerlos bajar”.
¥ El nivel al que se detiene una bajada de precios o al que se sostiene un precio por varios dias sin caer se le llama nivel
de soporte. Al nivel al que 3e detiene la subida en los precios o al cual se sostiene un precio sin subir, se le llama nivel de
resistencia. .

Dias
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.-~ .En general, cuanto mas larga sea la linea y menor su oscilacién, mayor
significado tendra su rompimiento final hacia arriba o hacia abajo.

- ‘Es comuin que las lineas se presenten como interludios o consolidaciones
a la mitad de una tendencia mayor; pero también pueden presentarse en las
zonas altas de los mercados bull (puntos llamados techos) y en las partes
bajas de los bears (puntos llamados fondos o pisos).

Si la duracién de una linea es corta (menos de un par de meses),
aunque el rompimiento de sus limites también tiene valor predictivo, su efecto
puede ser mas bien corto.

E. S50/o se usan los precios de cierre.
De acuerdo a este concepto de la Teoria Dow, no se toman en cuenta los
precios minimos y maximos del periodo, sino solo el precio de cierre. Sélo se
toma el valor del indice al final del periodo. Asi lo Unico que se necesita para
saber que una tendencia al alza persiste, es que el valor de cierre de un
periodo determinado sea superior al valor de cierre del periodo anterior.

F. Se debe asumir que una tendencia contina hasta que hay sefiales definitivas
de que ha terminado.
Esto es una advertencia en contra de cambiar muy pronto de postura. No
significa que cuando hay una sefal de cambio en la tendencia, uno deba
tardarse ni un minuto mas de lo necesario antes de tomar accion; pero resalta
el hecho de que las probabilidades estan a favor de quien es paciente y espera
hasta estar seguro para cambiar su postura. Este concepto también previene
en contra de ser precipitado y acceder a comprar 0 vender prematuramente
tratando de “adelantarse al mercado”.

3.3.1.3. Las tres tendencias.

La expresion de que “el mercado se mueve siguiendo las tendencias” significa que los
precios de las acciones en el mercado bursatil no son estadisticos o fijos. De hecho, es tan
comin que estén cambiando, que cuando se mantienen fijos durante varios dias o
semanas llaman inmediatamente nuestra atencion y les damos un nombre especifico.
Ciertamente es esta “volubilidad” o cambio constante de los precios lo que hace atractivo
el mercado bursatil como una alternativa de inversién potencialmente productiva. Y cuando
los precios.se mueven o se desplazan aumentando o disminuyendo, lo hacen describiendo
lo que llamamos tendencias. Una tendencia a/cista es cuando los precios se desplazan en
forma ascendente, y una tendercia bajista 0 a /a baja es cuando los precios decrecen.

A los movimientos preferentemente alcistas o bajistas son a los que llamamos
tendencias. Y de que preferentemente porque en una tendencia hay pequefos
movimientos en contra de la tendencia principal. En las tendencias alcistas de la bolsa,
durante un impulso de subida, cada nuevo pico que alcanza el precio que es mas alto que
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—ewimios A

el ‘anterior, y en los retrocesos parciales que ocurren periédicamente cada valle o fondo del
regreso se detiene un poco mas arriba que el anterior.

Desde el punto de vista de magnitud hay tres tendencias fundamentales: una
primaria, mayor o principal, una secundaria o intermedia y una terciaria 0 menor.

Ddlar 2001-2002

98

Tendencia
96 secundaria
Tendencia

94 |-
cundaria

Cambio

92 Tendencia - primaria

Tendentia
88 |- primaria B - -

84

Dias

La tendencia primaria 0 mayor es una oscilacion amplia que toma varios afios en
completarse y resulta en la apreciacién o depreciacion de mas de 20% del valor de las
“acciones.

Los. movimientos de tendencia primaria son interrumpidos por oscilaciones
secundarias que tienen direccién contraria a la primaria. Las tendencias secundarias o de
mediano plazo corresponden a reacciones que suceden, de acuerdo con una
interpretacidn, cuando la tendencia primaria “se adelanta a si misma”.

TESIS CON
{ FALLA DE ORIGEN
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A Correccitn

.. Cambio

Dlas

Y las tendencias secundarias se componen de tendencias menores o terciarias o
fluctuaciones cotidianas que no son importantes desde el punto de vista de negociacion.
Los movimientos terciarios que son al alga reciben el nombre de raffies, y cuando son a la
baja se llaman “correcciones menores”.,

Tendencia primaria.

Cuando la tendencia prnmana es ascendente se llama mercado bu/l. Lo inverso es mercado
bear. Los ciclos completos que incluyen un buw//y un bear pueden tomar desde menos de
un afio hasta varios afios en desarrollarse. En promedio, entre un valle y el que sigue, O
sea del inicio de una fase bu// al fin de la fase bear siguiente, transcurren 3.6 afos, pero
la variabilidad es muy amplia®®.

El inversionista de Iargo plazo debe preocupase solo de la tendencia primaria
mientras que el inversionista de corto o mediano plazo puede y debe ocuparse también de
oscilaciones secundarias y lo puede hacer con ganancias cuantiosas.

Tendencia intermedia o secundaria.

Las tendencias intermedias o secundarias son declinaciones o “correcciones” en un
mercado buf, o ascensos intermedios o “recuperaciones” que ocurren en un mercado bear.
Suelen durar desde tres semanas hasta algunos meses. Durante las secundarias los precios
normalmente retroceden 1/3 a 2/3 de lo ganado (o lo perdido) en la tendencia primaria,
aunque pueden ser fracciones mayores 0 menores a las indicadas. Cualquier cambio de

3  tamamaos ciclo al conjunto de una tendencia ascendente y 13 tendencia descendente que le sigue del mismo nivel de
magnitud. Esto es aplicable tanto en la dimensién o magnitud primaria como a la secundaria.

3% Estos términos bull y bear solo deben emplearse cuando se habla de a tendencia primaria desde el punto de vista
Dow y no en cualesquiera subidas o bajadas que pudieran ser secundarias o menores.
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"tendenaa "ben direccién- contraria a una tendencia primaria, que dure al menos tres
semanas ¥ quese desplace al menos 1/3 del cambio neto de la tendencia secundaria que
_le precede inmediatamente, es llamada una secundaria verdadera.

Uno de los trabajos mas importantes del andlisis técnico, es identificar las
tendencias secundarias como tales. En cuanto se cumplen los requisitos (3 semanas y 1/3
de ‘retroceso), debe suponerse que un cambio contrario a la tendencia primaria es un
secundario, pero debe estarse alerta ante la posibilidad de que se trate de un cambio de
direccién o de velocidad del primario en vez de un secundario.*

Tendencia menor o terciaria.

Las tendencias menores son variaciones pequefias y breves (entre seis dias y cuatro
semanas de duracién) que componen las porciones intermedias de una tendencia de orden
secundario. Son insignificantes desde el punto de vista de la Teoria Dow. Son las Unicas
que se pueden manipular artificiaimente, ya que las primarias y secundarias por su
magnitud no se pueden manipular.

Es evidente que los movimientos de los precios de cualquier mercado reciben la
influencia simultédnea de las tendencias de diferente orden y magnitud.

$3 1355

Cambio

$3.11

itroceso 0255 = 8.19%

309 . - . e - 3.0037

| TESS

Diss R]G E N

3.3.1.4. El mercado Bull.

Una tendencia primaria alcista, usualmente se puede dividir en tres fases. La primera
llamada fase de acumulacion. Durante esta fase el mercado esta deprimido, los tenedores
de acciones decepcionados, los informes financieros son malos pero se espera que haya

“9 por to comun, una tendencia primaria tiene cinco segmentos Intermedios. Tres de ellos van con la tendencia primaria y
dos en contra de ella, Los movimientos primarios son mas de mayor duracién y mayor amplitud que los movimientos
secundarios.
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una reversion de la tendencia. Se llama de acumulacion porque durante esta fase, los que
anticipan la subida, empiezan a acumular acciones comprandolas a bajo precio porque hay
mucha oferta y aun poca demanda. Esta acumulacién continua sin incrementar el precio de
las acciones, hasta que se ha comprado la casi totalidad de las acciones que se ofrecian en
el mercado. Entonces quien ha acumulado se espera hasta que la gente empiece a
desear esas acciones. La oferta en ese momento es muy baja o nula. Los que quieren
comprar empiezan a ofrecer mejores precios a los que tienen las acciones, el nimero de
operaciones realizadas o volumen, empieza a aumentar en los rallies a pesar de que los
precios estén subiendo.

La segunda fase del bull es un avance sostenido de actividad y precio. Las
ganancias acumuladas empiezan a llamar la atencion. Es la fase de las grandes ganancias
para el analista técnico. El volumen continda aumentando al tiempo que suben los
precios. Esta fase es calificada como la mas dinamica.

Después llega la tercera fase en la cual hay una ebuilicion en el mercado, la sala de
remates esta abarrotada y todas las noticias financieras son buenas. Nuevas emisiones
salen al mercado cada semana. Al final de esta fase, atn los precios debido a la
especulacién desmedida, por lo que aparecen con mayor frecuencia. Las acciones de baja
calidad, poco valor y mala reputacién también tienen ascensos muy notables, ya que en la
fase final se compran activamente. Pero cada vez con mas frecuencia las acciones solidas
y de mayor calidad se niegan a seguir estos precios alcistas.

Fases del Mercado Bull |
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3.3.1.5. El mercado Bear.

T Ty

Y€l ' mercado a la baja generalmente también tiene tres fases. La primera es la llamada fase

~de “distribucidn, que realmente empieza al final de la fase bull. Durante esta fase, los
inversionistas que estan realmente sintiendo el movimiento del mercado, se dan cuenta de
que los precios han alcanzado un nivel exageradamente alto, por lo que comienzan a
vender a paso rapido, pero de manera calculada ya que si arrojan todas sus acciones al
mercado, rdpidamente caeran los precios antes de que se deshaga de todas ellas, en cuyo
caso perderian parte de sus ganancias. La salida (distribucion) de las acciones debe ser
pausada para no desplomar los precios. El volumen de negociacion sigue siendo alto pero
tiende a disminuir en los ralfies sucesivos y si bien el plblico ain esta activo y hay
compradores, empieza a dar muestras de frustracion conforme se desvanecen las
expectativas de grandes ganancias. Es en esta fase cuando la oferta sigue un poco atras
de la demanda lo que sostiene a los precios

¢

La segunda fase es el pdnico. Desaparecen los compradores y a los vendedores les
entran las prisas, por o que bajan rdpidamente sus precios con tal de deshacerse de sus
“malas” acciones para capitalizarse o invertir en otra cosa. La tendencia a la baja se hace
practicamente vertical y en esta fase, el volumen negociado alcanza un climax; después
del climax de venta, viene una situacion de movimiento lateral o recuperacién secundaria
larga en la que no logra disiparse el temor por lo que si acaso hay aumento d precios, éste
se da con voldmenes progresivamente menores.

La tercera fase se caracteriza por ventas descorazonadas por aquellos tenedores de
acciones que aguantaron la fase de panico los que compraron por ver los precios bajos
comparados con los que habia unos pocos meses antes, solo para ver que pronto estarian
aun mds bajos. En esta etapa terminan por deteriorarse las noticias de negocios. La caida
es ahora lenta, pero mds duradera y es mantenida por aquellos que quieren vender para
obtener efectivo y de alguna manera tratar de rescatar parte de lo perdido. Es entonces
cuando las malas acciones que fueron las dltimas en subir al final del bull, empiezan a
decaer y llegan a perder todo lo ganado en la tercera fase del bull. Las mejores acciones .
decaen mas lentamente porque sus tenedores se aferran a ellas hasta el final y en
consecuencia, la fase final del mercado bear se concentra en ellas. El mercado bear
termina cuando todo lo que sean malas noticias, lo peor que pudiera pasar ha sido
descontado porque ya sucedio.

Debe tenerse en cuenta que dos bears o dos bulls no son idénticos, las fases
pueden presentarse de muy distinta duracién.
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Ventas desaoramnadas

>3.3.1.6. Ciclos seculares.

Dias

La tendencia primaria consiste en varios ciclos intermedios, pero de igual manera la
tendencia secular o de muy largo plazo estd construida por un nimero variable de ciclos
primarios. Este “superciclo” u onda larga se extiende usualmente durante mas de 10 afios
y en ocasiones hasta 25 afos. La tendencia secular influencia la magnitud y duracién de la
fase ascendente o descendente del ciclo primario. En consecuencia, en la proporcién
alcista de una tendencia secular, los mercados primarios bull seran muche mas amplios en
magnitud y duracién que los mercados primarios bear. Por el contrario, en la bajada
secular, los mercados bear seran mucho mas poderosos y les tomard mas tiempo
desarrollarse que a los mercados bull.

3.3.2. EL ANALISIS TECNICO GRAFICO TRADICIONAL.

Este andlisis se realiza basicamente estudiando graficas de los precios y el volumen de los
valores y se basa ampliamente en la Teoria Dow.

Los analistas técnicos revisan graficas, tanto para indices como para acciones
individuales tratando de identificar determinadas formaciones que den indicaciones sobre
si se va a mantener la tendencia o si va a cambiar. Las principales caracteristicas que se
estudian son la duracion y consistencia de la tendencia, asi como la “penetracién”, que se
refiere a los indicadores que parecen sefalar que se va a dar un cambio en la tendencia.
Por supuesto, también se revisa el comportamiento del volumen elevado que acompaiia a
un movimiento alcista marcado es sefal de fortaleza en la tendencia.

Se manejan basicamente dos tipos de formaciones, de inversion o de reversién y de
consolidacién de tendencia. También se utilizan dos conceptos muy importantes del
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analisis técnico, que son las lineas de soporte y de resistencia. Estas lineas son las que
limitan a la gréafica por abajo y por encima de la grafica. La linea de soporte a mediano
plazo es la horizontal inferior e indica que si la gréfica de precios rebasa esta linea hacia
abajo, estariamos ante una sefal de que el mercado va a seguir bajando, mientas tanto, la
linea de resistencia, que es la otra linea horizontal superior, sefiala que, si la grafica la
rebasa hacia arriba, entonces tendriamos una sefial de que el mercado va a continuar
subiendo.

Détar EneroJdunio 1996

: Linea de Resistencia a Cot
el . e A U L L I | &
4 " Linea de i i

. . Cambio
-
-

Linea de Soporte

« ~. . Linea de Soporie a Corta...
Plazo

Dlas

: .~ Es posible trazar-.lmeas de soporte y resistencia de menor plazo. Las lineas de
soporte y. resustencia no necesariamente tienen que ser horizontales.

Algunas formaciones que se utilizan en el andlisis técnico grafico, se mencionan a
continuacién, ya gue mas adelante se mencionan y se describen cada una.

FORMACIONES
Cambio de tendencia Consolidacion de tendencia
Hombro — cabeza- hombro ~__Canal
Doble cima Tridngulo
Doble fondo Bandera
v Cuna
“V" invertida
Platillo
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3.3.3. EL PRINCIPIO DE LAS OLAS DE ELLIOTT.

El principio de Elliott se basa en la serie de Fibonacci, descubierta por el matematico
italiano Leonardo Fibonacci, alrededor del afio de 1170, supuestamente mientras estudiaba
la Gran Piramide de Giza, en Egipto. La serie de Fibonacci comienza con dos unos, y cada
nimero sucesivo es la suma de los dos anteriores: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89,
144...

Esta serie posee diversas propiedades (algunas de ellas realmente notables) como la
de que se puede obtener una aproximacion de cada numero de la serie muitiplicando por
1.618 el anterior o multiplicando por 0.618 el siguiente. *

R. N. Elliott desarrolld su teoria, en parte con base a esta serie, hacia finales de la
década de 1930, basado en sus andlisis del comportamiento de los precios. La teoria de
Elliott plantea basicamente que el patron de los precios es regular y que, en su etapa
alcista, esta formado por cinco olas, tres al alza y dos a la baja en tanto que, en mercados
a la baja, se forman las mismas cinco olas, s6lo que, en este caso, son tres a la baja y dos
al alza.

Fases con Fases con
Nomeros Letras

EL CONCEPTO BASICO

A su vez, cada una de las cinco olas consta de otras cinco e, igualmente, de éstas,
tres son en el sentido de la tendencia y dos son de correccién o tendencia contraria. Y de
nuevo, estos submovimientos constan también de olas de menor dimensién, y asi
sucesivamente. :

' véase Dueson, Eduard D., Understanding Fibonacct Numbers, Trades Press, EUA, 1994 para un anilisis detallado
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A

Precios

13 movimientos intermedios

»
>

Tiempo

. Segun la’ teorfa, pernodo completo aI alza esta ‘constituido por un total de 144
movnmientos, de Ios cuales 89 son al alza y 55 de baja. Como puede verse de lo anterior,
muchos de: esos numeros estdn incluidos en la serie de Fibonacci. Se utiliza esta teoria
para’ determinar.en‘qué parte del periodo completo se encuentra se encuentra el mercado,
1o cual |mphca determlnar cuales ciclos ya ha recorrido para pronosticar el comportamiento
: futuro i

) Para’ dar una idea de los resuitados que este complejo sistema de analisis produce,
'y ‘para enfatizar la necesidad de abordar con cuidado en mvest:gauones adicionales este
enfoque, resulta pertinente mencionar que el libro de Frost y Pechter® se pronostica, hacia
1978, que el afio 1987 iba a representar una sima importante para el mercado de valores
de Nueva York y, en particular, para el indice Industrial Dow Jones, lo cual efectiva y
: marcadamente sucedio en octubre de ese afio.

) " Aparte de que resulta sorprendente que este enfoque permita hacer prondsticos
como el anterlor, coincide con las teorias de Gann, con respecto al uso de la secuencia de
‘Fibonacci. Ademas, puede facilmente observarse que la idea general de las olas de Elliott
coincide en buena medida con el planteamiento de los tres tipos de tendencias que se
manejan en la teoria Dow; ambos incluyen la idea de la autosemejanza que es ia
caracteristica de los fractales.

T FRoOST, Alfred Jonh y PrecTER, Robert Rougelot, Elliott Wave Principle, 6° edicion ampliada, EUA, 1990, p. 176
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3.3.4. EL ANALISIS DE W. D. GANN.?3

Uno de los mayores exponentes** de la presencia de las fuerzas naturales en los mercados
accionarios y de articulos basicos fue un inversionista estadounidense exitoso y
ampliamente conocido de nombre William D. Gann (1878 - 1955). Operando en la década
de los afios 30's**, Gann descubrid ciertas verdades con respecto a la forma en la que se
comportan los mercados financieros y utilizé sus descubrimientos para acumular una
fortuna personal. Después escribid libros*® e introdujo cursos de capacitacion para
diseminar algunas de sus ideas a una audiencia mas numerosa. Con frecuencia parecia que
sus técnicas carecfan de justificacion tedrica y que su aplicacion era verdaderamente muy
complicada. Parece que habia un cuerpo central de teoria en la que se basaban los andlisis
de Gann, el cual no pudo o quiso revelar. Por supuesto, puede ser que Gann simplemente
no supo por qué sus técnicas funcionaban. Sin embargo es mucho mas probable que
considerara que las teorfas subyacentes eran demasiado esotéricas para el consumo
general.

Las teorias de Gann vy los sistemas “naturales”.

Gann estaba profundamente convencido de la idea de un universo oscilatorio. Su “ley de
las vibraciones”, utilizaba las nociones de que:

a) un impulso original de cierta clase finalmente se convirti®é en
. vibraciones regulares, y
b) las mismas fuerzas impulsoras originales vibraban.

. Es Ineludible el paralelo entre estas ideas y el concepto de sistemas dindmicos
naturales.” En este sentido, Gann estaba muchos afios delante de la investigacion
académica y del pensamiento filosofico.

El cuadro de precios.

Una de las principales herramientas de Gann en este contexto es un “cuadrado” de
precios. El cuadrado se construye de manera que se coloca en el centro el minimo
historico. Después se coloca a la derecha (en enteros) el numero siguiente y el que le
sigue abajo del anterior, de manera que se forme un espiral con los precios de minimo a
mayor en el sentido de las manecillas del reloj. En el caso mas sencillo, el siguiente paso
consiste en trazar una recta vertical, una horizontal y dos diagonales cruzando el centro,

“J Es una adaptacion del Apéndice 1, The Theories_of W.D, Gann, de! libro Forecasting Financial Markets, de Tony
Plummer, edicion revisada del autor, 1990, Londres, Inglaterra

** £l otro exponente importante de la influencia de !as fuerzas naturales fue por supuesto, R.N. Elliott Aparentemente,
Gann y Elliott Hegaron a sus conclusiones de manera independiente. Sin embargo, sus diferentes enfoques son en gran
medida complementarios.

*S En apariencia, Gann pasé 10 afios investigando antes de aplicar sus conocimientos a sus actividades bursatiles.

*® yéase W.D. Gann How lp make profits incommodities. Lambert ~ Gann, Washington, 1976

*7 En tiempos recientes se ha empezado a hablar de “andlisis fractal”, estrechamente relacionado con lo que ahora se
conoce como sistemas dinamicos lineales.
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‘con lo qﬁe'sé 'divide esa matriz de nimeros en octavos. Gann pensaba que los precios que
'calan ‘sobre estas Imeas divisorias eran puntos de reversién potenciales.

| Tabla de precios de Gannj

43 [ 44 | 45 | 46 | 47 | 48 49 | 50
2 [ 21 ] 22 } 23 24 | 25 26 | 5
41 0 7 8 10 27 | 52

40 6 1 1 28
39 S 4 12 29 4
38 1 16 15 14 ] 13 30 | S5

37 ] 36 | 35 | 34 | 33| 32 31 | 56
[es [ 64 | 63 | 62 | 61 60 | 59 58 | 57

Para comenzar, Gann encontré que era probable que ocurrieran las reversiones en
los precios después de que se hubieran movido en ciertas magnltudes. Con frecuencia
estos niveles estaban matematicamente relacionados con un niimero comdn y uno de ellos
podia ser el nimero “base” (es decir, el minimo minimo) del cuadrado.

Series de nimeros naturales.

Los niimeros especificos de Gann se basaban en series de nimeros “naturales”; es decir,
series que parecian ser relevantes para el mundo en el que vivimos. De estos nimeros,
habia cuatro series en particular que consideraba importantes.

1. la primera es la que se obtiene elevando al cuadrado cada uno de

los nimeros del 1 al 12; en esta serie, se hacia particular hincapié
enel 72 =49yenel 12° = 144,

2. la segunda serie importante es la llamada “secuencia de
duplicacion” que se obtiene duplicando sucesivamente los
numeros,

3. la tercera es la “secuencia triplicada”, en donde cada numero es
tres veces el que le antecede,

4. vy, la cuarta serie es la Secuencia de Fibonacci.

I Series de nimeros derivados—]

Fuente Conj de nGmeros derivados
Cuadrados 4,9, 16 25, 36,49, 64,81, 100, 121, 144
Duplicacion 2,4, 8, 16, 32, 64, 128, 256, 512, etc.
Triplicacion 1,3,9,27, 81,243, 729, 2187, 6561, etc.
Fibonacci 1,2,3,58,13,21, 34, S5, 89, 133, etc.
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.Elgirculo. . =
Gann consideraba que el circulo ejercia una Influencia controladora sobre el espiral de su
cuadrado de precios. Su punto de arranque consistia en dividir el circulo en divisiones que
se correlacionaban con los ciclos naturales que se experimentaban en la tierra. Como la
menor unidad efectiva es un grado, y como hay 360 grados en un circulo, le resulto
natural a Gann correlacionar un grado con (aproximadamente) un dia de un afio de 365
dias. Después, dividié el circulo en cuartos, que representaban las estaciones del afio. Esto
era particularmente importante en el analisis que hizo de los precios de articulos basicos,
en los que las influencias estacionarias son importantes. Finalmente, dividié el circulo en
doce unidades que representaban los meses del afio. La idea de Gann era colocar el
diagrama resultante en su cuadrado para representar las restricciones naturales del
tiempo. Estas restricciones externas pasarian a complementar los niveles intrinsecos de
apoyo y resistencia generados por los movimientos mismos de los precios.

Evidentemente, la labor importante era fijar correctamente el reloj. Si cada una de
las principales divisiones del circulo iba a representar un punto de revisién potencial,
entonces era necesario establecer cuidadosamente la posicidn inicial. Una de las soluciones
de Gann consistio en hacer que cada una de las divisiones de 90 grados del circulo
representara el comienzo de una de las estaciones, seglin se definen éstas en términos
astroldgicos. Por ello, los cero grados marcaban el primer dia de la primavera (21 de
marzo, el equinoccio de invierno), la linea de 90 grados marcaba el primer dia del verano
(21 de junio, el solsticio de verano), la linea de 180 grados marcaba el primer dia del
otofio (22 de septiembre, el equinoccio de otofio), y la linea de 270 grados caia en el
primer dia de invierno (21 de diciembre, el solsticio de invierno). La etapa final de este
proceso consistia en asegurar que la linea de cero grados pasara por la parte del espiral
del cuadrado de precios que contenia el precio real vigente el 21 de marzo. Si después
ocurria un precio del cuadrado en el mismo dia que una de las lineas divisorias
importantes, entonces se podia esperar una reversion. Las lineas importantes eran un mes,
tres meses, seis meses, nueve meses y un afo, a partir de la “inicializacién del mercado”.

Unidades naturales de tiempo.

La segunda linea de investigacion de Gann consistié en utilizar unidades de tiempo de
manera independiente del cuadro de precios. En especifico, Gann encontré que, con
frecuencia, los precios revierten su direccion después de que transcurren uno o varios
periodos de tiempo derivados de conjuntos de nimeros particulares. Las investigaciones
de Gann lo condujeron a la conclusion de que eran apropiados dos tipos de conjuntos de
nimeros. En primer lugar, estaban los nimeros que se basaban en las divisiones de los
360 grados de un circulo entre 5, 8 y 12.Los nimeros que se obtienen de esta manera
incluyen los que se obtienen al dividir el circulo entre 2,3,4 y6. En segundo lugar, estan los
nimeros que se derivan de secuencias matematicas “naturales”, tales como las secuencias
de dobles, triples, cuadros y de Fibonacci.
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Razon Nimeros

360/5 72,144,216,288,360

360/8 45,90,135,180,225,270,315,360

360/12 30,60,90,120,150,180,210,240,270,300,330,360

Como puede verse de lo anterior, muchos de los planteamientos de Gann son
considerablemente esotéricos y, como en el caso de los ciclos planetarios, hasta
astroldgicos. Sin embargo, hay varios detalles que resultan sorprendentes; el primero es
que Gann haya tenido tan notable éxito con su estrategia de inversion. Otra cuestion es
que todavia exista en la actualidad una cantidad considerable de estudios sobre sus
trabajos y un numero también importante de analistas que utilizan, aunque sea
parcialmente, parte de sus descubrimientos. El Gltimo detalle que se desea resaltar es la
utilizacion de diversas series de ndmeros y, en particular, la secuencia de Fibonacci
porque, como se vio en la seccién anterior, aparece también en los andlisis de Elliott.

3.4. CICLO ECONOMICO Y CICLO BURSATIL.

Indiscutiblemente las actividades que se lievan a cabo dentro de los marcados en que se
negocian titulos, son especificas y con ciertas caracteristicas, sin embargo estos mercado
se ven inmersos en un contexto mucho mas global que el marco de la economia en
conjunto.

Es conveniente que todos los inversionistas que participan en estos mercados y
aquellos que participan en bolsas de valores conozcan lo légica que existe entre el ciclo
bursatil y el ciclo econémico, ya que equivocadamente se piensa que ambos ciclos
coinciden.

A C/c/a econdmico
~ El"ciclo econdémico responde en gran medida a factores fundamentales que
Ilevan de la fase recesiva al “boom” econdmico, pasado por multitud de
reacciones de los gobiernos y de los agentes econdmicos que se entrelazan
. perfectamente en un contexto macroecondémico de economia nacional, y que
conducen de nuevo al declive con el que comenzo el ciclo.

8. Ciclo bursatif
El ciclo bursatil tiene una considerable anticipacion sobre el ciclo econémico,
que puede variar dependiendo del grado de desarrollo de Ia Bolsa en cuestidn,
pero que puede fijarse por termino medio entre seis y doce meses. La base de
un buen inversor, es su conocimiento de la lgica econémica y sobre todo, su
capacidad de anticipar los movimientos ciclos antes de que se produzcan, y asi
tomar las decisiones correctas en los momentos idéneos.
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3.5. INDICADORES ESTADISTICOS.

El andlisis técnico ha incluido tradicionalmente una buena cantidad de indicadores que
resultan ser estadisticos porque se desprenden directamente de operaciones realizadas
sobre las series de tiempo de los precios de los valores bursatiles y porque muchos de ellos
implican, mediciones estadisticas clasicas como promedios o indices. La lista de estos
indicadores crece constantemente porque diversos estudiosos proponen nuevos o sugieren
modificaciones para mejorar alguno ya existente.

Entre los que mas cominmente se encuentran en la literatura sobre el tema son los
promedios moviles, el indice de fuerza relativa y el momento, pero su nimero es muy
abundante.

3.6. AVANCES RECIENTES EN EL ANALISIS BURSATIL.

Aqui se comentan brevemente tres aproximaciones recientes al analisis bursatil, que
podrian clasificarse como pertenecientes al analisis técnico ya que se basan
primordialmente en el analisis de las series de tiempo de las cotizaciones de los titulos o de
los indices bursatiles y son: el andlisis fractal, los algoritmos genéticos y las redes
neuronales.

3.6.1. ANALISIS FRACTAL.

Una interpretacion técnica generalizada sobre el comportamiento de los precios de las
acciones en el mercado bursatil se basa en la hipdtesis del mercado eficiente (HME) que
basicamente plantea que, como los precios corrientes reflejan toda la informacién publica
disponible, la Unica manera de determinar los cambios futuros de los precios es a través de
informacion nueva. Otra manera de interpretar esto mismo es, si toda la informacion
existente ya estd reflejada en los precios, los mercados siguen un recorrido aleatorio
(random walk).

Los fractales y las teorias de los sistemas dinamicos y del caos han dado lugar a una
nueva vertiente de analisis de los mercados que pretende plantear un cambio respecto al
modelo del mercado eficiente para intentar alcanzar una interpretacion mas general de las
fuerzas que subyacen al sistema del mercado de capitales. Este nuevc paradigma
contiene, como un caso especial, al paradigma existente que se basa en la HME.

El punto de partida es que se han creado modelos para representar sistemas
naturales o artificiales, que los simplifican y ordenan, y es un hecho que en muchos de
estos modelos simplificadores de la realidad no han funcionado bien. Edgar E. Peters*®
considera que, con respecto a los mercados de capitales, las principales fallas de la teoria
actual son principalmente dos:

8 perERS, 0p. cit. y PETERS, Edgar E., Fractal Market Analysis, John Wiley & Sons, Inc. EUA, 1994
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= En primer lugar, supone mercados en equilibrio y resulta evidente
que una economia de libre mercado esta lejos del equilibrio.

= En segundo lugar, la teoria ignora el tiempo o, cuando mucho, lo
trata como a cualquier otra variable.

La interpretacion del recorrido aleatorio de los precios supone que lo que haya
sucedido en un periodo previo (dia, mes, etc.) no tiene efecto sobre el siguiente pero, al
mismo tiempo, se supone que el comportamiento de los precios es resultado de las
actividades de compra y venta de los inversionistas como los mercados tienen memoria,
aunque limitada: las experiencias actuales y las expectativas del futuro, estan moldeadas
por la experiencia resiente.

Los mercados financieros que se caracterizan por estar lejos del equilibrio y por
tener mecanismos de retroalimentacion dependientes del tiempo; son mas bien, sistemas
dingmicos no lineales cuyas principales caracteristicas son:

1. El efecto de retroalimentacion produce correlaciones y tendencias a largo
plazo.

2. Los mercados son erraticos (llegan a niveles criticos) bajo ciertas condiciones Yy
en ciertos momentos.

3. Se producen series de tiempo de rendimientos que, a menores incrementos de
tiempo, siguen teniendo el mismo aspecto y tienen caracteristicas estadisticas
similares (estructura fractal).

4, Es menos factible hacer prondsticos conforme mas adelante en el futuro se
observa porque hay una sensible dependencia de las condiciones iniciales.

El analisis fractal de las series de tiempo que se generan en los mercados
financieros, de acuerdo a los trabajos de E. E. Peters, es un “intento de generalizar la
Teoria de los Mercados de Capitales (TMC) para ajustar la teoria del caos y los fractales a
las diversas estrategias de operacion de los inversionistas y la dicotomfa entre los analisis
técnico y fundamental”.

El analisis fractal se basa en unos estudios de analisis de rangos redimensionados,
originalmente planteados por un hidrélogo de nombre Hurst y que conducen a la
determinacion de un “coeficiente de Hurst”, H, el cual permite clasificar a las series de
tiempo en tres categorias, de acuerdo al valor que asume:

a)H-,=,O'5,,, b)0<H < 0.5 ¢)05<H<1

a) Cuando -la serie de tiempo arroja H = 0.5, se tiene una serie
aleatoria’lo cual implica, también, que las observaciones no estan

- correlacionadas.

b) Cuando 0 <H < 0.5 se tienen series antipersistentes o ergédicas, a

.- 'las_que con frecuencia se denomina “de reversién de la medida”.
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La caracteristica de este tipo de series es que, si el sistema ha
estado arriba en el periodo anterior, es mas probable que esté
abajo en el siguiente, y viceversa.

c) Cuando 0.5 < H < 1.0 se esta ante una serie persistente, que
refuerza la tendencia. Si la serie estaba arriba (o abajo) en el
periodo previo, lo mas probable es que siga arriba (0 abajo) en el
periodo siguiente. Hurst caracterizd a este tipo de series
persistentes como “movimientos brownianos*® fraccionados” o
“recorridos aleatorios sesgados”. Por un lado, la fuerza del sesgo
depende de que tan lejos de 0.5 se encuentra H y, por otro, la
fuerza de la conducta de reforzamiento de la tendencia aumenta
conforme mas se aproxima H a 1, porque esto implica que la
correlacién tiende al 100%.

Peters afirma que las series de tiempo construidas con los rendimientos de
instrumentos financieros bursatiles arrojan valores de H superiores a 0.5,lo cual las
caracteriza como recorridos aleatorios sesgados en donde el sesgo de las series lo
introducen quienes participan en los mercados cuando reaccionan ante los sucesos que lo
afectan.

3.6.2. ALGORITMOS GENETICOS.

Los algoritmos son un método heuristico y computarizado que permite encontrar
soluciones a problemas de optimizacién mediante la simulacion del proceso de seleccion
natural que permita que generaciones sucesivas de conjuntos de soluciones se ajusten de
mejor manera al "ambiente natural”, es decir, mejoren sucesivamente los resultados.

‘ El analisis bursatil, un ejemplo sencillo de la aplicacion de esta metodologia podria
“ilustrarse con el problema de la optimizacion de los parametros de algtn indicador técnico
como,-por ejemplo, al Oscilador de Williams, %R, que es:

%R=IOO(/';—_ZJ
-

endonde U = es e| Ultimo precio de cierre
A = es el precio mas alto durante los ultimos n periodos y
B = es el precio mas bajo de los Ultimos n periodos

En esta formula es facil apreciar que el problema de optimizacion consiste en
determinar el numero de periodos en el cual se optimizan las decisiones de comprar o
vender algun titulo utilizado este oscilador y alguna regla sencilla de inversion como:

7 A principios del siglo XIX, Robert Brown, un botanico inglés observd diminutas esporas de plantas en un microscopio y
noté como las maléculas que rodeaban a las esporas las empujaban al azar. £l movimiento de cada espora era resultado
de choques aleatorios con moléculas que, también entre ellas chocaban indiscriminadamente. A este movimiento azaroso
se le conoce ahora como movimiento browniano.

-72 -




ANALISIS BURSATIL,

CAPITULO 3

4/\_

Comprar cuando %R > X
Vender cuando %R < Y
En otro caso esperar.

En total, los pardmetros que es necesario fijar para este oscilador son, n, el nimero
de periodos y X e Y, los valores que determinan la accién a seguir. Asi se puede aplicar la
metodologia de los algoritmos genéticos para resolver heuristicamente este tipo de
problemas, usualmente codificados en lenguajes binarios. Estos algoritmos consisten en
procesos en los que el mejor conjunto de soluciones (parametros) tienen mayor
probabilidad de transmitir a sus “descendientes” parte de la “estructura genética” (cdédigo
binario) que codifica sus caracteristicas. Este mecanismo de seleccidn se lleva a cabo
mediante procesos sucesivos de reproduccion, cruce y mutacion.

1. El proceso de reproduccién consiste en seleccionar las soluciones
(parametros) que muestran mejores resultados.

2. El cruce consiste en el cambio de secciones de las cadenas codificadas de
dos individuos para reproducirse, generando dos nuevos individuos con
caracteristicas de sus progenitores y, finalmente

3. La mutacion consiste en alterar con una pequefia probabilidad alguna o
algunas posiciones (elegidas aleatoriamente) de la cadena codificada de una
solucion.

Resumiendo, un algoritmo genético sigue los siguientes pasos:

. Generar una poblacién inicial de soluciones

. Evaluar cada solucion inicial

. Seleccionar las soluciones que deben reproducirse segtin su calidad
Aplicar los operadores de cruce y mutacion

. Evaluar la calidad de las nuevas soluciones

. Seleccionar las mejores soluciones y,

. Sila mejor de las nuevas soluciones no es optima, volver al paso 3

NoundwNk

3.6.3. REDES NEURONALES.

Como se sabe, las neuronas del cerebro son células que, interconectadas entre si y que
permiten en los humanos los procesos de la memoria y del aprendizaje. Las redes
neuronales o redes neuronales artificiales (RNA) como mejor se les conoce estan
inspiradas precisamente en las neuronas de manera que una RNA estd constituida por
unidades denominadas “elementos de proceso” equivalentes a las neuronas bioldgicas, los
cudles tienen canales de entrada y salida, similares a las dendritas y axones, y tienen un
sistema funcional a manera de sumador que recaba las entradas y produce una salida
(potencial de accién) si se cumplen ciertas condiciones (umbral, en las neuronas).

-73-




ANALISIS BURSATIL_____

‘ ;mbhumvva;/[/\_

Esos elementos de proceso (neuronas) se interconectan en red (en donde las
conexiones entre diferentes elementos de proceso equivalen a las sinapsis bioldgicas) y en
donde cada conexidn esta ponderada con ciertos valores (eficiencia sindptica), los cudles
varian conforme la red “aprende”. Ademds, se utiliza un “algoritmo de aprendizaje de la
red” que se basa en la correccion de errores. Este algoritmo inicializa las ponderaciones de
los elementos de proceso (EP) y sus umbrales, presenta la entrada del EP y la salida que
se espera, obtiene la salida real y modifica las ponderaciones de acuerdo a si la salida es la
esperada o0 no.

Los conjuntos de elementos de proceso que conforman una red neuronal artificial,
pueden organizarse en diferentes formas arquitectonicas o topolégicas, como se describen
a continuacion:

A. Redes alimentadas hacia delante.

Este tipo de redes estan formadas con tres tipos de capas de elementos de
_'proceso: capa de entrada, capas ocultas y capa de salida. El nombre que se
_les da se debe a que las conexiones entre los EP se dan en un solo sentido,

el de las capas: capa de entrada > capas ocultas > capa de salida

B.~ Redes retroalimentadas.
“En ‘este tipo puede haber comunicacién en ambos sentidos entre los
.“elementos de proceso.

C.- Redes recurrentes
" “Son las que permiten conexiones de EP dentro de una misma capa y de un
EP a si mismo.

Volviendo el tema del algoritmo de aprendizaje, la determinacién de los pesos o
ponderaciones de las conexiones entre los elementos de proceso es sencillo si se tiene una
sola capa. Se complica un poco con dos capas pero aun es posible su calculo
manualmente. En el caso de redes con tres 0 mas capas (varias caspas ocultas) el proceso
de determinacion de los pesos se complica considerablemente y se ha disefiado un
“algoritmo de retropropagacion de errores” que es ahora tan utilizado que se habla de
“redes de retropropagacion” aunque se trata del algoritmo y no de la red en si, la cual
queda estrictamente definida por otros parametros.

Con respecto a su utilizacién para hacer prondsticos bursétiles, al igual que con los
algoritmos genéticos que se trataron anteriormente, una RNA puede utilizarse para
optimizar el valor de los parametros de un indicador técnico como el Oscilador de Williams
pero, ademds, como una red de éstas puede tener varias entradas, es posible manejar
simultaneamente varios indicadores o, mejor aun, las salidas de varios indicadores
técnicos. Adicionalmente, una RNA podria incluir también como entradas los resultados de
otras bolsas (como la de Nueva York, por ejemplo) y datos fundamentales como razones
financieras de la empresa, indicadores macroecondémicos, etc.
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Asi, ya hay documentacion disponible sobre aplicaciones de estas redes neuronales
al-analisis bursatil aunque sigue siendo una limitante la inversién necesaria en equipo y en
- recursos humano para el desarrollo de aplicaciones.
: \

3.7. CONCEPTOS BASICOS DEL ANALISIS TECNICO.

El Andlisis Técnico constantemente hace alusion a diversos conceptos; es de gran
importancia mencionar los conceptos bésicos a los que se hace referencia en este analisis,
todo ello con la finalidad de que la comprensién sea mas clara conforme se adentran al
estudio de las formaciones graficas (herramienta principal del Andlisis Técnico) y las
conclusiones o diagnodsticos que se hacen basandose en ellas.

3.7.1. IMPORTANCIA DEL VOLUMEN.

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

El volumen era contemplado por los analistas técnicos, debido a que los
inversionistas compran o venden, no en relacion con el volumen sino a un precio
determinado de la accién. La forma en que se representa el volumen es simple, ya que
solo se construyen dos ejes, uno horizontal y otro vertical. Sobre el eje horizontal se
considera el tiempo y en el vertical el nOmero de volumen operado, de tal modo que se
forman barras verticales sobre el eje horizontal.

Délar Juilo-Diclembre 2002

) 1 nfnnn Volumenes operadas. 11| ..
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.7 El 'volumen representa una herramienta indispensable en el analisis de graficas de
barras,*® ya que el conocer el niimero de titulos negociados le permite al analista confirmar
la “conducta de los inversionistas, la cual se ve reflejada en los patrones de
comportamiento de las gréficas, por otro lado, se puede observar que las sefiales de
cambio mas importantes se dan cuando se registra un incremento sensible del volumen
negociado, es decir, el volumen es una medida de la intensidad de la oferta y demanda de
valores. El volumen indica fortaleza en el mercado. Por lo que podemos determinar que el
momento de comprar se da cuando se presentan las siguientes situaciones:

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

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

En forma opuesta se tienen que el momento de vender se da cuando:

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

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

3.7.2. SOPORTE Y RESISTENCIAS.

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

Existen tres tipos de puntos clave en las graficas los cuales deben ser detectados y
estudiados.

A. Soporte — Inicio de la fuerza del vendedor.
Los compradores manejan el mercado mientras los precios estan bajando y se
observa un cambio en el momento en que los vendedores han determinado ya
no deshacerse de sus titulos o se escasean las ventas, esta actitud se ve
reflejada en los precios, por ello se da el cambio. El atractivo nivel de las
cotizaciones de que son presos los vendedores, atrae a nuevos compradores.

s RS S

% Ge tratan mas a fondd mias adelante.
3 e Ty N .

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

Lo basico para un estudio es determinar hasta donde los vendedores
decidieron perder terreno. Este punto de apoyo o de resistencia nos ayudard
para la toma de decisiones. Mientras mds considerable haya sido el ingreso de
inversionistas nuevos, mas notable serd este punto y se detectara al revisar el
comportamiento de las cotizaciones y del volumen correspondiente, para ello
hay que encontrar puntos nuevos similares, en fechas separadas unas de otras
para que tenga validez, no sin olvidar que la situacién que se halla presentado
en estos puntos sea perecida. El analista debe detectar estos puntos de apoyo
y unirlos con le trazo de una linea recta. Estos puntos detectados delinearon
las formaciones de precios para identificar patrones de comportamiento y
conducta de los inversionistas.

Soporte o resistencia

ANALISIS BURSATIL, - .

Dias

Resistencia — Inicio se la fuerza del comprador.

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

Cuando este desequilibrio ocurre, también surge un cambio importante
para el diagndstico del Analisis Técnico, porque es el momento critico en donde
los compradores entran en razén o bien empiezan a escasear su afluencia.
Ademas, el alza ilama a su vez a nuevos vendedores, que acceden a rematar
sus acciones por unas cuantas ofertas menos, saturando silenciosamente la
abucheante demanda.
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La resnstenaa es un punto basico. Su sefialamiento en las graficas sirve

para observar: el lugar -de referencia de hasta donde los compradores

- estuvieron: dlspuestos a pagar, o bien el lugar, hasta donde los vendedores
A pudleron dominar. “

3 lmifes que sirven para trazar una linea de resistencia. Entre mas
( ‘con este nivel en fechas distintas, mas relevante serd la

Cotizaclén

° e e e . Resistencia

Dias

3.7.2.1. Método para Calcular Niveles de Soporte y de Resistencia para el
Corto Plazo.

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

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

Meximo + Minimo + Cierre
3

N Promediodiario =
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~Las férmulas para calcuiarlos son las siguientes:

S PDx2max, = ~81.°

Reslstencia PD x 2 -min. " = R1
pOr v PD A+ 81 = R1 = . .81:
Resstencna 2-. - “PD+R1-51 = R1
donde o ,PD = Promedlo diario de precios

max. = Precio maximo del dia
min. = Precio minimo del dia

3.7.3. LINEAS DE TENDENCIA.

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

La forma de detectar una tendencia es mediante un canal de tendencia, la cual se
obtiene al unir por los menos dos puntos continuos 0 mas cercanos de las cotizaciones de
precios, se detecta un tercer punto con el objeto de confirmar la tendencia y asi formar lo
que se llama linea base, posteriormente se traza una paralela para bordear los niveles de
precios. La linea inferior sera la linea de apoyo.

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

Como se menciono en la Teoria Dow, existen tres tipos de tendencia, siendo las dos
primeras las mas usuales. Ya conocemos que hay lineas de tendencna al alza y a la baja,
las cuales se dan en funcién a la direccién que toman los precios.>!

3.7.4. CANALES DE TENDENCIA.

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

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

%! vVistas con detalle al principio del capitulo.

52 GonZALEZ, Sara y Mascaiefa, Juan, ivi Anilisis_del Mery Financierp, Madrid, Pirdmide, 1996, p.
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Al presentarse’ un rompimiento del canal de tendencia, el analista podra darle una
explicaciébn de acuerdo a su criterio, ya que este rompimiento puede representar un
cambio de tendencia o fortalecer la tendencia que se presenta.

3.7.5. MEDIDAS MOVILES.

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

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

La medida movil permitird al analista inferir sobre la tendencia subyacente en
movimientos de alta volatilidad y utilizar una guia flexible y dinamica para determinar
sefiales de compra o venta.™ i

53 | as diferentes medidas maviles utilizadas por el Analisis Técnico se tratardn mas adelante.
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CI'\PI'TULO 4 HERRAMIENTAS DEL ANALISIS
TECNICO

4.1. METODOS GRAFICOS.

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

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

Se sabe que las graficas son el método mas amplio para presentar los precios y
poder valuarlos. Es importante contar con otros datos que nos ayuden a establecer como
se encuentra una accion, es decir, si la tendencia esta a! alza, a la baja o lateraimente.
Para poder registrar cada precio que se obtiene de una mercancia o cualquier bien
negociable en bolsa y hacer uso de las graficas, provee al inversionista de una valiosa
informacion, dado que le permite analizar el precio posterior, comparandolo con precios
anteriores.

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

= una, que continle la tendencia, y
=« la otra, que cambie.

Dado que las decisiones tomadas por parte de los inversionistas y participantes del
mercado afectan el precio de las acciones, ya que observar los modelos presentados
anteriormente ayudaran a los inversionistas a suponer lo que esta pasando en el mercado,
relacionando las actitudes de los inversionistas en el pasado ante las situaciones similares
en el presente.

El analista técnico se fundamenta en el estudio de las graficas de los precios con
relacion a un periodo de tiempo. Las graficas o charts, son una herramienta fundamental
en el estudio del Analisis Técnico, estas son el método mas amplio para presentar los
precios y poder valuarlos, por lo tanto, a través del tiempo se han ido desarrollando una
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variedad de elias, de tal'forma que cada una representa los cambios de precios de
cualquier titulo negociable en bolsa relacionandolas con otras variables.

El analista técnico, como inversionista puede observar rapidamente a través de las
graficas el comportamiento de un titulo o del mercado mismo, permitiéndole detectar la
tendencia y la posibilidad de hacer un diagndstico sobre él, ayudandole a tomar una
decision, ya sea de compra o de venta. Existen las graficas propias y las publicaciones
profesionales, estas garantizan la bondad de la informacién, dado que cuando uno se
dedica a hacerlas es posible que se cometan errores; ademas dan la ventaja de que si nos
inscribimos a una publicacién profesional, nos ahorraremos tiempo en el seguimiento de
las cotizaciones diarias, no sin olvidar la variedad de valores bursdtiles que nos muestran
para su posible analisis.

Para cada grafica es importante considerar la escala mas apropiada para su
construccion, por tanto haremos referencia a los tipos de escalas que existen.

4.1.1. ESCALAS,

La escala utilizada para los precios es un factor muy importante para determinar en forma
adecuada la proporcion de las configuraciones asi mismo, es importante determinar cual
es |a que mejor se emplea para la construccidn de cada grafico. Las escalas que utilizan el
Analisis Técnico son:

+ Escala Aritmética y
» Escala Logaritmica

1. .Escala aritmética

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

No se recomienda cuando una emisora mantiene altas fluctuaciones, su valor
nominal es pequefio o el periodo a graficar es amplio. A través del tiempo y
basandose en experiencias sobre el mercado Bursatil Mexicano.

2. . Escala logaritmica

El utilizar gréficas con una sola escala logaritmica para el eje de los precios es
muy recomendable, dado que la distancia entre los precios debe ser en forma
relativa, y el hacer uso de una escala aritmética puede presentar distorsiones en
el andlisis y por lo tanto obtener sefiales falsas.

Utilizar escalas logaritmicas cuando se trata de un conjunto de graficases de
gran ayuda para el analista, ya que independientemente del nivel de los precios
al que se opere visualmente, se puede clasificar en términos de mayores a
menores, segln sean los movimientos relativos.
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Al tipo de gréficas en las que se emplean escalas logaritmicas se les conoce
como graficas semilogaritmicas, dado que en un solo eje (generalmente el
vertical) se representa al precio cotizado y se utilizan una subdivision
logaritmica, ‘mientras que en el otro eje, se representa una subdivision
aritmética.

El andlisis técnico recomienda usar graficos semilogaritmicos, estos se utilizan poco,
predominando los graficos simétricos o aritméticos. Un grafico simétrico presenta un
mismo incremento de precios de la misma forma grafica. Un grafico semilogaritmico,
tratard de contrarrestar ese error existente, de tal forma que los precios que se
incrementen de igual forma le corresponderan representaciones graficas diferentes dado
que se considera el valor porcentual de la ganancia. No obstante para incrementos
porcentuales iguales, se tendrad una representacion grafica idéntica.

4.1.2. PERIODOS EN LAS GRAFICAS.

El periodo de tiempo contemplado en las graficas, puede variar dependiendo su analisis.
Hay graficas diarias, semanales, mensuales, etc.; sin embargo, es importante tomar en
cuenta que cuanto mayor sea el plazo de tiempo que se considere a cerca de la evolucién
de un mercado o titulo para dibujar un grafico mas fiable sera la prediccion que pueda
hacerse a cerca del mismo. Es muy importante que al realizar una grafica se conserve a lo
largo de ella la consistencia de los datos, es decir, que no se mezclen periodos distintos en
una misma grafica. Finalmente se recomienda respetar el plazo para tomar de decisiones.

Para determinar el tipo de grédfica que debe utilizar el analista técnico o el
inversionista, basta con reconocer cada cuando puede actualizar los datos y hacer un
diagndstico de los precios de las acciones. Los cuatro tipos de graficas mas comunes con
relacion a los datos y al tiempo empleado por cada grafica que se tienen son:

Graéficas intradiarias

Graficas diarias o a corto plazo

Graficas semanales o0 a mediano plazo y
Graficas mensuales 0 a largo plazo

* #* %@

1. .Gréficas intradiarias

Son aquellas graficas que representan movimientos menores a una sesion. Estas
graficas se utilizan para tomar posiciones a corto plazo. Las mas comunes son
graficas de 5 minutos, 15 minutos y horarias. En las graficas de barras horarias, Ia
primera barra representa la primera hora de negociacion. La apertura de ésta
barra viene marcada por el primer precio que tiene el activo durante esa hora. El
minimo corresponde al precio mas bajo que ha tenido el activo durante esa hora.
El precio de clerre corresponde con el Ultimo precio que ha tenido el activo
durante la primera hora.
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2. Graf‘ Tcas. d/ar/as o corto plazo
En este: tlpo ‘de’gréficas se consideran meses de 20 dias hablles en promedio, su
-actualizacion es diaria y su elaboracion es de gran utilidad para los inversionistas a
: ‘corto pIazo, ya que facilita sus operaciones. Para su construccion es recomendable
-utilizar - una’: serie de datos entre 8 y 12 meses de informacién para dar
seguimiento a decisiones de este tipo.

3. Grdficas semanales o mediano plazo

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

Es recomendable contar con una informacion referente a los tres Gltimos afios de
vida de la accidn o del titulo negociado. El nimero dptimo de observaciones es de
cuatro afos y medio.

4. Grdficas mensuales o largo plazo

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

4.2. LINEAS DE TENDENCIA.

4.2.1. DEFINICION E IMPORTANCIA.

De manera simple, podemos decir que /inea de tendencia es la linea recta que mejor
describe esquemdticamente los movimientos del mercado. El analista traza estas lineas
manualmente en los graficos, pues no se generan por ningun otro medio; por lo tanto,
aprender a trazar correctamente estas lineas es uno de los puntos clave del andlisis
técnico y, de hecho, trazar lineas de tendencia tiene mas de arte que de ciencia.

Las lineas de tendencia son auxiliares visuales que nos ayudan a ubicar la situacion
de los precios actuales en relacién con los eventos recientes y remotos del pasado, a
identificar momentos de entrada y salida del mercado y a .entender la relevancia de un
movimiento determinado de los precios en relacion con una perspectiva amplia. Las
funciones de las lineas de tendencia se realizan o se pueden realizar en los diferentes
niveles u 6rdenes de magnitud, es decir, el nivel de superciclos (ciclos de hasta decenas de
anos de duracion), ciclos primarios, movimientos secundarios y aun en movimientos
terciarios 0 menores.
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El mercado accionario no varia en forma constante a la alza o a la baja,:sino que lo
hace en forma de zig — zag, formando soportes y resistencias. Una linea‘de tendencia, es
la recta formada por la unién de varios puntos similares en funcién a:la fuerza de los
participantes; estos puntos pueden ser soportes o resistencias. Las lineas de tendencia
ayudan a confirmar niveles de soporte y resistencia. :

Para el analisis de las lineas de tendencia, se necesitan revisar conceptos
importantes.

4.2.1.1. Patrones Generados.

Al estudiar una grafica observamos que los precios no se mueven en completo desorden,
sino que lo hacen siguiendo cursos que por diferentes periodos de tiempo son mas o
menos rectilineos. A estos periodos los llamamos tendencias.

Las tendencias pueden ser ascendentes o descendentes. A las situaciones
horizontales no se le llaman propiamente tendencias, sino periodos de negociacion o
trading.

TRADING

TENDENCIA
(TEND.)
A

TRADING
TRADING

‘@ BULL i BEAR -

Representacion de un BULL y BEAR completo, donde el periodo con tendencia ascendente se sefiala con
(Tend. A), vy la tendencia descendente con (Tend. D), ademas periodos de trading.

En la bolsa de valores las ganancias se obtienen aprovechando las tendencias
alcistas comprando en /argo al comienzo de a tendencia. También en mercados a la baja
se pueden generar ganancias; en este caso, vendiendo en corto al comienzo de la
tendencia descendente.>*

5% La labor del analista es reconocer una tendencia capaz de generar ganancias lo mas temprano posible en su desarrollo,
y después detectar su final para tomar utilidades al vender las posiciones en largo o al cubrir las posiciones en corto.
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- . Ya se menciond en la Teoria Dow que en ocasiones las llamadas /7eas que son una
variedad de periodos de-trading, pueden ser descansos en una tendencia que continuara.
En este caso reciben el nombre de consofidaciones. En caso de una linea de consolidacion,
la tendencia reanudard su-camino previo al final de la linea. Puede suceder que la
consolidacién no se verifique mediante una linea, sino mediante la construccion de una
figura mas compleja, llamada en este caso “formacion de continuacién®.

Llamamos Figura, formacion o patrdn al trazo que a partir de movimientos de
subida y de bajada del precio adopta en el grafico una estructura caracteristica. En estas
estructuras podemos identificar imagenes sugestivas de triangulos, rectangulos, diamantes
o rombos, picos dobles o triples como las cumbres de dos o tres montafias contiguas,
todas ellas con significados importantes. Es de mencionar que detectar estas formaciones
requiere practica y cierta capacidad de percepcién.

Las lineas no sélo son formaciones de continuacion, demas representan el final de
una tendencia alcista o de una tendencia a la baja. En estos casos, la linea sera una
formacion de reversa. Estas formaciones como las de continuacién, constan de
movimientos de precios y cambios de volimenes caracteristicos de los que iremos
mencionando y describiendo en su momento.

Lo primero que se determina al estudiar un grafico (de indice o una emisora) es la
tendencia. Es decir, se debe definir si el grafico de la emisora o del indice esta en:

- _ a).- tendencia al alza

‘ -

; b).- en tendencia a Ia baja TESIS CON

") en trading FALLA DF ORIGEN

" &i'el grafico esta en trading el siguiente paso sera determinar si dicho periodo viene

‘esbozando una formacion de reversa o si mas bien pudiera estar haciendo una
.- Jconsolidacidn o formacidn de continuacion.

¥ 19992002

Dlamante Tendencia alcista

Cambio
©
»

Triangulo

Dias
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4.2.1.2. Trazo de Lineas de Tendencia.

Las lineas de tendencia son uno de los elementos primarios necesarios para determinar la
situacion en que se encuentra el mercado. El otro elemento que nos ayuda a determinar
los cambios o finales de tendencia (o periodos de trading) son os niveles de soporte y
resistencia. La linea recta que mejor describe esquematicamente el movimiento del
mercado se le llama linea de tendencia. Cuando la tendencia es alcista, la linea de
tendencia sera aquella que una los pisos 0 extremos inferiores de las correcciones
menores. En una tendencia alcista, los techos sucesivos suelen alcanzar alturas menos
regulares que los pisos®; la linea que une los techos en una tendencia alcista puede ser
también til,

En una tendencia descendente, la linea de tendencia es la que une los techos de los
rallies menores, en tanto que los pisos no suelen estar bien alineados con relacién a una
recta. Estas dos lineas, la que une los pisos en una tendencia a la alza y la que une los
techos en una tendencna a la baJa, son las lineas de tendencia basicas.

Las Ilneas de tendencia no surgen espontaneamente en el grafico ni son dibujadas
por. nlngun programa *de “computadora, sino que el analista es quién decide ddnde
trazarlas. Debe reconocerse la importancia de éstas lineas y dedicar mucha atencién pues
sobre la base de ellas tomaremos ' las principales decisiones de i

2001-2002

Tendencta al alza

Tendencla I‘a; oo
o e
Tendencia al

Tendencia a la baja alza

86

B4 ‘
Dlas

Entender el mercado es saber oportunamente dénde termina una tendencia y
comienza la siguiente. De esto surge la decisién de donde comprar una accién, hasta
dénde esperar que suba el precio y donde venderla para tomar utilidades. O dénde asumir
una pérdida razonable antes de que ésta alcance proporciones de desastre.

5 Los términos techo y pigo hacen referencia a los puntos en los graficos en que los movimientos del mercado cambian
de direccién. El precio corresponde al precio maximo que opera al final de un movimiento alcista, y el piso corresponde at
precio mas bajo que se opera al final de un movimiento a la baja.
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De estos criterios resulta claro que para trazar una linea de tendencia es requisito
minimo indispensable contar con un punto basal, o primer punto del que parte la nueva
tendencia. En el caso de una tendencia alcista, el sequndo punto sera al siguiente piso
local, superior al punto basal. En el caso de una tendencia a la baja, e! segundo punto
correspondera a un segundo techo local, inferior al punto basal.

] Es decir, si sospechamos que ha comenzando una tendencia alcista, la primera
sefal la dara el Ultimo piso local de la tendencia a la baja o del periodo de trading que le
procede. A partir de este punto puede comenzar una tendencia alcista la cual se ira
relevando poco a poco en forma de sefiales acumulativas:

1. la primera sefal ocurre cuando una vez que se ha identificado un piso local,

2. la segunda sefial ocurrird cuando se supere el Uitimo techo local anterior,

3. la tercera sera cuando al ser superado el techo local anterior, es de esperarse
que el precio tenga una correccion menor a la baja y que forme un piso local
en un punto mas alto que el Eunto basal o piso local anterior,

4. por la regla de los tres dias®®, al Gltimo piso local le deberan seguir tres dias
al alza; sdlo a partir de este momento en que ya contamos con un segundo
piso local, podremos trazar la linea de tendencia alcista; el volumen creciente
sera considerado la cuarta sefal,

5. la quinta sefial sera cuando finaimente tenemos un segundo techo local que

* supere al primero,
6. la sexta sefial es cuando seguido por un tercer piso local que sea superior al
.- . segundo; y que. al rpismo tiempo “confirme” la nueva linea de tendencia, es
B decir, que corrobore que esta linea marca los puntos en los cuales se
-+ * " datendran las correcciones menores para dar orlgen a los impulsos suge
que produciran un aumento neto del valor de Ia accidn

Techo y Piso

Dias

* La regla de los tres dias se vera mas adelante.

-88-




HERRAMIENTAS DEL ANALISIS TECNICO,

Regla_de los tres dias.

CAPITULO

Se denominard piso /ocal al punto mas bajo, en el grafico (el precio minimo del dia)
seguido por un incremento en el precio que se sostenga durante tres dias consecutivos.
Para ello, todo rango de precios de tres dias subsecuentes debe estar por encima del
precio mds bajo del dia que es candidato ser piso local.

" El-mismo criterio se utiliza para asignar un techo /ocal cuando hay una reaccién
dentro de un mercado alcista (o un rally de un mercado a la baja). El techo local sera el
punto mas alto del movimiento seguido por tres dias de precios por debajo del nivel en
- cuestion.

Puntos basales.

Los puntos que utilizamos para inicCiar el trazo de una linea de tendencia les llamamos
puntos basales. Debe resultar claro Que la mayoria de las veces los puntos basales (de
piso a techo) coincidiran con los pisos /ocales (en tendencia alcista) o con los techos
locales (en tendencia a la baja) de tendencias menores, a partir de los cuales se inicie una
nueva tendencia tal vez intermedia o mayor.

Los puntos basales también sirven para determinar el nivel en que se colocaran las
drdenes de venta en caso de que sea necesario limitar las pérdidas por una operacién que
resulta contraria a nuestra postura (en corto o largo). Los puntos basales mas obvios
seran los precios minimos de los pisos locales mds recientes en un mercado bu// que
comienza y los precios maximos de l0s techos locales mas recientes en un mercado bear
naciente, pero hay otras condiciones que se analizaran mas delante.

Definicion de puntos basales- No siempre puede identificar claramente los puntos basales.
En estos casos, debe formarse un criterio personal para definir los puntos extremos a
partir de los cuales inicia una nueva tendencia alcista o bajista.

En las tendencias al alza, es aconsejable elegir el piso local claramente identificable
inmediatamente anterior al dia de repunte alcista (el dia que generalmente tiene volumen
elevado) que esté dentro de los 3 o 4 dias previos. Esto es para trazar lineas de tendencia,
tanto como para determinar niveles de soporte o resistencia o para determinar l0s niveles
a los cuales se decida tomar una pérdida o stop /oss.

En ocasiones es conveniente desechar un piso local y tomar como basal de piso un
punto diferente para iniciar el trazado. Tal es el caso de finales de movimientos a la baja
muy rapidos en los que ha existido un climax de venta seguido de un rebote rapido y un
segundo piso pero esta vez a nivel menos profundo pero mas consiste.

Las mejores lineas de tendencia en un mercado bu// ternprano se trazan no a partir

del punto mas bajo del bear precedente, sino a partir del piso que se forma después de la
primera reaccién. Otra posibilidad es, que el fin de la tendencia bajista anterior se dé con
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un climax de venta y que el piso local represente un movimiento “exagerado” o “excesivo”
que no refleje el verdadero punto final de la caida y el verdadero principio de la nueva
subida. :

4.2.1.3. Penetracion de una Linea de Tendencia.

Las lineas de tendencia son siempre dibujadas a partir de un piso local (o punto basal de
piso) a otro piso local, o a partir de un techo local (o punto basal de techo) a otro techo
local y nunca de un piso a un techo o viceversa. Las lineas de tendencia nunca deben
atravesar la gréfica de precios, pero los precios pueden atravesar a la linea de tendencia
después de trazada, y este punto, en que la linea de tendencia correctamente trazada es
atravesada por los precios es uno de los signos mas importantes en el analisis técnico.

De hecho, las lineas de tendencia se trazan precisamente para identificar ya sea el
“rebote” del precio sobre la linea de tendencia, o bien, el momento en que las lineas de
tendencia sean atravesadas o rotas por la linea de precios. A esto Ultimo le llamamos
penetracion o rompimiento de lineas de tendencia. El principal significado del rompimiento
de una linea de tendencia es Indicar que estd comenzando un nuevo movimiento de
distinta tendencia que el precedente. Hay ocasiones en que la penetracion de una linea de
tendencia indica simplemente que continlia la tendencia previa pero con una aceleracién
mayor o menor.

No todas las veces que una linea de tendencia es “penetrada” sera sefial de cambio
de tendencia. Esto dependera de la importancia cuya linea es penetrada y de otros datos
técnicos, como el volumen que se alcanza después de la penetracién. Es importante
distinguir cuales penetraciones son significativas y cudles se deben a situaciones sin
consecuencia. Ademas, debe quedar claro que la magnitud de la tendencia cuya linea es
penetrada guardara proporcidn con la magnitud de la nueva tendencia, de tal manera que
si la nueva tendencia, de tal manera que si la linea de tendencia que se penetra es de
corto plazo, 1a nueva tendencia también sera de corto plazo.

Cuando en una tendencia ascendente los precios descienden claramente por
debajo de la linea de tendencia, podemos concluir que la tendencia ha sido completada y
que la emisora hard una consolidacion (movimiento lateral) antes de tener otro avance. De
no hacerlo, sufrird una “correccion” mas extensa que los “clavaditos” que se echd durante
la subida menor y en los que respetd la tendencia.

En las lineas de tendencia se trazan con dos propésitos: el primero es identificar
cuando termina una tendencia; el segundo propdsito sirve para identificar que una
tendencia’ persiste cuando los precios regresan a la linea de tendencia y, por asi decirlo,
“rebotan” en ella sin penetrarla.
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4.2.1.4. Lineas de Tendencia y Patrones de Precios.

Una situacion interesante se presenta cuando se forma un pequefio patron de reversa en
los precios bastantes por encima de la linea de tendencia y hay espacios para que se
complete el patrén de reversa sin penetrar la linea. Entonces, el patrén debe parecerse por
alto (desde el punto de vista operativo) mientras no se penetre la linea de tendencia, pues
al final puede ser que se trate de una consolidacion y que el patrén o figura que esta en
evolucion resultara ser de continuacién y no de reversa.

La situacion opuesta se presenta cuando la linea de tendencia es penetrada antes
de que se complete el patron de reversa. En esta caso no serd necesario esperar a que se
termine el patrén de reversa para tomar decisiones. Otra situacion es cuando la linea de
tendencia describe el limite de tendencia y el rompimiento del patron de precios se
verificaran de manera simultdnea, lo cual refuerza la validez del rompimiento.

Las siguientes son algunas caracteristicas que refuerzan la validez de una linea de
tendencia que hemos trazado.

Criterios_de validez de una linea de tendencia.

a). Cuantos mas pisos locales de ondas menores toquen justamente
la linea de tendencia, tanta mayor importancia tendra esa linea
desde el punto de vista técnico. En cada prueba sucesiva de la
linea de tendencia por los precios se refuerza la relevancia de la
linea. La tercera vez que el precio regresa a la linea y la respeta,
ésta se considera confirmada.
Cuanto mas larga sea la linea de tendencia antes de ser
penetrada, tanto mayor sera el significado técnico de su
penetracion. Esto serd cierto cuando los dos puntos originales
con los que se trazo la linea de tendencia estén bastante
separados entre si, y por tanto, sean componentes claramente
independientes de la tendencia que intentan definir. Si ademas
de ello entre ambos puntos de contacto con la linea de precio se
aleja bastante de la linea, con mayor probabilidad sera una
tendencia sdlida.’”

). El angulo de inclinacién de la tendencia es otra caracteristica
importante en las lineas intermedias. Una linea de pendiente muy
pronunciada sera penetrada facilmente por un patrén de
consolidacion menor, sin que esto represente el fin de la
tendencia. Cuando mas horizontal sea la pendiente, tanto mas
significativa sera su ruptura o penetracién.5®

b)

57 Caomo prueba de solidez de una linea, es mas importante el nimero de veces que dicha linea es alcanzada sin
penetrarse que la longitud de la linea que no ha sido penetrada.

58 Las pendientes de las tendencias varian de una accion a otra, ya que algunas que tienden a formar pendientes
pronunciadas y otras que tienden a ser planas. El grado de inclinacion depende también de la fase del ciclo primario en
que esté, pues al final de los ciclos tiende a haber pendientes mas pronunciadas.
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4.2.2. TENDENCIA AL ALZA, BAJA Y LATERAL.

Tendencia al alza.

La definicién operativa de una tendencia al alza es un movimiento o desplazamiento de los
precios de tal manera que el pico o techo sucesivo de cada impulso ascendente sea
progresivamente mas alto y que, al mismo tiempo, el valle o piso sucesivo de cada regreso
o retraccion parcial (también llamada correccidn) sea asi mismo progresivamente mas alto.
Todo esto debe ser de tal manera que aunque los movimientos pequefios sean en forma
de zig — zag, del movimiento de la tendencia alcista resulte una ganancia neta progresiva
en el precio de la accién. Se identifica por la fuerza y dominio de los vendedores que
manejan los precios, incrementandose para surtir la demanda existente.

Tendencla al alza

Cambio

Dlas

TESISCON
FALLA DE ORIGEN
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Por el contrario, la definicién operativa de una tendencia a la baja es el movimiento
inverso. Es ademas un desplazamiento de precios, de tal forma que el piso o valle de cada
impulso descendente alcance un nivel menor que el anterior y que a su vez, cada techo o
pico de cada regreso ascendente alcance también un nivel inferior al anterior, dando como
resultado una disminucion neta progresiva en el precio de la accion. Donde prevalece la
fuerza de los compradores que recuperan el terreno perdido presionando constantemente
los precios hacia abajo, con el fin de castigar la creciente demanda.

Tendencla ala baja

Cambio

Tendencia lateral. Trading.

TESIS-CON
FALLA DE, ORIGEN

Las tendencias laterales, son el reflejo de un equilibrio de fuerzas (compradores y
vendedores). En los paises con altos indices inflacionarios, un periodo lateral implica una
caida en términos reales. La definicion de trading sera la situacion en la que a pesar de
haber movimientos de subida y bajada en el precio, mas o menos amplios, al final de este
movimiento no sé dé un desplazamiento neto del precio, ni al alza ni a la baja.

Tendencia lateral

Cambio
*
| 4
o
*

Dias
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Lineas de tendencia vy escala semilggaritmica

Cuando se trata de lineas de tendencia mayor es importante la diferencia obtenida con
papel aritmético o semilogaritmico, las tendencias bu/ de largo plazo siguen un curso que
hacia el final se acelera y su pendiente se va acentuando progresivamente. Aparecen como
lineas rectas en papel semilogaritmico. En este caso la penetracion de la linea de
tendencia da una sefial certera y temprana de cambio de tendencia. El grafico
semilogaritmico da una informacién mas Util en cuanto a cambio de tendencia cuando se
trata de periodos de tiempo amplios (meses o afios).

Sin embargo, algunas de las acciones mas sdlidas tienden a avanzar siguiendo
cursos rectos en graficos aritméticos. Sus tendencias en graficos semilogaritmicos, se ven
como desaceleradas (hipérbolas ascendentes). Hay una tercera clase de acciones que
incluso en papel aritmético dan un gréfico desacelerado, ya que conforme aumenta su
precio disminuye de manera marcada su aceleracién. En estos casos, la penetracion de
una linea de tendencia puede ser mucho antes del verdadero fin de la tendencia alcista.

Muchas acciones se sitlan entre la primera y segunda formas, es decir, se
desprenden de la recta hacia arriba en el papel aritmético, pero se frenan en falso una
linea recta en papel semilogaritmico.

Lineas y canales de tendencia mayor.

Las pruebas para demostrar la importancia técnica de una /nes de tendencia mayor son
basicamente las mismas que en las de tendencia intermedia, sin embargo, las
penetraciones en tendencia mayor deben ser mas claras, ya que se manejan datos mas
gruesos y por lo tanto, las oscilaciones suelen ser mayores. Es conveniente utilizar graficos
semanales 0 aun mensuales, para estudiar las tendencias mayores, sin olvidar que lo que
se quiere en estos graficos es perspectiva, no fineza.

En resumen, creo que el trazo de las lineas de tendencia mayor operativamente no
ayudan mucho para identificar el cambio de un primario &ear a un primario bu/, pues su
sefial es demasiado retrasada para cualquier efecto practico; sin embargo, seguiran siendo
Utiles como sefial confirmatoria.

Si las lineas de tendencia plantean muchas preguntas en relacién con qué forma de
grafico utilizar, los canales de tendencia mayor son atin mas dificiles de definir, ya que las
oscilaciones primarias son mayores y, por lo tanto los canales suelen hacerse muy amplios
y la linea de retorno tiende a apartarse mucho de Ia paralela de la basica. Mas adelante la
linea de retorno puede pasar a ser la linea de tendencia basica y una segunda paralela
pasa a tener la funcién de linea de retorno. De esta manera, el canal propiamente tiene
dos niveles y el precio puede cambiar del inferior al superior o viceversa, conservando al
mismo tiempo una tendencia de pendiente variable.
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Casl todo lo que se ha dicho en relacién con lineas de tendencia intermedias para acciones
individuales es aplicable también a los promedios. Las lineas trazadas en los promedios
son mMAs precisas, y una penetraciéon menor es mas significativa que en las acciones

individuales.
La penetracion de la linea de tendencia basica puede tener tres resultados:

1. la tendencia se ha acabado y viene una caida en los precios,

2. la tendencia se ha acabado y viene un periodo de consolidacién con un
area de formacion, y

3. 'habra un retorno al limite del canal de tendencia apenas penetrado, lo
que se llama pullback o regreso a confirmar.

Criterios de penetracién y confirmacién.

Los criterios de penetracion o ruptura de una linea de tendencia son los
siguientes:

a). Profundidad o magnitud de la penetracion:- Los precios deben
cerrar cuando menos a 3% de distancia de la linea de tendencia
penetrada. Esta regla es cierta sélo para penetracion de
tendencias mayores y lineas de largo plazo y no necesariamente
para penetraciones de corto plazo. Para tendencias de mediano o
corto plazo, 1% debe ser suficiente para considerar cuando
menos probable una penetracién.

Volumen negociado.- Este criterio es muy importante en las
rupturas hacia arriba ya que para confirmar estas penetraciones
deberan darse con volumen elevado. Sin embargo, las rupturas
hacia abajo pueden darse sin un incremento considerable de
volumen, al menos en el primer dia en que se penetra la linea de
tendencia, aunque en general sucede que aln en los
rompimientos a la baja hay un incremento de actividad en el
mercado.

El pullback, o regreso a confirmar:- Liamamos pullback o regreso
a confirmar a una figura técnica comin, pero no obligada que se
presenta después de la penetracion de una linea de tendencia.
Consiste en un retorno de los precios hacia y hasta Ia linea recién
penetrada, pero sin volverla a penetrar en sentido contrario.
Cuando se presenta, se le considera el tercer criterio de
penetracion, ya que después del pullback casi siempre se verifica
la correccién que se esperaba tras la penetracidn de la linea de
tendencia y puede ser la Ultima oportunidad para tomar
posiciones (o para cerrar posiciones, segln sea el caso).

b)

)
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i - Hay que mencionar que no existen los pullbacks cuando es penetrada la linea de

retorno, es decir, cuando la penetracion ha sido por el limite superior de un canal de
tendencia ascendente. Dicho de otra forma, la linea de retorno no funciona como un
soporte para los precios cuando la han rebasado. Si ha sido rebasada por un rally muy
intenso, serd nuevamente penetrada hacia abajo sin ningln titubeo y sin mayor
importancia predictiva.

a). Tiempo de vigencia de la penetracion.- Quiza como cuarto criterio
de penetracion puede mencionarse que si una linea ha sido
marginalmente penetrada al cierre por dos dias consecutivos, la
penetracion se considera tentativamente confirmada.

b). Si ocurre la penetracion de una linea de tendencia en forma
simultdnea con la terminacion de un patron de reversa, por
ejemplo un patron de CyH o el rompimiento de un promedio
movil, o la presencia de una “brecha” entonces la penetracion de
la linea de tendencia y el fendmeno técnico accesorio se
refuerzan mutuamente como un criterio de confirmacion.

Algunos criterios que ayudan a interpretar el significado que pudiera tener la
penetracién de una linea de tendencia, principalmente en relacion con la magnitud de la
consecuencia que derive de dicha penetracion.

Criterios de significado de una penetracién.

a). Cuanto mas tiempo tenga de vida una tendencia cuya linea es
penetrada, mayor significado tendra la penetracidn.

b). Cuantas mas veces haya sido tocada una linea de tendencia sin
ser penetrada, mayor significado tendra su penetracion.

¢). Cuanto mas vertical sea una linea de tendencia es mas probable
que sea penetrada, pero su penetracion es de menor
consecuencia que la penetracion de una linea de ascenso mas
pausado. Generalmente, después de penetrarse una linea muy
vertical hay una correccion seguida por una reanudacion de la
tendencia a paso mas lento.

Aunque estas reglas suelen ser vdlidas para penetraciones de lineas de tendencia,
de lineas de soporte o resistencia y para lineas contiguas de patrones de precios, no
pueden aplicarse a ciegas. Las lineas de tendencia y las de soporte o resistencia no
tienen la misma firmeza que las lineas que delimitan a las formaciones de consolidacion o
de reversa, las cudles son muy sélidas y su penetracion es muy confiable.

Una penetracion (hacia arriba) de una linea de tendencia descendente durante el
dia pero que cierra por debajo de la linea, debe descartarse como penetracién. De hecho,
en ocasiones los precios de cierre hacen mejores lineas de tendencia que los maximos o
minimos del dia (sobre todo en acciones voldtiles con amplias oscilaciones) y es un buen
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habito probar varias lineas, entre ellas alguna trazada sobre el gréfico de linea (que sdlo
incluye cierres) antes de decidirse por una.

Linea de tendencia paralela funcional.

En ocasiones hay dos lineas paralelas poco separadas (entre 2% y 5% de distancia) que
describen mas correctamente el comportamiento del mercado, ya que a veces las
migraciones se detienen en una de ellas y a veces en la otra. Entre las dos lineas queda
una zona o rango que generalmente esta vacio salvo algunas ocasionales incursiones de
los precios mas alla de la primera linea (la linea de tendencia basica) y hasta la segunda
(la paralela funcional). En dichos casos, no se debe considerar penetrada la linea hasta
gue la segunda (la paralela funcional) sea penetrada. Cuando se alcanza la linea paralela
en forma tranquila en vez de hacerlo de manera mas agresiva es mas probable que se
penetre. Por el contrario, cuando esta linea es alcanzada por movimientos bruscos,
usualmente rebotan en ella los precios y se regresan sin penetrarla.

Ya hemos mencionado que las certezas de lo que esta sucediendo en los graficos de
precios se alcanzan progresivamente reuniendo “evidencias” que confirmen la impresion
técnica. Un solo dato no suele bastar para poder dar una sdlida opinidon de analista
profesional.

4.2,3. CANALES DE TENDENCIA.

En una tendencia alcista, con frecuencia es posible trazar una linea que toca los techos de
los rallies menores y que suele ser paralela a la linea de tendencia basica. Con menos
frecuencia, en un mercado bear puede trazarse una linea bajo los pisos de las recesiones
menores que sea paralela a Ia linea de tendencia basica. Estas lineas reciben el nombre de
lineas de retorno.

Al drea comprendida entre Ia linea de tendencia y la linea de retorno se le conoce
como canal de tendencia. La linea de retorno puede representar una zona de soporte o
resistencia, dependiendo de la direccidon de la tendencia. Es importante mencionar que
cuando se logra definir un canal de tendencia como los mencionados, deben estudiarse
por varias razones:

= La verdadera importancia de un canal de tendencia es que si en
un desplazamiento ascendente no logra alcanzarse dicha linea de
retorno (la paralela de la linea de tendencia que pasa por los
techos locales sucesivos de los rallies menores), esto debera
interpretarse como un signo temprano pero importante de
debilidad en la tendencia.

» La distancia que le hace falta al movimiento ascendente para
alcanzar la linea de retorno es casi siempre la misma distancia
que cuando el precio excede a la linea de tendencia al penetrarla,
antes de hacer un alto o iniciar un pullback o regreso a confirmar.
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- w »Una vez establecido un canal de tendencia a la baja, cuando una
reaccidon desde la linea de tendencia no alcanza la linea de
retorno .sino que antes de recorrer todo el canal vuelve a
ascender, es de esperarse que penetre la linea de tendencia y
que la rebase en una altura proporcional a la que le faltd para

« alcanzar la linea de retorno en la reaccidn anterior.

= Por el contrario, la penetracidn de la linea de retorno significa que

- la tendencia se va a acelerar aumentando a partir de ese punto la
pendiente de la linea de tendencia o que una reversa en la
tendencia basica esta por ocurrir. Y lo observado es un “exceso”
tipico de finales de tendencias (menores o mayores), también
llamado throwower.

» Si el angulo de Inclinacion de la tendencia antes de la penetracién
es bajo, lo mas probable es que se trate de una aceleracion.

« Si por el contrario, el angulo de la tendencia antes de la
penetracién es pronunciado, entonces lo mas probable es que la
penetracidn sea una sefial de agotamiento.

Estos canales de tendencia se observan sobre todo en acciones intercambiadas muy
activamente (acciones de alta bursatilidad) y no tanto en las acciones muy delgadas que
sélo esporadicamente son negociadas (acciones de baja bursatilidad). Definir con precisién
un canal de tendencia tiene importancia tactica.

En los mercados bear, en general, la linea de retorno tiene muy poca utilidad
practica, porque es rapidamente penetrada hacia abajo al acelerarse la caida de los
precios. De hecho es dificil encontrar verdaderos canales de tendencia descendentes en
magnitudes igual o mayor a un secundario.

4.2.3.1, Canal Ascendente, Descendente y Lateral.

Este tipo de informacion, se da cuando los picos que siguen a una correccién secundaria
después de rebotar en la linea de tendencia, tienden a colocarse sobre una linea recta,
donde es posible trazar una linea paralela a ella o ligeramente convergente a la linea de
tendencia.

Para el trazo de este tipo de formaciones se dibuja primero la linea denominada de
apoyo, uniendo los puntos de cambio de tendencia, los cuales e recomienda que sean mas

de dos. El siguiente paso es llevar una paralela a la recta anterior para construir la linea
denominada de resistencia.

En el caso lateral, se pueden utilizar los puntos de cambio de tendencia inferiores o
superiores, formando la linea de apoyo, y a partir de ella trazar la linea de resistencia.
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4.2.4. TENDENCIA CURVA ASCENDENTE Y A LA Baja.

Este tipo de formaciones es poco comun, sin embargo se identifica a través de los puntos
de mayor alza o baja, denominados c/imax*®. Se aplica cuando los precios de la accion
aumenta o disminuye de manera exponencial. Esto ocurre porque en algunos casos, el
momento e un alza o de una baja, toma fuerza tan rapidamente, que la linea de tendencia
establecida se curvea en la direccién del movimiento.

El acto decisivo es sinénimo de furor, tanto de compra como de venta, y los

movimientos  del precio son excepcionalmente amplios. Ademas el volumen es
anormalmente alto.

Tendencla Curva

Cambio

‘e
Alabaja LY l......-

Dias

4.2.5. TENDENCIA EN FORMA DE ABANICO.

Las reacciones secundarias en contra de la direccion o tendencia mayor di mercado
adoptan forman diversas. A veces adoptan formaciones de consolidacién como triangulos,
cufias o rectangulos, en las que no hay avance o retroceso importante en los precios, pero
al paso del! tiempo se refuerzan posiciones hasta que se vuelve a tomar la tendencia
primaria. En estos casos no se necesita trazar ninguna linea de tendencia sino tnicamente
se trazan los limites de la formacion de consolidacion y su rompimiento ratificard la
continuacién de fa tendencia previa.

En otras ocasiones hay movimientos correctivos que se originan en lineas rectas
mas o menos ordenadas, con pendiente moderada, hasta llegar al préximo nivel de
resistencia o de soporte intermedio, retrocediendo probablemente 1/3 o V2 del camino
primario recorrido. Estas reacciones producen buenas lineas de tendencia cuya
penetracion es un buen signo de cambio de tendencia intermedia. Las correcciones

"% Clspide o culminacién: terminacion de un largo periodo de movimiento de precios ascendentes o descendentes,
acompaiiado de frecuentemente de gran volumen de transacciones en los valores.
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'intemiedias’de este tipo son poco comunes pero cuando ocurren representan buenas
) oportunidades de inversion.

2% Una tercera forma de proceder de estas reacciones intermedias, es la que adopta la
fforma una sierra o abanico que a continuacion se describe:

En el mercado b/l por ejemplo, la correccion en abanico se presenta de la siguiente
forma: el primer elemento es una bajada bastante pronunciada que sigue una linea de
tendencia descendente clara que finalmente rompe después de varios dias o hasta 2
semanas con un rally menor (segundo elemento). A continuacion, nuevamente hay una
segunda bajada (tercer elemento), ahora con una pendiente menos pronunciada que la
primera. Puede trazarse una segunda linea de tendencia desde el punto de reaccion
original cuando primero se rompid la tendencia alcista. Esta segunda linea es también
penetrada eventualmente por un nuevo rally (cuarto elemento) que una vez mas seguido
por una tercera bajada (quinto elemento), todavia con menor pendiente que la segunda.
Una nueva linea de tendencia trazada desde el punto original hasta el pico de inicio de
esta tercera reaccion tiene un angulo aun menor. Por lo general, el rompimiento de esta
tercera linea de tendencia mediante un nuevo rally ahora mayor (sexto elemento), marca
el momento en que se restablece el mercado bu/. Este principio llamado de los tres
“abanicos” también tiene excepciones pero es bastante confiable y en caso de que no se
cumpla, permite al inversionista saber en que nivel poner una orden de stop y limitar su
perdida o le permite identificar hasta que nivel debera mantener una posicién que
finalmente puede ser productiva.

En oras palabras, el principio nos dice que una correccion intermedia puede
presentarse como un movimiento en tres tiempos y, por lo tanto, mientras no se viole la
linea de tendencia del tercer tiempo (mientras no se penetre la linea de tendencia el tercer
- abanico) no debera darse por terminada la tendencia primaria.

Este principio se aplica también a los mercados bear que tienen recuperaciones
intermedias donde adoptan una forma redondeada. Debe notarse que este principio sélo
se aplica en movimientos correctivos, o sea, para determinar el fin de una reaccién
intermedia en un mercado bu// o el fin de una recuperacién intermedia en un mercado
bear,

Doler Enera-tunic 1987
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4.3. PUNTO Y FIGURA.

La designacion de Punto y Figura aparece en la obra de Victor de Villiers, “The Point and
Figure Meted of Anticipating Stock Price Movements”, publicada en 1933. Sin embargo,
este método ya fue utilizado en el siglo XIX denominandolo “Charles Dow: book

method",

Punto y Figura es un método grafico que utiliza los precios para formar graficas
discretas que permiten a través del andlisis de formaciones, interpretar con mayor claridad
las zonas de acumulacidon (cuando el precio de un valor estd pasando de manos
“Inexpertas” a “conocedoras”) y distribucién (cuando el precio de un valor estd pasando de
manos “conocedoras” a manos “inexpertas”), las cuales a su vez nos dan sefiales de

compra y venta.

Este tipo de grdficas se elabora con ios datos de cierre de la emisora, de manera
que, en el eje vertical se sitlan las cotizaciones y el eje horizontal representa el tiempo. En
esta grafica se utilizan cruces para ilustrar alzas y ceros para representar bajas, y en
ambos casos, se hace la anotacion correspondiente siempre y cuando el movimiento de
periodo sea de mas de 3 0 5%.

Construccion.

-El método consiste en formar columnas ascendentes (x) y columnas descendentes (o),
basandose en el comportamiento del precio y de acuerdo a lo siguiente:

"~ & Una columna de x's se forma cuando el precio sube (la demanda
© 7 supera a la oferta).
= Una columna de 0’s se forma cuando el precio baja (la oferta
supera a la demanda).
= Cuando se presenta en forma alterna columnas de x’s y 0's, la
oferta y la demanda de los valores se encuentra dentro de un
proceso de lucha que determina una situacion de acumulacién o
distribucion.

En estas graficas, si se dan sucesiones consecutivas de alzas, se apila una columna
de x's, en tanto que si lo que se observa es una sucesion de bajas, lo que se construye es
una apilacion de o's. Asi se pasa a una siguiente columna cuando el cambio en la sucesion
de alzas y bajas.

Las graficas de punto y figura poseen las siguientes ventajas:
« Toman en consideracion todos los hechos efectuados durante el

dia.
=« Se pueden trazar los objetivos mas faciimente.

& Amat, Et. AL: Andlisis Técnico..., Ob. Cit. p.19
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« ~ Se identifican mas facilmente los periodos de acumulacion y de
" . distribucién.

.. Las desventajas son:

Los registros normalmente son nlimeros enteros.
No se considera el volumen.

_No se considera el tiempo.

"'No se puede aplicar conjuntamente con los promedios méviles.
No se identifican las brechas en los precios.

AR

El estudio de las formaciones graficas creadas en dicho proceso, da la clave para
determinar una sefial de compra o de venta. Los seguidores de este sistema han
encontrado que siempre, durante los procesos de acumulacién y de distribucién, se
presentan determinados patrones que se repiten una y otra vez; asi ha sido posible
reconocer formaciones que representan procesos de acumulacion (el cual antecede a una
alza del precio) y de distribucién (el cual antecede a una baja de precio). De esta manera,
uno puede adelantarse al realizar operaciones de compra y venta.

Para realizar una grafica de punto y figura, debe contarse con los datos maximo y
minimo del precio del valor, y debemos decidir el valor que tendra cada punto de la grafica
(box). Después se decide el nimero de puntos que se requieren para poder marcar un
cambio de tendencia (reversal).

Podemos observar lo versdtil que representa el utilizar graficas de punto y figura
debldo a: que el analista puede realizar muchos tipos de analisis con una misma base de
datos, variando el “box” y el “reversal”, sensibilizindose para mantener cierta
“proporcionalidad en los cambios del precio de las cotizaciones. Las graficas de punto y
“figura no consideran el tiempo como elemento de analisis pues debido a la manera en que
se ‘construyen, pueden pasar periodos largos sin que ocurra un solo movimiento en la
grafica. Asi podremos determinar con mayor cIarldad las zonas de acumulacién y
distribucidn filtrando los movimientos poco significativos.5!

En estas graficas de punto y figura también se ubican tanto lineas de soporte y
resistencia (con sus respectivas consideraciones sobre rompimientos) como formaciones.
Entre éstas se pueden mencionar dobles o triples cimas, triples cimas, rectangulos
ascendentes, descendentes o simétricos o dobles o triples valles horizontales o
descendentes.

6 ArGIL, Ma de Lourdes, Grd ilizadas en_el anali rsdtil, Emprendedores, México, Volumen 1X, N°® 37, enero ~
febrero, 1996, p. 34
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4.3.1. FORMACIONES,

En la misma forma que en las graficas de barras, las gréficas de punto y figura presentan
una serie de formaciones; las principales formaciones que se pueden observar en este tipo
de graficas son las siguientes, aunque es importante mencionar que dentro de un mismo
proceso de acumulacion o de distribucidon, pueden presentarse o encontrarse varias
formaciones.

4.3.1.1. Doble Cima y Doble Fondo.

Este tipo de formacion puede ser, tanto de acumulacion, como de distribucién. La doble
cima es causada por un proceso de acumulacion, indicado la sefial de su término; de esta
forma se puede observar el inicio de un movimiento a la alza a partir del momento que
“rompa” la doble cima, alcanzando los $6.- determinandose asi una sefial de compra.

El caso de doble fondo, es causado por un proceso de distribucidn indicando la
sefial de su término. En este momento se puede observar el inicio de un movimiento a la
baja, a partir del momento en que se “rompe” el doble fondo y el precio desciende a los
$2.- determinandose asi, una seial de venta.

. Para indicar graficamente las sefiales de compra y venta, en una gréfica, se suele
sustituir la *x” de ruptura por una “c” (compra) y la “o” por una “v” (venta).

La forma en que se presenta es la siguiente:

DOBLE CIMA DOBLE FONDO
6 00X
6 X’ 5 0XO
[ 4 O0XO
4 X0X 3
3 X0X 2 [o]
2 X0X 1
1 o]
Se presenta en el momento
Se presenta en el momento que desciende el precio de la
que ascendiendo el precio accién, el cual llega a los 3,
de la accion, alcanza los 5 avanzando hasta los 6 para
retrocediendo hasta 1 para nuevamente retroceder y
volver a alcanzar los 5. colocarse en los 3.
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4.3.1.2. Doble Cima y Doble Fondo Compuestas.

Se puede observar este tipo de formacion, cuando se manifiestan cuatro columnas,
representando la caracteristica de que el fondo o la cima siguiente es igual al anterior.

FONDO CIMA
6.0 6.0 X
55 0 55 X0 XO0
5.0 O X 5.0
45 O X 45 X0 O
40 O XT 4.0 X v
35 0 35 X (o}
300 C 3.0 X. o
25 0 X X 25 X O.
20 0X 0 X 2.0 X O
1.5 0X0X 1.5 X o
1.0 0 O 1.0 X 0

4.3.1.3. Tendencia a la Alza y a la Baja.

La tendencia a la alza o “Toro” se presenta cuando el precio de la accién alcanza una cima
mayor que [a anterior, después de que el fondo inmediato anterior resuitd superior al
previamente marcado; de esta forma se produce entonces una fuerte sefial de compra,
anticipdndose a un movimiento alcista.

La tendencia a la baja u “"0so” se puede observar cuando cada nueva cima que se
forma es de un valor inferior al anterior. Lo mismo sucede con los fondos, por lo que se
constituye una fuerte sefial de venta al indicarse una tendencia a la baja.

TENDENCIA A LA ALZA TENDENCIA A LA BAJA
6.0 O 6.0 X
55 O 55 X0
50 O X | 50 X O X
4.5 45 X 0O X0
40 O X X 40 X O0X O
35 0O X0X 35 X
30 O X0X 3.0 X v
25 0 X O 25 X (o}
20 O X 20X . O
1.5 0 15 X (o]
1.0 1.0
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4.3.1.4. Triangulos Simétricos a la Alza y a |a Baja.

-"Las® formaciones de tipo triangular son muy representativas de los procesos de
acumulacién y de distribucidn del precio. Este tipo de formacién requiere un minimo de
cinco columnas para su formacion.

En el caso de un triangulo ascendente o sefial “Toro”, la sefial de compra se da
cuando se rompe la doble cima. En forma analoga se aplica para el triangulo descendente
o sefial "Oso".

TRIANGULO AL ALZA TRIANGULO A LA BAJA
9 9 X
8 X 8 X 0
7 X X l 7 X 00X
6 6 0OXOXO
5 X0X X 5 0X0XO0
4 X 0 X X 4
3 X0XO0 3 0X v
2 X0X 2 0 (o}
1 o) 1 o

4.3.1.5. Triple Cima y Triple Fondo.

En el tipo de formacion triple cima, sélo es importante observar la forma en que se
comportan las cimas anteriores, dado que sélo interesa que la tercera cima sea superior a
las dos anteriores.

La formacion de triple fondo requiere de por lo menos cinco columnas, este tipo de
formacion es muy utilizado para tomar decisiones de venta. Lo primordial consiste en
detectar el comportamiento de los fondos. Cuando ocurre la “penetracién” del tercer fondo
se da la sefal de venta.

TRIPLE CIMA TRIPLE FONDO

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0

lfxxx
o0
X X x
(o) e]
> X x

ENNWWS S

hnouolhohow

KX XX
0000
X X
oodo<£00

[eYeXo}
X X 3¢ %
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4'.3.‘1’.6. Formaciones de Triple. Cima y Triple Fondo Distribuidas.

Este Tipo de formaciones se caracteriza por su alto contenido de columnas (6 o mas), lo
cual produce una formacidon muy ancha y significativa.

Se puede observar que la sefial de compra se da cuando la tercera cima es
penetrada. Es importante notar que las cimas penetradas no son consecutivas y aparecen
debido a un largo periodo de acumulacion que repercutira en un fuerte movimiento alcista
al romperse la formacién. En forma andloga se aplica para el caso en que se presenta una
formacion de triple fondo distribuido.

6. X
5.5 X
50 . , S C
4.5 X" X X
40X O X 0 X, S
©35 X0 X X.0X-0;
30 X OX. . X0 X0
25 X0 X0X0.: 0"
20 X0 OX .
1.5 X 0 ;

4.3.1.7. Cima “Cuadruple”.

La formacion de cima cuddruple presenta mayor fuerza que la triple cima, dado que el
valor objetivo del precio es mayor en la cima cuadruple que en la triple. Cabe mencionar
que entre mas ancha sea una formacidn de punto y figura, mayor serd la fuerza de las
sefales de compra y venta.

w
wn
[oX oo
X XOXX XX
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4.3.1.8. Formaciones de Expansion.

Este tipo de formacién, puede aparentar ser una formacion de triple fondo y aunque los
nuevos fondos son menores a los anteriores, las nuevas cimas son a su vez mayores que
las anteriores. Podemos observar un comportamiento expansivo a la baja, el cual indica la
mayoria de las veces, que la tendencia esta cerca de concluir. Debido a lo anterior, se
determina la probabilidad de que la tendencia se revierta y se inicie un movimiento aicista,
pese a que sé dé la sefial de venta.

6.0
5.5
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
25
2.0
1.5

00000OO000
% %
ooo
XX X X % X
000<0000O0.

4.3.1.9. Formaciones de Catapulta “Toro” y Catapulta “Oso”.

El inicio de la formacion catapulta a la alza o “Toro”, es una triple cima, sin embrago, al
romperse la triple cima, el precio del valor retorna sin llegar a formar un fondo menor a los
anteriores, para posteriormente retomar el movimiento alcista. En forma andloga se aplica
para la formacion de catapulta a la baja u "Oso”.

CATAPULTA A LA ALZA

5.5
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
15
1.0

X xx
OO0
HXx X
[eNeXo]
XX X X
[eXoXe]
XXX X x) XXX
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4.3.1.10. Seiial de Cambio de Tendencia.

El esquema muestra una formacién que inicialmente mostraba una tendencia a la baja (las
nuevas cimas son menores que las anteriores, lo mismo sucede con los fondos); sin
embargo, en la Gltima columna de la formacidn se presenta la reversion de la tendencia.
La sefial de compra se genera al penetrarse la primer doble cima, terminando la tendencia
-a la baja, En forma analoga se aplica a una formacion de cambio de tendencia a la baja.

SENAL DE CAMBIO DE TENDENCIA

4.3.2. LINEAS DE SOPORTE Y RESISTENCIA.

El analisis de una gréfica de punto y figura no solo se concreta al estudio de formaciones
de acumulacién y distribucion. Es preciso analizar las lineas de tendencia que se forman en
las graficas (soporte y resistencia), las cuales constituyen una herramienta indispensable
para la toma de decisiones con relacion a las sefiales de compra — venta.

El analisis de soporte y de resistencia son rectas, las cuales son trazadas con un
angulo_de 45° a partir de un punto determinado de la grafica. Este tipo de lineas no
:requierende dos puntos para ser trazadas, como es el caso de las graficas de barras,
ademas: tienen la virtud de ser lineas “predictivas”, ya que permiten conocer con
" anterioridad los soportes y las resistencias que encontrard la tendencia del precio.

- Existen seis tipos principales de lineas:

A.- Linea de soporte primario de movimiento alcista (LSTORO).- Se considera

como la linea principal de un movimiento alcista. Su trazo es a partir del
punto mas bajo que se encuentre al final de un mercado cuyo
comportamiento se observe a la baja e inmediatamente después de
generarse una sefial de compra de una formacion alcista.
Se basa en el hecho de que las sefiales de venta no deben ser validadas
hasta el momento que la penetracion del soporte se efectie; ofrece la
ventaja de considerar el acercamiento del precio a la LSTORO como una
sefial de compra.
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B.- Linea de resistencia de movimiento alcista (LRTORO).- Esta linea es

considerada de resistencia, dado que el precio del valor tiende a detenerse o
regresar al nivel de precios en que esta linea se encuentre localizada.
Es importante identificar esta linea ya que nos ayudara a no considerar
validas sefiales de compra cerca de esta linea, dado que es muy probable
que el precio del valor se “regrese”; el inversionista a corto plazo podria
vender cerca de esta linea y comprar cuando el precio se acerque a la
LSTORO, con el riesgo que esto implica.

C.- Linea de resistencia secundaria de movimiento alcista (LRSTORO).- Es
importante aclarar que no se presenta en forma (nica, como es el caso de la
LSTORO, si no que cada vez que se presente una penetracion validada de la
LRTORO se puede trazar una nueva LRSTORO.

D.- Linea de resistencia primaria de movimiento a /a baja (LROSO).- Este tipo de

linea es la opuesta a la LSTORO, su trazo se realiza a partir de un punto mas
alto de la formacidon, en donde se presente la sefial de venta de una
formacién cuya tendencia se observe a la baja y en el momento en que se
detecte el final del movimiento a la alza.
Es recomendable no considerar sefiales de compra, hasta el momento en que
la LROSO sea penetrada (se considera penetrada cuando su rompimiento sea
consecuencia de una formacion a la aiza); sin embargo, para el inversionista
de corto plazo, pueden surgir buenas oportunidades si se toman sefiales de
compra, siempre y cuando estas se localicen muy por debajo de la LROSO y
se venda cerca de la misma.

E.- Linea de soporte de movimiento a la baja (LSOS0O).- Es una linea que
representa una sefal de donde el movimiento a la baja, puede encontrar
cierto soporte temporal. La importancia de localizar esta linea para el
inversionista de corto plazo se basa, en no considerar validadas las sefiales
de venta que se den cerca de esta linea; sin embargo podria utilizarse como
sefial de compra, con el riesgo que implica el encontrarse en un movimiento
de mercado a la baja.

F.- Linea de soporte secundario de movimiento a la baja (LSSOSO).- Se

considera que su trazo debe iniciar cuando la primera columna de x's se
presente mas baja al valor o's de penetracion.
En general, un mercado a la baja requerira del trazo de mas de una linea se
soporte. Su fundamento radica en el hecho de que los mercados a la baja
tienden a ser mas pronunciados en su descenso que el movimiento
ascendente de un mercado alcista, es decir, es usual encontrar un mayor
namero de LSSOSO penetradas (en un mercado a 'a baja), que el nimero de
LRSTORO penetradas (en un mercado a la alza).
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f,‘La ,tetﬁica de punto y figura considera que las formaciones de acumulacion y de
- distribucién del precio de las acciones representan una base para poder proyectar el valor
futuro“que ‘el precio puede alcanzar.

Lo YER:la medida en que una formacion estd constituida por un mayor ndmero de
‘columnas, - el - movimiento resultante derivado de su ruptura serd de una mayor

“’consideracion - o fuerza, debido a la penetracién de un fuerte y prolongado periodo de
acumulacién o de distribucion.

“Tomando en consideracién este criterio, el analisis de punto y figura realiza
estimaciones del valor objetivo del precio basandose en el numero de columnas que se
presentan en una formacién que ha sido penetrada.

4.3.3.1. Conteo Horizontal.
Consiste en lo siguiente:

1. Determinar el numero de columnas que constituyen la formacion de
punto y figura.

2. Determinar el precio mas bajo (en caso de formaciones alcistas), o él
mas alto (para formaciones a la baja).

3. Hacer uso de la férmula siguiente, segln sea el caso:

Formaciones a la alza Formaciones a la baja
PO = PB+(NC*PPV*NPV) PO =PA+(NC*PPV*NPV)

Donde PO = Precio Objetivo
PB = Precio mas Bajo dela formacién de punto y figura
PA = Precio mas Alto de la formacién de punto y figura
NC = Namero de Columnas de la formacién de punto y figura
PPV = Precio del Punto — Valor
NPV = Nimero de Puntos — Valor requeridos para marcar un cambio
de tendencia
Ademas estas proyecciones determinan un valor objetivo, més no el ptazo en el que
dicho punto se podré alcanzar.
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4.3.3.2. Conteo Vertical.

Para este tipo de proyecciones se considera que la forma del movimiento que se deriva de
un rompimiento de punto y figura, se encuentra representada en la Gltima columna del
movimiento mas no en toda la formacién, como en el caso horizontal. Tomando como
base este criterio, el conteo vertical se calcula de igual forma pero sustituyendo el nimero
de columnas de la formacidn por el nimero de x’s u o's que se presenten en la Ultima
columna que penetra la formacién.

Es importante observar que el método de conteo vertical representa una proyeccion
por lo general, mas optimista que el conteo horizontal. Asi mismo, el conteo vertical solo
puede realizarse una vez que se ha dado un regreso en la tendencia, pues sélo entonces
conocemos la longitud de la columna que penetra la formacidn.

En conclusion, el conteo horizontal permite predecir con mayor anticipacién y de
una manera mas conservadora el valor — objetivo que puede alcanzar el periodo de un
valor.%?

4.3.4. LAS GRAFICAS LOGARITIMICAS DE PUNTO Y FIGURA.

Las graficas de tipo aritmético presentan la caracteristica de que a iguales distancias
verticales en el papel, se tienen iguales cambios nominales en el precio de las acciones o
valores, asi mismo las graficas semilogaritmicas presentan caracteristicas de que a iguales
distancias verticales, se tienen cambios proporcionales en el precio de los valores. Esto es,
cada cambio de renglon o de linea representa un cambio porcentual en el precio de los
valores.

Las graficas logaritmicas de punto y figura ofrecen la ventaja de que el precio del
valor mantiene siempre su misma proporcién para cada cambio, sin embargo es
importante aclarar que este tipo de graficas ya no existe el concepto de tamafio o precio
del punto — valor, sino que ahora cada cambio de rengldn en la grafica serd un cambio
porcentual del precio.

4.3.5. VELAS JAPONESAS {CANDLESTICKS).

Las gréficas de velas japonesas han sido utilizadas por centenares de afios sin embargo no
habian llegado a ser populares en el mundo occidental, sino hasta 1980.

Steve Nison, un analista técnico que trabajaba para Merril Lynch Futures en Nueva
York, fue uno de los primeros analistas que utilizé las técnicas de velas japonesas en el
mercado de Estados Unidos, cuando introdujo graficas de velas en los articulos de una
revista de futuros en diciembre de 1989. Este tipo de enfoque atrajo inmediatamente el

62 psgciacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles: Analisis Técnico, 1994
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‘interés de los. inversionistas, quizds por que las velas ofrecen una mejor visién de las
acciones o titulos que se negocian en el mercado.

Esta metodologia de analisis se basa en una antigua técnica japonesa que se
utilizaba para analizar los precios de los contratos de arroz que data del siglo XVII
denominada “Los cinco métodos de Sakata” y son graficas que se constituyen basicamente
con datos diarios que incluyen los valores de apertura, maximo, minimo y cierre. Sin
embargo, como no se suele tener disponible el dato de apertura, o que cominmente se
hace es utilizar el precio de cierre del dia anterior como el precio de apertura.

Las graficas de velas japonesas han llegado a ser de gran importancia para el
Analisis Técnico en unos cuantos afios, dado que son incluidas en muchas cotizaciones, ya
sea en forma electrénica, a través de servicios analiticos o empleadas por un nimero de
otros inversionistas y por los analistas en técnicas de velas japonesas.

Este tipo de graficas va teniendo una rapida difusion y una aceptacion que le
aseguran un soélido lugar entre los mas populares instrumentos del analista. Su estudio nos
‘permite apreciar los mercados desde la perspectiva nueva y totalmente diferente, siendo
un perfecto complemento al uso habitual de varios indicadores.

Mientras las graficas de punto y figura se enfocan a los precios mas bajos y altos
durante un periodo de tiempo e ignoran enteramente los precios de apertura y de cierre;
las gréficas de velas japonesas enfatizan los precios de cierre y apertura, dando menos
peso a los precios altos y bajos.

Construccion.

El gréfico de velas utiliza los mismos datos que el grafico de barras, es decir, el precio de
apertura, el maximo, minimo y el precio de cierre, pero considera el precio de cierre como
el de mayor importancia, son mas faciles de distinguir debido a que se dibujan de forma
diferente.

Dentro de un gréfico de velas se distingue:

= El cuerpo de_la vela.- representa que va desde el nivel de
apertura hasta el nivel de cierre. Es blanco, cuando el cierre de la
g sesion esta por encima del precio de apertura. Cuando el cuerpo
’ de la vela es negro si el cierre de la sesion esta por debajo del
precio de la apertura.
= Las sombras de las velas representan el maximo y el minimo
alcanzado durante la sesion, estos puntos estdn unidos con el
cuerpo de la vela mediante una barra vertical.
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44—
. ‘Sombra superior

ciorte apertura |

Seccibn central
(cuerpo), rango en
que se mueve el
cierre con

respecto al

anteriar

Sombra infertor
>
A LA ALZA Minimo A LA BAJA

Generalmente una serie de velas blancas o claras indican una tendencia a Ia alza o
un mercado alcista, una serie de velas negras o solidas indican una tendencia a la baja o
un-mercado bajista. El color y la longitud de las velas proveen una vision mas rapida con
respecto a quien domina en el mercado, de ahi que se puedan dar diversas
interpretaciones para las velas individuales.

El analisis de las velas japonesas representan el sentir de los inversionistas durante
un periodo de transaccion, el cual se ve expresado por el tipo de vela para cada periodo,
sin embargo cualquier analista no puede decir que una vela es suficiente para tomar de
compra o de venta, es decir, es necesario tomar en cuenta la vela anterior y la posterior
en el analisis o bien analizar una serie de velas durante un periodo antes de dar una
opinion acerca del mercado.

i Formacion de
Formacion de rompimiento
alza violenta de tendencia

al alza

i Formacion
Formacion de de baja Posible
movimientos severa revertimiento
laterales de tendencia
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Aunque las velas japonesas proveen de una nueva perspectiva de visualizar los

precios, no se debe descartar la posibilidad de consultar otras evidencias técnicas, dado
que interpretar las graficas de velas japonesas requiere de una gran habilidad.

4.4. PATRONES DE REVERSA.

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

A continuacion se muestra un cuadro con los tipos de graficas existentes y la forma
en que estas se interpretan.

Como leer los precios de las graficas...

Solo de De punto y De velas
clerre Debarras: - - ““fgura japonesas
B2 - i g e e o i e

461 v . : S g i MAXIMO

T Cierre
P J O SO

P11 J—

0, B -~ Apertura

457

el Minimo

456 o e

No siempre se indica

PATRONES DE REVERSA.

Por lo. general, el cambio o reversa de una tendencia primaria ( y con frecuencia también
las sécundarias)-se verifica mediante una fase de transicién en la que hay cierto equilibrio
entre compradores y vendedores. Es comin que la fase de transicién no se identifique
com’o tal'hasta que ya ha evolucionado en buena parte o hasta que ha conc|uudo del todo.
- Esta fase de transmnon, también conocida como de negociacidn o de trading %, es una
zona ‘de precios mas o menos amplia, delimitada hacia arriba por una linea o nivel de

i resustencna y hacia abajo por un nivel de soporte, dentro de la cual los precios se

“comportan de manera caracteristica. A estas fases y a la forma que adquieren entre sus

83 ge | ltama trading a las ocasiones en que !_.‘l mercado sube (o baja) en forma mas o menos consistente y decidida, con
el cambio en el precio en proporciones pequefas (5 a 10%) de su valor inicial. Negociacion en inglés.
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. :nlveles de soporte y de resistencia se les conoce como figuras, formacnones 0 patrones de
..reversa o de camblo.

También puede ocurrir que en el curso de la tendencia, llegue un momento en que
se detenga el avance de los precios (hacia arriba o hacia abajo) y que el mercado en
general, o la emisora en particular “se tomen un descanso” antes de proseguir con la
misma tendencia. Estos “descansos” también se dan mediante fases de equilibrio mas o
menos complejas, con caracteristicas suficientemente consistentes como para poder hacer
posible su identificacion oportuna. A estas formaciones se les conoce como figuras o
patrones de continuacion o de consolidacion.

Al identificar patrones de continuacion y de reversa podemos tener la seguridad, de
que lo que acaba de pasar es lo que creemos que es y no lo que quisiéramos que fuera. Es
decir, cuando observamos un patrén que sea tipico en su forma, duracién y volumen, sera
poco probable que estemos identificando equivocadamente una situacion, de manera que
habiendo la certeza de saber que es 1o que esta pasando, no estaremos adivinando el
futuro, sino que tendremos la capacidad de hacer un prondstico basado en las
probabilidades de lo que podra suceder en el futuro inmediato o mediato, dependiendo del
entorno en el que se da el patrén o figura respectiva.

ANALISIS.

Antes de analizar los patrones de reversa, hay algunos puntos que deben considerarse y
que son comunes para todos elios.

= Un requisito para cualquier patrén de reversa, es la existencia de
una tendencia previa desarrollada que pueda ser revertida. Si se
identifica en el grafico lo que parece ser un patrén de reversa
pero no hay nada que revertir ( no hubo tendencia previa), debe
dudarse mucho del significado del patréon. Sabiendo dénde es
mas probable que aparezca cada tipo de patron sera mas objetiva
su mterpretacuon.

= Hay diferencias interesantes entre los patrones de reversa que se
forman en los techos y en los fondos: Los de los techos
generalmente son mas breves en duracién y mas volatiles®® que
los de los fondos. Los precios tienden a caer mas rapidamente
con respecto al tiempo que les toma subir. Por esto, pueden
lograrse mayores utilidades mas rapidamente operando en corto
durante las fases bear, sin embargo, es mas facil identificar el fin
de las figuras de reversa en los techos que en los fondos por lo

& Ge definirdn mas adelante con detalle.

55 Con frecuencia la primera sefial de una inminente reversa de tendencia es el rompimiento de una linea de tendencia
importante. Algunas veces este rompimiento es el comienzo de un patron de reversa pero otras, el patron se forma antes
del rompimiento de 1a linea de tendencia y este puede coincidir con el rompimiento del propio patron de reversa.

% Es decir, de cambios de precios mas amplios.
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que las sefiales de entrada son mas claras y mds faciles de seguir
al alza que a fa baja.

« El volumen es mas importante y necesario en las subidas que en
las bajadas. €& volumen aumenta conforme los precios se
desplazan en la direccion de la tendencia y disminuye cuando el
precio se mueve en contra de la tendencla. El volumen también
disminuye durante la formacién de los patrones de consolidacion
y de reversa y aumenta al rompimiento del patrén, aunque esto
vuelve a ser menos importante en el rompimiento de los patrones
de reversa en los techos que en los fondos.

» Los patrones de precios son de los pocos instrumentos del
andlisis técnico que permiten calcular o predecir la magnitud y
duracion de una tendencia subsiguiente. Cuanto mayor sea el
area tomada por un patrén de reversa, es decir su fluctuacidn de
precios y mas tiempo tome para formarse, y cuantas mas
acciones se intercambien en su construccion, tanto mas
importantes seran sus implicaciones o sus consecuencias.

* Al nivel final que se espera sea alcanzado en un movimiento dado
se le llama obyjetivo. En ocasiones, las formaciones de reversa o
continuacidon permiten estimar objetivos o metas que con lata
probabilidad saran alcanzadas en los movimientos que siguen
dichas formaciones. En ocasiones el objetivo minimo esperado
equivale a la altura del patrén formado, medida a partir del punto
de rompimiento de la figura®. También el objetivo maximo
después de los patrones de reversa, sera el total de la altura de la
tendencia previa que sera revertida después de concluido el
patron de reversa.

4.4.1. DE LINEAS O SOLO DE CIERRE.

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

Construccidn

Es muy simple, ya que solo se registran los precios de cierre de cada dia de operaciones
de contado y se unen los puntos entre si con una linea. Se utilizan graficas con escalas
logaritmicas o aritméticas. En el eje de las ordenadas se considera el precio
correspondiente al precio o al volumen y en el de las abscisas la frecuencia, ya sea diaria,
semanal, mensual, etc.

7 Se lama rompimiento de una figura al momento en que el precio sobrepasa uno de los niveles que delimitan a una
figura de reversa o de continuacion, ya sea el superior (de resistencia) o el inferior (de soporte).
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Délar Julio-Diciembre 2000

Dias

TESIS CON
4.4.2. BARRAS Y VOLUMEN. FALLA DE ORIGEN

Las graficas de barras y volumen son las mas utilizadas por los analistas técnicos, en ellas
se muestra el precio de una accion o titulo y su volumen operado. Esta mecanica se utiliza
para cualquier bien o valor que se cotiza en un mercado determinado. Para cada titulo o
accién que se determine analizar se realiza una grdfica diferente. Las caracteristicas a
estudiar en una grafica de barras, son las siguientes:

1. Duracion.- es el tiempo que tarda en completarse un patrén (entre mas
tiempo tarde, éste sera mas importante).

"2, Consistencia.- se refiere al tiempo en que la formacidn ocurre sin salirse de
determinados rangos. Si las fluctuaciones de precio dentro del patrén son
consistentes, un movimiento fuera del rango acostumbrado serd lo mas
importante,

3. Penetracion.- se refiere a la ruptura de un patrdn, esta se confirma con una
penetracion minima de 3% de la formacién técnica.

4. Volumen.- debe comportarse como la tendencia, cualquier divergencia es
una sefal de un posible cambio.

Construccion,

Para la construccion de una grafica de este tipo, se requiere el precio minimo, maximo y el
precio de cierre registrado durante la operacién en un dia, también se requiere el volumen
total negociado de ese mismo periodo. Se usan dos ejes perpendiculares entre si: uno
horizontal en el cual se anotan las fechas, y el otro vertical en el cual se anotan los precios
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de la accion. De acuerdo a Ia escala de precios‘ en.un. segmento de recta vemcal se

Maxima catizacidn . -

Cotizacion de cierre

Minima cotizacidn

Cot. Min. = Cot. Méx. = Cot. de Cierre

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

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

8 Se recomienda la escala Iogantmu:a para peruodos largos y en emisoras o mercados volatiles, su aplicacion ayuda a la
_deteccion de formaciones .
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Las ventajas de las graficas de barras son las siguientes:

Toman en consideracion los precios maximo y minimo.
Consideran el tiempo.

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

Los registros pueden no ser nimeros enteros.

LR BN R BN

Las desventajas serian:

» Es mas dificil distinguir los periodos de acumulacidn y de
distribucion.

= Las grificas de barras muestran un comportamiento
asombrosamente geométrico.
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4.4.2.1. Principales Formaciones: Seifales de Compra y Venta de Valores.

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

Para que una formacion sea completada, puede durar pocos dias, semanas o hasta
meses, sin embargo se establece que entre mas tiempo dure la formacién mayor sera la
fuerza de cambio de tendencia. Las figuras o formaciones que se presentan con mayor
frecuencia se dividiran en dos:

= los patrones de cambio de tendencia y
= las formaciones de consolidacién o continuacion de tendencia,

Formaciones de cambio de tendencia. o

Se refieren a los patrones de comportamiento mediante los cuales el movimiento posterior
de los precios cambiard el sentido. Es decir, si una accién iba al alza y se presenta una
formacion de cambio de tendencia, los precios siguientes a dicha formacidn tendran un
cambio de tendencia, es decir a 1a baja.

patron de cabeza y hombros (CyH).

Este.tipo es de las mas tipicas y la mas exitosa para prevenir los cambios de la tendencia,
ya sea alcista o bajista. La imagen que se presenta es la de una silueta de una persona, de
ahi el origen de llamarle de esta forma. Esta figura aparece en el techo de una tendencia
alcista. Esta formada por tres cimas consecutivas, de las cuales la segunda es siempre la
mas alta (la cabeza) y las otras dos (los hombros izquierdo y derecho) tienen una altura
maxima semejante. El fondo de los valles que se encuentran a ambos lados de! pico mayor
"también estd a una altura similar. A la linea que une estos dos fondos se le llama /inea de
cuello a% su penetracién hacia abajo es la sefial de confirmacion (y rompimiento) de la
<figura.

Se desarrolla entres fases:

% La linea de cuello puede deslizarse (inclinarse)un poco hacia arriba o hacia abajo, pero es importante que cuando se
deslice hacia arribale fondo de la reaccidn entre la cabeza y el hombro derecho esté en un punto claramente inferior a la
cima del hombro izquierdo.
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1. Primera fase.- la cotizacion aumenta, acompafiada de incremento del
volumen de operacidn alcanzado ‘en el primer pico o cresta, para
posteriormente descender junto con el volumen, hasta completar lo que seria
el primer hombro. :

2, Segunda fase.- la cotizacién wvuelve a subir; en esta ocasién a un nivel
superior al de la etapa anterior. El volumen sigue siendo alto, aunque menor
al que caracterizo la formacion del primer pico. Posteriormente liega a una
reaccion a la baja, la cual se frena casl al nivel en que se concluyo la primera
fase. Este nivel normalmente se le conoce como linea de cuello o linea
clavicular, la cual se constituye como soporte, que frena posteriores bajas de
cotizacion. Cuando este movimiento concluye queda formada lo que se
determinaria como la cabeza de la figura.

3. Tercera fase.- se presenta un nuevo aumento del precio, con menor volumen
y menor fuerza, ya que el precio no logra alcanzar el maximo obtenido en la
fase anterior y solo se eleva a una altura aproximada del primer hombro. La
figura continua con una baja de cotizacion hasta el nivel del soporte,
logrando penetrar el cuello. Si tal nivel se ve superado en forma considerada
por encima del precio de la accidn, se presenta una fuerte subida del
volumen que confirmara el tercer pico u hombro derecho.

El patrén de CyH es uno de los patrones de reversa mas comuin, mas facil de
identificar, mejor conocido y mas confiable. Puede tomar en formarse desde 3 a 4
semanas hasta varios afios. Cuanto mas tarda, representa una distribucién mayor y por lo
tanto la tendencia resultante serd mas larga. Los patrones de CyH pueden aparecer en
graficas diarias y en graficas de largo plazo (semanales o mensuales).

Es raro que una formacién de CyH falle y no se complete, y mas raro que se
confirme y no sea seguida por un cambio de tendencia, pero puede suceder. No obstante,
cuando sucede, aln la falla es una sefial de alarma y de cambio inminente de tendencia y
por lo tanto debe considerarse que la préxima vez que algo como un patron de reversa
se empiece a formar, lo mas probable es que se vaya a completar y que se dé la revisidn
esperada. Si el hombro derecho es pequefio y corto, lo mas probable es que haya un
pullback”™ . Por el contrario, si el cambio de tendencia descrito por el patrén de CyH
coincide con un a caida general, es improbable que haya un pu/lback.

7% | lamamos pullback o regreso por confirmar a una figura técnica comin, pero no obligada que se presenta después de
la penetracion de la linea de tendencia. Es un retorno de los precios hacia y hasta la linea recién penetrada, pero sin
volverla a penetrar en sentido contrario. Después de un pullback, casi siempre se verifica la correccion que se esperaba
tras la penetracion de la linea de tendencia y puede ser la Ultima oportunidad para tomar posiciones.
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patron de cabeza y hombros invertida.

Para el caso de ser una formacion de CyH invertida, sus fases son las que se describen a
continuacion:

1. .Primera fase.- la cotizacién desciende, presentando aumento de volumen,
posteriormente se recupera con descenso en el volumen, formando asi el
primer hombro.

2. .Segunda fase.- nuevamente se presenta un descenso en la cotizacion,
siendo esta mas profundo que en la fase anterior con un volumen
considerado, sin lograr superar el volumen del descenso anterior;
posteriormente se presenta un alza, la cual se frena en el nivel en que
concluyo la fase anterior. En esta reaccidn el volumen puede ser superior que
el presentado durante el alza en la primera etapa. La linea de cuello se
convierte en resistencia, para posteriores incrementos de precio. Con este
movimiento queda formada la cabeza.

3. .Tercera fase.- la cotizacion baja aproximadamente al nivel mas bajo de la
tercera fase, el volumen es escaso después de la baja, vuelve a subir la
cotizacion y al penetrar la resistencia, el volumen se incrementard
considerablemente. En este caso, si no sucede, la figura no es fiable.

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

El patrén de CyH que ocurre en el fondo de una tendencia a la baja se parece mucho al de
CyH de la cima. El volumen se comporta de manera similar al de un CyH tipico, aunque
con variaciones en la segunda mitad

Por lo general hay una caida profunda de los precios hacia el primer hombro,
acompafiada de un volumen creciente. Durante la recuperacion que completa el primer
hombro, el volumen disminuye de los niveles que alcanzé en la caida. A esto sigue otra
caida de precios (hacia la cabeza) més baja que el fondo del hombro izquierdo, durante la
‘cual hay un aumento de volumen, pero no tan importante como en la caida anterior del
hombro izquierdo. Durante la primera recuperacion que sigue a la cabeza, el volumen
nuevamente disminuye, pero menos que en la subida del hombro izquierdo. Este segundo
llega mas arriba que el fondo (piso local) del hombro izquierdo.

Como en el caso de los patrones de CyH de los techos, también existen patrones de
CyH en el fondo que resultan fallidos, y con el mismo significado que los CyH fallidos en
techos, Ios del fondo son seguidos por las caidas rapidas que engrandecen el fin del bear.

i En el ‘caso de un patrén de CyH en el techo, no es necesario que el volumen sea
alto al :rompimiento..No obstante, en una formacion de CyH del fondo requiere que el
/ nen’’sea alto para que este volumen eleve el precio al momento del rompimiento de
‘linea de’cuello. La linea de cuello suele ser horizontal o estar un poco inclinada hacia
arriba, lo cual denota fuerza del mercado por lo que con frecuencia se acompafiara de un
: hombro derecho pequefio.”

71 Cuando la linea de tendencia es penetrada antes que la del cuello, no es necesario esperar a que el precio cruce la
linea del cuello para tomar accién, ya que bajo estas circunstancias la penetracién de !a linea de tendencia es sehal
suficiente, En esta caso, podran aprovecharse el techo del hombro derecho para salir de cualquier posicidn en largo o
para tomar posiciones en corto.
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patron de cabeza y hombros miultiple o compuesto.

Existe una variedad de CyH que ocurre principalmente en los fondos de las tendencias a la
baja (invertido) aunque también se ven en los techos de las tendencias alcistas que es el
patron de CyH multiple, o compuesto, también llamado formacidén compleja de reversa.

En este patrdn, uno o los dos hombros, y/o cabeza, pueden ser dobles o triples o
mas numerosos. Suelen ser muy variables pero en esencia tienen las mismas
caracteristicas y connotacion (vinculo) que los simples. Las variantes mas comunes son
HHCHH, HHHCCHHH, HHC*HH, donde:

» cada H es un hombro
_« cada C es una cabeza
= y cada C* es un pequefio patron de CyH

Si en el CyH simple es clara la tendencia a la simetria, esto es mas consistente alin
en las formaciones complejas. La mitad derecha de la formacidn es casi siempre una
imagen en espejo de la mitad izquierda. Ademas, en los CyH mdltiples Ia linea de cuello
casi siempre es horizontal y sélo rara vez estd inclinada, sin embargo, a veces no son tan
claros los puntos extremos sobre los que hay que trazar la linea. A veces hay dos lineas de
cuello, una interna (superior) y otra externa (inferior), y hasta que no se alcance la
externa no habra un cambio de precios considerable.

La fuerza que desarrolla el movimiento que sigue a un patrén de CyH complejo es
menor que en un CyH simple. En la formacién simple es comin que después del puliback,
la caida alcance rapidamente el objetivo esperado y lo rebase ampliamente. En cambio en
el CyH multiple, una vez penetrada la linea de cuello, el precio con mucha calma alcanza el
objetivo y apenas lo llega a rebasar.
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Es muy interesante ver desarrollarse un patrén multiple de CyH, pues debido a su
caracter simétrico se predice con una gran precision el comportamiento final. Una vez
completo el patrén puede ser desesperante ver que no se define la tendencia posterior y
suele aceptarse que simplemente se abortd la sefial. Sin embargo, estos patrones son
completamente confiables. Las falsas sefiales son raras y aun cuando pueden ocurrir, de
todas maneras indican que pronto vendra la reversa definitiva.

Délar Jullo-Diciembre 2001
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Linea de cuello

Dias
doble techo y doble fondo.

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

doble cima (techo).

Un doble techo se localiza en la cima de la tendencia alcista. Se forma cuando una accion
aicanza cierto limite alto con volumen elevado, después se regresa disminuyendo la
actividad (el volumen).De nuevo avanza hasta el limite anterior (0 a uno muy similar) con
una nueva elevacion del volumen en el ra/ly (aunqgue menor que en el primer pico).
Finalmente, la figura se resuelve con una declinacion mayor, este patron esta formado por
dos picos de altura casi igual (generalmente el segundo pico es un poco mas bajo que el
primero, por no mas de 3%), separados por un valle.
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Los verdaderos techos dobles son raros y mas aln los triples. Ademas cuando son
verdaderos, los ' precios han migrado mucho en el sentido de la reversién antes de
confirmarse; con lo que pierden utilidad como sefial para la operacion. Nunca pueden ser
adivinados por adelantado o ser identificados antes de que concluyan; pues mientras no
cumplan con todos los criterios necesarios, las formaciones que en apariencia son un doble
techo pueden acabar siendo de otro tipo.

Es poca la utilidad de estas formaciones en la operacién no porque no existan, sino
porque deben ser vistas con mucha precaucion, ya que al principio no son distinguibles de
otros trazos, en cuyo caso, con mayor probabilidad se tratard de una formacion de
continuacién y no de una de reversa. La mayoria de los techos dobles se desarrollan con
dos o tres meses de separacién y mientras mas separados estén, suele ser menor la
profundidad del valle que forman entre ambos.

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

1. LPrimera fase.- se inicia. como producto de un movimiento alcista
“acompafiado de un volumen, primordialmente cuando se forma el primer
pico donde se establece la linea de resistencia. La cotizacién baja y el
volumen disminuye y estariamos ante lo que seria la linea de soporte.

2. .Segunda fase.- el precio y el volumen vuelven a subir, aunque en menor
proporcidn con respecto a la primera fase. Choca nuevamente con el nivel de
resistencia.

No es raro que en el segundo pico se forme un patrén de cabeza y hombros o un triangulo
de angulo recto descendente. Este patrén nos permite predecir como objetivo una
distancia equivalente a la altura del valle al pico, medida a partir del rompimiento del
cuello (o nivel del valle) hacia abajo. Es comiin, que el descenso sea cuando menos del
doble del que se dio en el valle, pero no es raro que este descenso se complete en una
serie de oleadas en lugar de una tendencia descendente nitida.

En el doble techo, después del rompimiento del nivel del valle, son frecuentes los
entornos hacia dicho nivel en un pu/iback.

" doble piso {fondo).

En la figura de doble fondo todo es similar al doble techo pero de cabeza, la figura se
localiza al final de una tendencia a la baja y estd formada por dos valles que encierran un
pico intermedio. El segundo valle del doble fondo es notoriamente bajo en actividad (tiene
de muy poco volumen) y es mas redondeado que el primero, a diferencia det segundo pico
de los dobles techos el cual es claramente agudo, pues aunque el ra/ly que lo forma no es
particularmente rapido, la caida que le sigue si lo es.
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Antes'de que se confirme la figura mediante el rompimiento de la “linea de cuello”,
siempre puede haber un regreso a un tercer fondo o a un cuarto, en cuyo caso es posible
que el rompimiento finalmente sea contrario al esperado, es decir, hacia abajo del nivel de
‘los fondos.y por lo tanto que se contintie la tendencia a la baja ya que se habra formado
un rectangulo de continuacion en lugar de una figura de reversa como lo seria el doble
fondo.

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

Odlar EneroJunio 1996

78

Altura del valle

Objetivo n medido Linea de los valles

Dias

triple techo y triple fondo.

El triple techo es una figura localizada en la parte superior de una tendencia alcista. Esta
formada por tres picos consecutivos separados por dos valles intercalados.

Este tipo de formaciones se presenta como variacién de las formaciones anteriores
y representan procesos de acumulacién y de distribucidn prolongadas. La figura aparece
cuando el precio intenta rebasar el precio maximo anterior tres veces (en el caso alcista),
o el precio minimo (en el caso bajista).

La forma de interpretar este tipo de formacion sera la misma que la formacién de
doble cima o piso, pero su rompimiento o penetracion serd de mayor consideracion,
presentando asi, un cambio de tendencia mas significativo en términos de prediccidn. Este
patron tiene las siguientes caracteristicas que son identificables:
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* los picos estdn muy separados y los valles son bastante hondos,
generalmente redondeados,

# el volumen caracteristicamente es menor en el segundo rally que
en el primero y todavia menor que en el tercero, en el cual
practicamente no hay aumento de actividad comparada con la
que hay durante la segunda caida,

= en el triple techo, los picos no tienen que estar tan separados
como en el doble techo; ademas, 1a distancia entre ellos no tiene
que ser la misma, de tal forma que el segundo pico puede estar
cerca del segundo,

» los valles que presentan entre si los picos, tampoco tienen que
ser exactamente de Ia misma profundidad,

+« la regla de 3% de tolerancia en las diferencias entre los picos
mencionados en los dobles techos, sigue siendo aplicable para las
diferencias entre los tres picos.

La confirmacidn de! triple techo se da cuando se rebasa la linea de soporte del valle
mas bajo. Sélo en caso de que la actividad sea marcadamente pobre en el tercer rally y
que haya un claro avance en la caida después del tercer pico, podra adelantarse la
operacidén de venta antes de que se confirme el rompimiento de la resistencia de los valles.

Es igualmente vdlido para estos patrones tanto como para los patrones de
continuacidon, por lo tanto, aunque una formacidon en evolucidn tenga todas las
caracteristicas de un patron de reversa (o0 de continuacion), mientras no se confirme,
podran darse evoluciones distintas a la prevista, por lo que no es recomendable tomar
posiciones tratando de adelantarse a la confirmacion de la figura y sélo hacerlo cuando el
fin de la figura se haya confirmado.

Los verdaderos triples techos somn muy raros, pero ocurren. Muchas veces
corresponden mas bien a otros patrones como un rectangulo o un patrén de “CyH” donde
la cabeza es bastante aplanada, casi del tamaiio de los hombros.

Los triples fondos son iguales a los triples techos pero de cabeza y en el fondo de
una tendencia bajista. Las caracteristicas son las mismas que en dobles fondos, y aqui no
esta permitido adelantarse antes del rompimiento de la resistencia marcada por los picos
de los rallies que se dan entre los valles, a menos que casi todas las demas acciones
muestren una tendencia claramente alcista.”?

72 por estar bastante espaciados en el tiempo y desarrollarse a lo largo de semanas, estos patrones se observan mejor en
graficos semanales que en graficos diarios. Por otro lado, los graficos mensuales describen dobles y triples techos y
fondos pero no son tan amplios y burdos que pierden todo significado y utilidad operativa.
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tazén o fondo redondo y techo redondo.

Si llevamos el patrén de CyH complejo aun mas hacia el extremo de la complejidad, se
forma otro patrén de reversa llamado en los fondos tazdn o fondo redondo y en los techos
tazon invertido o techo redondo.

Este patrén muestra un cambio gradual, progresivo y bastante simétrico en la
direccion de la tendencia. El cambio de tendencia es producido a su vez por un cambio
gradual en el balance de fuerzas entre compradores y vendedores. Asi en el techo
redondo, el precio tiende a subir; conforme los vendedores empiezan a sobresalir se frena
primero la velocidad de subida hasta que finalmente el precio queda estacionado por un
tiempo mientras estan en equilibrio la fuerza de compradores y vendedores.
Posteriormente, cuando la fuerza de los vendedores supera a la de los compradores, el
precio empezara a caer. Estas formaciones pueden ser de reversa o de consolidacion y
puede tardar en formarse tan poco como tres semanas o hasta varios afios.

Los tazones (en el fondo) son menos frecuentes que los patrones CyH vy
generalmente suceden en acciones de bajo precio y en periodos muy largos de tiempo
(meses o afos). Por el contrario, los techos redondeados ocurren en acciones de elevado
precio y no en las que compra el publico especulador, sino mas bien en acciones que
intercambian los que hacen inversiones a largo plazo. Los techos redondeados son poco
frecuentes. ’

El patron de volumen es tan claro e importante como el precio. En el se observa
que el volumen, que ha sido relativamente alto durante la bajada, tiende a disminuir
progresivamente al disminuir el precio. Al alcanzar el fondo, cuando el precio ya no cambia
y las dos fuerzas (compradores y vendedores) estan en equilibrio, el volumen de

-129 -




J :M‘I‘FV_NTAS 'DEL ANALISIS TECNICO____

) lntercamblo permanece muy bajo por un penodo de tiempo méas o menos largo. Con
: frecuencia el volumen alcanza un pico pronuncuado cuando la tendencna del precio sube a
\gran velocldad T

L Durante |a fase de subida lenta, una vez: pasado Io mas bajo de la curva, pueden
‘_formarse picos ‘ascendentes pasajeros de uno o dos dias, asociados a elevaciones de
volumen que sin embargo no se sostienen y la tendencia regresa al nivel del tazon.

En el techo redondo generalmente sucede que conforme el precio alcanza su nivel
maximo el volumen disminuye marcadamente. El volumen no se define tan claramente en
el techo redondo como en el fondo ya que suele ser bastante alto e irregular. Mientras el
precio no empiece a bajar, en general el volumen no aumentara, pero cuando finalmente
se decida el movimiento a la baja el volumen se verda mds progresivamente mas
animado.”™

En estos patrones no se puede determinar un punto de ruptura o penetracion ya
que se desarrollan lentamente y no hay un nivel de resistencia (en el tazon) o de soporte
(en el techo redondo) que los delimite en el lado en que se daria la penetracién, por tanto
no hay una formula para calcular el objetivo después de un cambio redondeado. No
obstante, con cierta frecuencia en el sitio que se considera la salida de éstos patrones, se
forma una brecha que puede servir para determinar el final del patrén. Lo que sin duda
puede decirse que estos patrones rara vez defraudan y que si la tendencia que les dio
origen fue grande, la magnitud de la nueva tendencia también lo serd. Esto se ve mas
claramente en las graficas semanales o mensuales que en las cotidianas.

Dolar Enero~Junio 2000

w2

Cambio

Olas.

3 cuando aparece un tazén después de una caida prolongada, es sugestivo de un cambio de tendencia primaria. En
estos casos la subida que sigue el tazdn no serd rdpida sino que se desarrollard muy lentamente con interrupciones
frecuentes.

7 La figura se dibuja trazando una linea bajo los minimos de los precios y otro sobre los picos de los volGmenes. En los
tazones, las lineas son paralelas pues ambas tienen la concavidad hacia arriba. En el techo redondo Ia linea trazada en
los precios y la de los volimenes son de concavidad opuesta adoptando fa tendencia a formar un circulo o una lente
biconvexa entre ambas.
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4.5. PATRONES DE CONTINUACION.

Hemos mencionado que los patrones de continuacion son areas de consolidacion o fases
de transicion (o de trading) en la que los precios de las acciones “se toman un descanso”
antes de proseguir con la misma tendencia que les precede, a diferencia de las
formaciones de reversa que al resolverse dan lugar a una tendencia contraria a la
precedente. A estas formaciones se les conoce como figuras o patrones de continuacion o
de consolidacion.

4.5.1. FORMACIONES DE CONSOLIDACION DE TENDENCIA.

Las formaciones de consolidacion de tendencia, se refieren a los patrones de
comportamiento mediante los cuales el movimiento posterior de los precios no cambiara
de sentido. Es decir, si una accion iba a la baja y se presenta una formacién de
continuidad de tendencia, los precios siguientes a dicha formacién seguiran disminuyendo.

4.5.1.1, Triangulos.

Es una formacidon consistente de dos lineas convergentes: la superior que une las
resistencias y la inferior que une los soportes de las variaciones en los precios. Los
tridngulos indican normalmente etapas de consolidacién. Su identificacion es sencilla y
recurrente, las lineas trazadas entre los niveles maximo (resistencias) y minimo (soportes)
tienden a converger hacia un vértice.

Dentro de este tipo de formaciones se dan tres variedades de tridngulos:

= Tridngulo de angulo recto, que a su vez tiene dos tipos:
ascendente y descendente,

» Triangulo simétrico, y

= Triangulo divergente o invertido

De la misma manera que en todas las formaciones de consolidacién de tendencia, el
volumen tiende a contraerse en la medida en que se conjunta fa concentracién de precios.
En el momento del rompimiento el volumen crece fuertemente como sefial de la nueva
tendencia.

triangulo de angulo recto.

Los tridngulos de angulo recto se parecen a los tridngulos simétricos y se comportan igual
que ellos en muchos aspectos, pero con la ventaja de que éstos si indican con anterioridad
hacia dénde van a resolver o romper. Tienen uno de sus limites es horizontal y el otro
define el tipo de tridngulo que se trate, esto puede ser: ascendente o descendente, segin
dicho limite sea también ascendente o descendente. Es raro que estos triangulos fallen en
su capacidad de prediccion.
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Como en otras formaciones de precios, el volumen tiende a disminuir conforme se
avanza a lo largo de un tridngulo de angulo recto. Este tipo de tridngulos es igualmente
vélido el concepto de que cuanto mas temprano en la evolucidn del tridngulo sea la salida
0 rompimiento, mas importante sera la migracion y si la salida es muy cercana al vértice,
probablemente tampoco habra un movimiento definitivo después del rompimiento.

En cuanto a la medicién de objetivo, la manera de hacerlo es trazando una paralela
al borde inclinado del tridngulo a partir del extremo inicial del lado horizontal. Lo mas
probable es que después del rompimiento se alcance cuando menos esta linea y que ello
se dé con un movimiento cuya pendiente sea similar a la pendiente que tenia la tendencia
antes de iniciar la formacién del tridangulo.”

Ascendente.

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

Descendentes.

Una de las figuras mas tipicas para estimar precios futuros después del rompimiento de las
lineas de soporte son los tridngulos descendentes,

Este tipo de formacion se caracteriza por la fuerza de los compradores ante la falta de
agresividad de los vendedores que ven caer sus expectativas. Se nota una inclinacién en la
linea de resistencia y la formacidén normalmente rompe hacia abajo.

triangulo simétrico.

Un triangulo simétrico es un drea de trading cuyo limite superior esta marcado por una
linea descendente y su limite inferior por una linea ascendente. No es necesario que las
dos lineas guarden exactamente el mismo angulo con la horizontal. Estas figuras suelen
aparecer en las fases intermedias de las tendencias mayores alcistas o bajistas y
generalmente son precedidas y seguidas por la fase mas veloz de un bu// 0 de un bear.

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

El volumen tiende a disminuir progresivamente conforme se desarrolla la figura,
aunque de manera irregular. Por definicidn, la amplitud de las oscilaciones del precio van

75 Las formaciones triangulares también pueden aparecer en registros semanales con implicaciones confiables y claras,
pero pueden llegar a formarse en grificas mensuales, especialmente si toman afios en describirse, deben descartarse
pues no tienen significado alguno.
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disminuyendo  progresivamente hasta que entre la mitad y las tres cuartas partes del
recorrido del triangulo desde su base hacia su vértice ¢ apice, los precios se escapan por el
limite superior o inferior del triangulo. Si la salida es hacia arriba, el volumen debe
aumentar en forma notoria para confirmar el rompimiento del tridngulo. Si la salida o
rompimiento es hacia abajo, no es necesario que se presente el aumento de volumen,
aunque suele suceder en la mayoria de los casos.

La magnitud del avance de los precios después del rompimiento de un tridangulo (el
objetivo) tiende a ser igual a la altura maxima de la primera oscilacién al inicio del
tridangulo (la base del triangulo) medida a partir del rompimiento. Los triangulos simétricos
no dan aviso de hacia donde va a ser el rompimiento antes de que suceda. No hay que
olvidar que tres de cuatro veces (75%) un tridngulo simétrico se comporta como figura de
continuacién de la tendencia, y solo en el restante 25% es un patrén de reversa.

En los tridangulos, como en otras figuras, puede haber salidas en falso o salidas
prematuras. Es mas comun que una salida en falso en tendencia aicista sea hacia abajo,
sobre todo si los precios se han acercado bastante al vértice. Lo comUn es que después
de una salida en falso hacia abajo venga un repunte verdadero y sostenido confirmandose
un rompimiento hacia arriba, con el cual se retoma la tendencia anterior.
Afortunadamente, mas del 60% de las veces, los tridngulos simétricos si dan una sefial
verdadera de rompimiento, a éste fendmeno se le llama "resorte”.

Se llama salida en falso a un rompimiento de un patréon de precios hacho por el
limite contrario al que realmente se confirma mas tarde. Queda implicito que un
rompimiento en falso es “abortado”, o sea, que después de dicho rompimiento los precios
regresan al drea comprendida dentro de los limites del patrén para posteriormente hacer
un segundo rompimiento por el lado contrario, el cual ahora si se confirma y trasciende en
la forma esperada. Se llama salida prematura a una salida igualmente “abortada” pues los
precios regresan al area del patrdn pero, en este caso, se da por el mismo lado que
después se confirmara en el segundo rompimiento verdadero.

7% para trazar los limites superior (de resistencia) e inferior (de soporte) del tridngulo son necesarios dos techos locales y
dos pisos o fondos locales. Antes de tener estos cuatro puntos no debera suponerse que se trata de un tridngulo
simétrico. Tampoco debe asumirse que se ha salido de un tridngulo hasta que el precio rebasa el limite correspondiente
por lo menos 3%.
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triangulo divergente o invertido.

Este tipo de tridngulo se presenta cuando los precios tienden a extenderse, en lugar de
buscar en vértice. Su deteccidon normalmente debe considerarse como una sefial de peligro
y de volatilidad. En la parte de la abertura se pueden observar movimientos, los cuales
pueden ser rapidos y de poca duracion.

El volumen se ve incrementado en los movimientos de avance y en la mayoria de
las veces el movimiento de tendencia primaria prevalece con menos fuerza. Este tipo de
tridngulos son muy irregulares, y estan continuamente proporcionando sefiales de que la
tendencia se puede mantener, pero en ocasiones de sefiales falsas.

2000
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. 4 5 1 2 Rectangulo.

o Son ormalmente formacnones de consohdaclon o de lnversion en la tendencia secundaria,

aunque en ocaslones pueden determinar un camblo en‘la tendencia primaria. Es una figura

““ formada ‘por fluctuaciones de los precios’ dentro de un éarea de traiding cuyos limites tanto
e superior como Inferior son horlzontales 0 casi; horizontales.

La figura se forma al trazar dos lineas paralelas, teniendo un minimo de tres picos o
pisos de la formacidon de cotnzacnon, las . cuales determinaran la linea de soporte y
resistencia. El rectangulo es una’figura.de conflicto en el sentido de que la oferta y la
demanda contraponen fuerzas: similares, “Los vendedores quieren vender a un precio
determinado y los compradores quleren comprar a otro precio mas bajo pero también fijo,
hasta que subitamente uno de los dos se da por vencido o cambia de opinién . No se
puede saber quién ganard hasta que se rompe alguna de las lineas (de soporte o de
resistencia).

El volumen aumenta 'y dlsmmuye segun los precios suben y bajan. En los
rectangulos el volumen se comporta como en los tridngulos: disminuye progresivamente al
irse formando el rectangulo. Si'la ruptura es a la alza y se presenta aumento en el
volumen, estaremos ante .una sefial de compra, en caso contrario, si se rompe a la baja y
aungue no se presenten incrementos en el volumen, se producird una sefial de venta.

La sefal de compra y venta apareCeré cuando se supere en forma significativa la
linea de soporte y resistencia.

Los escapes o salidas hacia arriba de los rectdngulos van acompafiados de
importantes aumentos en el volumen, de otra forma debe dudarse de su validez y temer
que sea falso. Las salidas hacia abajo pueden ir acompanadas de aumentos importantes
del volumen, pero en pocos dias éste tendera a subir. Cuanto mas temprano sea el
rompimiento, mas probable sera definitivo.”

Puede estimarse que el objetivo después del escape serd cuando menos de la
misma magnitud que la altura del drea de trading del rectdngulo medida a partir de la
linea de rompimiento. Cuando a un rectangulo le sigue una caida de precios, antes de que
se dé el ascenso de los precios sera necesario un periodo horizontal de acumulacién con
una duracién similar a la del propio rectangulo que tuvo fa funcién de distribucion.

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

7 B rectdngulo es mas una figura de consolidacion que de reversa. Como patrén de reversa, ocurre mas frecuentemente
en los pisos o fondos que en los techos; entonces el rectdngulo es pequefio y se transforma progresivamente en un
tazén. Los rectangulos amplios y cortos, que parecen cuadrados, son mds dinamicos que los rectdngulos delgados y
largos.
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Ascendente !

Cambio

. _Délar EneroJunio 1996
" Ascendente '

Cambio

Dias

4.5.1.3. Cunas.

Las cufias son formaciones parecidas a los tridngulos, en los que las fluctuaciones de
precios estan restringidas entre dos limites convergentes; a diferencia de los tridngulos, en
las cufias, ambas lineas van hacia arriba o hacia abajo: tomando el nombre de cufias

ascendentes o cunas descendentes.

El volumen debe de comportarse de la misma forma que en las banderas y en los
banderines, pero su movimiento consiste en un grupo de precios con fuerte inclinacion.

TESTS CON
FALLA DE ORIGEN
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) Ascendente :

- La.cuia ascendente representa una pérdida progresiva del interés en alguna accion. Los
“precios suben, pero cada oscilacion es mas breve que la anterior. Finalmente, la demanda

: "3'falla'por compieto y la tendencia se invierte. En una cifia ascendente, a diferencia de un

‘canal de ‘tendencia ascendente es que en lugar de hacerse mas atractivo adquirir una
- “accién, pronostica un punto cerca del cual el avance se detendrd y a partir del cual caerd
‘el precio.
* La cufia tarda normalmente mas de tres semanas en formarse. Si es mas corta, se le llama
banderin o gallardete. Por lo general se recorren tres terceras partes de la longitud de la
cufia antes de caerse los precios.
En cuanto al objetivo, se considera que en el retroceso, el precio generalmente pierde
todo lo ganado por la cufia y mas.”® El volumen de negociacidn, generalmente se
comporta como en el tridngulo: desciende progresivamente conforme se avanza al
vértice.

Odlar Enero-Junio 1892

Cambio

Dias

Descendente.

La cufia descendente representa lo mismo que la ascendente, pero apunta hacia abajo. Es
un movimiento de caida que se debilita rapidamente.

A diferencia de la cufia ascendente que es seguida por una marcada y rapida caida en
precios, a la descendente le sigue un movimiento lateral o un lento tazon y después una
subida lenta. De acuerdo con esto, una cufia ascendente motiva una rapida accién para
vender, en tanto que una cufa descendente permite hacer una decisidn tranquila para
comprar en el momento oportuno.

" La forma grdfica para calcular el objetivo es como en los tridngulos, trazando una paralela al limite opuesto al del
rompimiento a partir del punto de origen de la cufia. Esta paralela nos muestra el nivel de precios que probablemente se
alcanzara, cuando menos, en el movimiento que siga al rompimiento.
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Para poder catalogar una formacién como cufia debe tener una inclinacién marcada (hacia
arriba o hacia abajo), ser bastante compacta, tener fluctuaciones frecuentes y estar bien
delimitada por dos lineas que claramente converjan en algdn punto. Si una de estas lineas
es casi horizontal, probablemente serd mejor considerarla como tridngulo mas que como
cufia, y esto sélo sera gracias a la practica.

La mayoria de las cufias verdaderas son breves y tardan menos de tres meses en

formarse, por lo que nunca se ven en los registros mensuales, aunque en ocasiones se ven
en los semanales.

4.5.1.4. Banderas y Banderines.

Las banderas y \os banderines son formaciones que sélo tienen comportamiento de
consolidacion y nunca de reversa. Una bandera parece eso en la grafica; puede describirse
como un pequefio paralelogramo compacto de fluctuacidn de precios o como un
rectdngulo inclinado que se desliza un poco hacia abajo en una tendencia alcista, y
viceversa. Un banderin o gallardete es un tridangulo pequefio.

Banderas.

Una bandera refleja una pausa o descanso, el cual puede tener una duracion de unas
cuantas sesiones o incluso durar hasta tres o cuatro semanas como maximo. La figura de
bandera se da después de un ascenso o descenso agudo de los precios, los cuales tienden
a contraerse en un par de lineas paralelas con una inclinacidn de 45° a la tendencia
principal. En esta concentracion de precios se puede observar que en general van en
general van en contra de la tendencia del mercado.

En cada oscilacidn, los techos y fondos son un poco mas bajos, al igual que el
volumen, que en pocos dias casi llega a cero. De repente los precios suben hasta rebasar
el limite superior de la bandera por una altura que generalmente es tan grande como el

“méstil” o “asta” que dio origen a la bandera. Si una bandera no se resuelve después de
cuatro semanas, su interpretacion se vuelve sospechosa.

Este tipo de figuras se ven acompafiadas normalmente por descansos en el
volumen de negociacion, independientemente de que se produzca en una fase alcista o
bajista. Las banderas marcan periodos cortos de toma de utilidades, son formaciones muy
comunes y su declinacion con su respectiva contratacion del volumen son buenas sefiales
de que la tendencia primaria va a continuar.

En la bandera tipica, la inclinacion del patrén de precios es hacia abajo (en
tendencia alcista), pero en las banderas muy compactas puede ser practicamente
horizontal y parecer un cuadrado sdlido o irse un poco hacia arriba.

La unica diferencia importante entre los banderines y las banderas es que las

banderas estan delimitados por lineas convergentes y éstas son paralelas. Al igual que la
bandera, el banderin se desliza hacia abajo cuando aparece un mercado a la baja. Como
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las banderas, los ‘banderines aparecen después de un’ avance marcado (o descenso
marcado) y durante su desarrollo disminuye notablemente el volumen de intercambio,
incluso mas que en las banderas.

Banderines.

Son formaciones muy similares a las banderas, dado que para que sea completada la
figura, se requiere de un plazo relativamente corto, ademas las caracteristicas que se
presentan para que sé de esta formacion, son muy similares a la de una bandera, solo que
sus lineas tienden a un vértice. La inclinacién de la congestidn de precios es en sentido
opuesto a la tendencia del mercado y en forma triangular, lo cual marca la principal
diferencia en relacién a las banderas, ya que mientras estas se forman dentro de un
rectdngulo. Este tipo de figura va acompanada de descensos en el volumen durante la
formacion de la misma, presentandose un incremento en el rompimiento y el cual
representa una interrupcion intermedia en una fase alcista o bajista.

Hay variantes del banderin como las encontradas en las banderas, por ejemplo: los
banderines pueden ser muy compactos y cortos y casi horizontales o inclusive cuando la
punta del banderin se inclina hacia el sentido opuesto al eje del mismo, pareceria que el
eje del banderin estd inclinado en sentido de la tendencia primaria. Asi el patrén adquiere
la forma de un cuerpo que apunta hacia arriba. A pesar de la varlabilldad mencionada,
todas estas distintas figuras pueden y deben interpretarse como banderines.”®

En cuanto a la posibilidad de calcular objetivos, puede aplicarse la misma regla que
para las banderas. Ambos son patrones de “medio mastil” o “media asta” que se forman
después de una subida de precios sostenida y generalmente marcada. La medida se toma
del punto en que se inicid el movimiento previo al banderin donde hubo un rompimiento

. de .la formacion de reversa o de consolidacion previa, o desde un nivel de resistencia

~previo que se rompid. Este punto puede ser reconocido por un brote sbito de actividad.

Se mide la distancia que existe desde ahi hasta el nivel donde la bandera o banderin se

. 'émpezd a formar. Después se toma esta medida en la direccién de la tendencia primaria

: desde el.punto donde se rompe el patrén del banderin. Este Gltimo punto ser3 el objetivo
; mlnimo esperado.

_,EI movnmlento posterior a la terminacién del banderin, suele dupliicar el tamafio de!
: movnmlento que lo precedno.

¥ Estos dos patrones son considerados de los mas confiables, tanto para predecir el
movimiento que les seguird como para calcular los objetivos. Ocasionaimente fallan, pero
casi siempre dan aviso de esto al no sujetarse a las condiciones necesarias que son:

78 Puede decirse que un banderin es una cufia pequefia en la que hay una marcada disminucion de actividad, Tiene de
hecho, Ja misma implicacin de que se rompera el limite hacia el lado opuesto a la inclinacidn, como casi siempre es el
caso con los banderines.

% Como regla general, en patrones aicistas el objetivo tiende a rebasarse mientras que en patrones a la baja
frecuentemente no se alcanza el objetivo.
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La consolidacion debe ocurrir después de un movimiento rectilineo de subida
o bajada.’ ) : R R

El volumen debe disminuir apreciablemente y en forma constante durante la
construccion del patrén, asi como seguir disminuyendo hasta que los precios
rompan el patrén.

3. Los precios deben romper en la direccion esperada en menos de cuatro
semanas desde el comienzo de la formacion.

Con relacion al volumen debemos hacer énfasis que si tiende a aumentar o se
mantiene irregular en vez de'disminuir, es frecuente que el patrén represente un area de
‘reversa menor en la-que haya una reaccién en contra de la tendencia anterior y no una
continuacién de ella. '

Por su breve duracidn, los banderines y banderas no pueden aparecer en trazos
mensuales, de hecho rara vez aparecen en trazos semanales. En resumen, las banderas y
los banderines son tipicos de un mercado rapido.

4.5.1.5. Diamantes.

El diamante es una formacion que generalmente ocurre en las cimas y la cual consta de
dos fases. En la primera fase, se puede observar el inicio de un tridngulo divergente con
las mismas caracteristicas. En la segunda fase, el triangulo divergente, en vez de buscar su
rompimiento, retorna inmediatamente hacia un vértice. Las fluctuaciones de este tipo
hacen que se pase en pocas sesiones del optimismo total al profundo pesimismo y
viceversa. El diamante puede ser sefial de una consolidacién cuando es angosto o de
revertimiento de la tendencia cuando es mas ancho.

4.6. PATRONES SECUNADRIOS.
4.6.1. PATRONES DE REVERSA SECUNDARIOS,

Techo que se ensancha o tridngulo expansivo.

Este patrén se parece a los tridngulos ya descritos, pero colocado al revés, es decir, el
vértice es anterior y en forma progresiva, las oscilaciones de precios se van haciendo mas
amplias entre limites divergentes en vez de oscilar entre los limites divergentes. Su forma
habitual es la de tres o mas oscilaciones de precios donde los techos son cada vez mas
elevados y los picos cada vez més bajos.

Este triangulo tiene un significado muy distinto a los otros tridngulos ya que ellos
representan una situacién de “duda” del mercado que espera ser refinada; el rectangulo
representa un “conflicto” controlado entre compradores y vendedores. En cambio, la
informaciéon que se ensancha representa un mercado desordenado y sin control. Estas
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formacmnes aparecen casi siempre al fi naI de un ascenso marcado de un mercado bull de
una tendencia primaria.

Los tridngulos expansivos pueden ser ‘simétricos, ascendentes o descendentes
dependiendo de si ambos limites guardan angulos: similares con la horizontal, o de si
alguno de ellos tiende a la horizontal. En general, suelen ser figuras caidas e irregulares y
sus limites no son muy precisos. Toman varias semanas en completarse.

1999.2002

a5 |-

En el rompimiento hacia arriba del tridangulo expansivo son muy pocos los casos, y
es una seial adelantada que se observa ocasionalmente es que el Gltimo movimiento a la
baja no alcanza el limite inferior que se habia registrado, sino que empieza antes y
finalmente rompe hacia arriba. Es bastante comtin que, 4 de cada 5, una vez que se haya
confirmado la ruptura hacia abajo, haya un regreso fallido hasta la mitad o dos terceras
partes del camino recorrido en la baja.8!

Hay formaciones que se ensanchan en angulo recto llamadas de fondo achatado o
de techo achatado. Estas figuras son raras, en este caso, alguno de sus limites, el superior
o el inferior es horizontal o casi horizontal. Esta figura es de distribucion, tiene un gran
parecido con el patron de cabeza y hombros.

El fondo dormido.
Es una variacion lenta del tazén de la que es una forma extrema. Aparece en acciones

“sutiles”. Aparece después de un periodo de varios meses de muy bajo intercambio a un
precio sostenido

B! Esta recuperacion fallida no es un pullback ordinario, ya que no se detiene en el limite del patrén antes penetrado, sino
que en este caso el regreso de los precios alcanza un nivel cercano a la parte media.
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Los diamantes de reversa.

Esta formacion puede describirse como una cabeza y hombros con la linea de! cuello en
“V” 0 como una formacion que se ensancha y que después de dos o tres oscilaciones se
convierte en un tridngulo simétrico. La figura no es comun, aunque es bastante evidente y
facil de detectar.

Los diamantes necesitan un mercado activo para formarse, Estos diamantes tienen
la capacidad de predecir objetivos minimos.

_las reversas de undiay de dos dias.

La reversa de un dia es un movimiento peculiar de precios y volumenes que cuando
; aparece en . los -techos 'denota un mercado bull que se esta cansando, al menos
temporalmente y que suele tener repercusiones importantes, si bien pasajeras. Ocurren
generalmente después de un movimiento amplio de muchos dias 0 semanas.

El dia de reversa se establece un nuevo precio maximo (0 minimo) dentro de una
tendencia. Los hechos suelen pasar de la siguiente forma:

a). de repente los precios se adelantan mucho sobre el dia anterior,
a veces dejando una brecha y en un par de horas, el precio sube
‘lo que deberia avanzar en tres o cuatro dias,

b). sUibitamente viene un alto y los precios empiezan a bajar tan
rapido como subieron,

¢). al cierre, estan practicamente donde iniciaron y el cambio neto al
cierre, comparado con el dia anterior, suele ser muy poco y
frecuentemente a la baja,

d). ademads, ese dia el volumen habra sido inusualmente elevado,
mucho mas que los dias de volumen alto en muchos meses
anteriores.

) Es comin que el dia de la reversa de un dia sea de tipo “exterior”, es decir, que e!
méaximo sea superior al del dia anterior y que el minimo sea inferior al del dia anterior.

o

o Dia
- Interior.

Exterior
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) : Las: reversas de un’ dla aparecen frecuentemente en las graficas de acciones
|nd|v1duales pero con menos frecuencia se identifican en los promedios.

Para catalogar un patrén como reversa de un dia el rango de precios debe haber
sido particularmente amplio, equivalente a dos o mas dias tipicos del movimiento siguiente
y el volumen también debe ser extraordinariamente elevado; ademds, ese dia el precio
debe hacer un nuevo maximo o nuevo minimo significativos. Si el evento se presenta en
un grafico semanal y cumple con los requisitos anotados tendra aun mayor repercusién.??

Hay reversas muy similares que toman dos dias en completarse y son
adecuadamente llamadas “reversas de dos dias”. Estos casos, en una tendencia bajista se
hace un nuevo minimo y al cierre de ese dia el precio se encuentra en o cerca del punto
mas bajo. Al dia siguiente en vez de seguir bajando, los precios abren a un nivel a un nivel
cercano al cierre del dia anterior, pero empieza una subida que se acelera para terminar el
dia con un cierre claramente al alza y nivel muy cercano al maximo del dia que estd
cercano al maximo del dia anterior.

Délar Enero-lunio 2001

Cambio

8a
Dias

Climax de venta.

Los climax de ventas se producen por ventas angustiosas de acciones, ocurren al final de
descensos que agotan los margenes de reserva de los especuladores quienes necesitan
deshacerse de sus acciones a cualquier precio que se les quiera pagar. Es comin el
fendomeno de venta de panico y es progresivo, ya que cada oleada pone en riesgo un
nuevo lote de cuentas marginales.

82 Generalmente estas formaciones na tienen implicaciones mayores a las tendencias; pueden tenerse ganancias basadas
en ellas si se brinca afuera en el momento oportuno, pero como regla, la nueva tendencia relevada por esta formacién no
dura mucho.
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i Estas temporadas son temporadas de cosecha para el inversionista que habiendo
evntado el bullis en el pico maximo del mercado al asta anterior, tiene fondos de reserva
para adqumr acciones a precios atractivos.

) _E! climax cambia radicalmente de acuerdo a las condiciones del mercado, ya que en

el proceso, las accione pasan de manos débiles a manos fuertes. En el fondo del climax
de venta puede haber una reversa de uno o dos dias; en el segundo caso, poco antes del
final del primer dia los precios que caen hacen un alto seguido por una recuperacion
parcial, sin que haya tiempo para mucho avance. Al dia siguiente es evidente que las
ventas de angustia ya no estan presentes.

El climax de venta clasico ocurre en el mercado general con base en la venta
simultdnea de todas las acciones individuales que se negocian en forma activa por lo que
no suelen encontrarse en acciones en forma aislada. El climax puede reconocerse de
antemano para aprovecharlo; esta situacion viene después de una caida profunda de
varios dias o semanas de duracion, el dia de climax el mercado abre con una amplia
brecha hacia abajo. El climax de venta normalmente no ocurre como evento final de un
mercado bear. Casi siempre hay una caida posterior aunque suele ser pausada y lenta.

4.6.1.1. Formaciones “V” piso y “V” fondo (invertidas o espiga).

Son formaciones que representan procesos rapidos de acumulacion y distribucién, sin
embrago es importante distinguir las formaciones de tipo “V” de las "V invertidas, ya que
a pesar de ser similares, ambas formaciones de cada una de ellas se derivan reacciones
diferentes.

Tienen como caracteristica particular que entre la tendencia que les precede v la
que les sigue no hay una congestion de precios o un periodo de transicion, sino que subita
y violentamente el viraje se hace de una a otra, con frecuencia mediante un dia de reversa
con muy alto volumen o por medio de una reversa en isla.

Las formaciones de tipo “V” invertida presentan Unicamente una fuerte reaccion
secundaria que altera en forma brusca y rapida la direccion de los precios, la cual a pesar
de obtener gran dimensién no suele alterar Ia tendencia principal. Este tipo de formaciones
suelen darse en periodos muy cortos de tiempo: la primera parte de la figura se presenta
con un fuerte y rapido descenso del precio, alcanzando el minimo del dia, o incluso por
debajo del cierre del dia anterior, el volumen se va incrementando considerablemente;
después, el precio se incrementa en forma rapida y el volumen empieza a incrementarse
de forma constante; la formacién se confirma cuando la segunda parte, del lado derecho,
penetra la linea de tendencia. La diferencia entre ambas formaciones se da por la
formacion de una plataforma en el borde derecho de la figura y porque entre dicha
plataforma y el inicio de la figura han transcurrido alrededor de dos meses.

La confirmacion de compra y venta se determinara por el corte de la curva de
cotizaciones con una media mavil.
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Estos patrones son muy dificiles de identificar oportunamente, ya que ocurren en un
solo dia; pero no son raros y debemos intentar evitar que nos sorprendan desarrollando un
alto. grado de sospecha cuando se den las condiciones en que pueden suceder.
Habitualmente este fendmeno se presenta al final de una carrera alcista que evoluciona sin
correcciones importantes.

Délar Juilo-Diciembre 2002

“V* Invertida

" sefal de venta

-~ Cambio
i

Plataforma

Dias

_ -2 Una variante de este patron de reversa es la “V” extendida. Es basicamente lo
mismo que en una reversa en “V” pero poco después de la reversa misma, se forma una
pequeiia plataforma de obstruccidn que habitualmente se inclina un poco en contra de la
tendencia, como una bandera (cuando viene de los techos se inclina hacia arriba y cuando
viene de los pisos se inclina hacia abajo). El volumen se comporta de la misma manera
que la bandera; cae rapidamente durante el desarrollo de la plataforma para volver a
aumentar al salir de la obstruccidon. Se considera que el patréon en “V” extendida termina
hasta que finaliza el drea de la obstruccién de la plataforma.

La “Vv” extendida es mas rara que el patrén de reversa en “V”. Una variante aun
mas rara es la “V"extendida a la izquierda, es decir, un patron de “V” (o “V” invertida) que
es precedido por una obstruccién que ocurre antes de la reversién de la tendencia. Lo
Unico interesante de esta formacion es que el punto inferior de esa area de obstruccion
aporta un nivel de soporte temporal que puede frenar la caida y dar un tiempo extra para
actuar.
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4.6.1.2. Platillos cima y platillos piso.

A este tipo de formaciones, también se les denomina como fondos o cimas redondeadas.
Se presenta en forma de una "U" o “U invertida”, tanto en los precios como en los
volimenes de operacion. )

Son formaciones que marcan un cambio lento de tendencia a través del
empobrecimiento proporcional de las fuerzas que dominaban el mercado, su formacién es
lenta dado que requiere de mucho tiempo y volumen para completar la figura.

La formacidn es caracteristica de aquellos valores poco cotizados y marca un
cambio de tendencia desde una fase primaria bajista a una alcista; es caracteristico
observar el paralelismo existente entre las cotizaciones y los volimenes de contratacidon
durante lo largo de la formacién. En ocasiones puede darse que durante algunos dias de
cotizaciones suban las cotizaciones y luego vuelvan al cause original, siendo esto solo un
adelanto de la gran subida que seguird a la formacién completa de la figura.

Puede darse el caso en que se forme una plataforma en que los precios den el
aspecto de mantenerse estables, para después continuar con una gran alza en la
cotizacién. Para determinar que la formacion y la sefial de compra son fiables, se establece
que la formacion curva debe haberse generado en un minimo de tres meses y la cual sé
de a través de la formacién de la plataforma vy la ruptura al alza de la misma.

En el caso de no haber plataforma se establece por el corte de la curva de
cotizaciones en trayectoria ascendente con una medida mdvil.

1995

Platilio Piso

- Plataforma

: EI platlllo cima, es la formacion inversa al platillo fondo; es tipico de valores con alta
‘cotizacion y volumen, aunque mantiene las mismas caracteristicas en cuanto a la forma
redondeada -y al cambio de tendencia lenta, la cual serd ahora de alcista a bajista. El
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elevado y.se presenta en forma irregular durante todo el movimiento, la baja
que’ se' da :posteriormente a la formacién de redondeo depende en gran medida de la
gmtud de la subida anteriormente y del tiempo que durd la formacién del redondeo.

De la misma forma que en los paltilios de fondo, puede formarse una plataforma al
finalizar la formacién que determinaria la sefial de venta; como en el caso anterior, si la
curva de cotizacién corta al bajar a una media movil, quedara confirmada la sefial, que en
este caso sera de venta.

1992

Platillo fondo

- - Plataforma

4.6.2. SENALES CLASICAS.
4.6.2.1. Brechas o Gaps.

Una brecha o gap, es la zona de una grafica de barras en donde se puede observar un
espacio o un rango vacio de cotizaciones, el cual indica que no se realizd ningin tipo de
operacion, es decir, las acciones cambian de manos a precios que estan por arriba y por
debajo de la brecha pero no dentro de ella.

Puede haber brechas en graficos diarios y en graficos semanales, aunque en estos
Gltimos con mucho menor frecuencia. La supersticion mas frecuente con relacion a las
brechas es que “deben cerrarse”, es decir, que una vez formada una brecha los precios
deben regresar a operar en el rango dejado por la brecha y asi cerrarla.

Hay muchas brechas dentro de un dia que no se notan en el grafico diario, ya que
en él solo se reflejaran las brechas que ocurran entre el fin de un dia y el principio del dia
siguiente, de hecho, casi todos los rompimientos notables de un rectangulo o un triangulo

8 ge dice que una brecha se cierra cuando después de presentarse hay un retroceso de precios hasta el nivel en que
sucedid, sequido de un avance ya sin brechas. Una brecha puede cerrar meses o aiios después.
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: del_ériguio[rectc:), ya que suceden mediante la formacion de una brecha; pero solo si ésta se
da entre el fin'de un dia y Ia apertura del siguiente.

. Brechéé intradia.

Las brechas intradia son las que no se notan y que sélo suceden entre el final de un dia y
el comienzo del siguiente. Hay una brecha intradia cuando los precios en vez de avanzar
de puja en puja, dan saltos de mas de dos pujas a la vez.

En el mercado alcista, el precio de apertura de un dia es mas alto que el precio
maximo alcanzado en el dia anterior, mientras que en un mercado bajista el precio
méximo de cotizacion esta por debajo del precio de apertura del dia anterior.

A pesar de las limitantes mencionadas, algunas brechas tienen mucha importancia
técnica.

Mercado Alcista Mercado Bajista

Maximo alcanzado Maximo alcanzado

Precio de apertura .| Precio dg'ap‘enura

Pueden observarse 5 tipos de brechas:

Brechas irrelevantes

Brechas comunes o de area
Brechas de rompimiento

Brechas de continuacion o de huida
Brechas de agotamiento

LR 2R SR B J

4.6.2.2. Brechas irrelevantes.

Para que una brecha sea importante debe ser mas amplia que la diferencia “*normal”(una
brecha de dos o tres pujas no tiene ningun significado), entre los precios durante las
negociaciones. Resulta l6gico que las brechas importantes deben ser poco comunes ya que
si suele haber muchas brechas en el grafico de una emisora, ninguna sera de verdad
importante o simplemente no sabremos cuad! es importante y cual no lo es.
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2 17 Sl las brechas aparecen en un grafico cuando una accidén sale ex — dividendo (sea
que el dividendo se haga efectivo o en garantias, derechos o acciones), tampoco tienen
importancia, pues es un armazon producido por la operacion financiera mencionada que
de hecho, es mejor corregir en los datos con que se cuenten.

Descartando lo anterior, sdlo nos quedan las brechas poco comunes, que no son
demasiado frecuentes y que suceden en acciones cuya negociacién generalmente crea
trazos “solidos”. Estas formas de brechas importantes son de cuatro tipos:

a). Brechas comunes o de area,

b). Brechas de rompimiento,

¢). Brechas de continuacion o de huida y
d). Brechas de agotamiento.

4.6.2.3. Brechas comunes o de area.

Es la menos importante de las cinco. Suele presentarse en valores cuya bursatilidad es
baja, dado que existe falta de interés por parte de los inversionistas. Después de algunos
dias de operacion se corregira la diferencia de precios.

Tienden a ocurrir en la zona central dentro de un area de negociacién (area de
trading) o en un patrén de congestion de precios, tanto de continuacion como de reversa.
Los patrones mas consistentes (rectangulos y tridngulos) tienden a concentrar su actividad
en los limites superior e inferior del patron, sus lineas de oferta y demanda.

Estas brechas quedan “cerradas” en pocos dias, por razones obvias, ya que el
movimiento mismo de los precios dentro del patrén, sus lineas de oferta y demanda. Estas
brechas de area no tienen ninguna importancia como sefiales de prondstico y sus (nico
intereses que permiten al analista identificar que un patrén de precios esta en evolucién,

4.6.2.4. Brechas de rompimiento.

Continuamente se presentan cuando los precios rompen 0 penetran una determinada
formacion de precios que ha concluido y la cual indica cambio de tendencia.

Estas brechas también aparecen en relacion con patrones de precios, pero en este
caso ocurren precisamente cuando los precios alcanzan el limite de la figura o patrén y se
da el rompimiento o penetracion, dejando un hueco en los precios junto al limite de la
figura, dentro del cual no hay operaciones. Cualquier rompimiento fuera de un limite
horizontal como el borde superior del tridngulo ascendente, puede dar lugar a una brecha.
De hecho, la mayoria de los rompimientos son asi, pero no se ven porque ocurren dentro
de un mismo dia y el siguiente; también ocurren en rompimientos de otros patrones, como
en cabeza y hombros, o al penetrarse lineas de tendencia, lineas de soporte o de
resistencia.
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El interés de estas brechas es en primer lugar es hacer notar que ha habido un
rompimiento. En segundo lugar, 1a presencia de una brecha en el rompimiento pone en
evidencia que la demanda (o la presion de venta en su caso) que produjo la brecha es
mayor de lo que pudiera ser si no existiera dicha brecha.

Fuera de denotar que el movimiento trae bastante potencia, una brecha de
rompimiento no tiene mayor valor de calculo de objetivos o de prondstico. En cuanto a si
de debemos esperar o no que la brecha “cierre” antes de comprar, esto depende del
volumen de intercambio ocurrido antes y después de la brecha. Habitualmente, las
brechas de rompimiento se hacen con volumen elevado; cuanto mas elevado, serd menos
probable que la brecha se cierre. Estos puntos representan un area de soporte importante.

4.6.2.5. Brechas de continuacion o de huida.

Estas se presentan generalmente a la mitad de los movimientos largos, y son consideradas
como medida de extension del movimiento principal, ya que la distancia entre el
rompimiento y la brecha se duplica, indicando la fuerza del rally antes de llegar a su
proxima zona de congestion. Su presencia sefiala que el mercado continuard su
movimiento primario.

t.as brechas de huida son menos frecuentes que las de drea de rompimiento. Son
mas importantes porque tienen una implicacién de la extension probable del movimiento
del que forman parte y por ello se ha dado por lamarlas brechas de medida Estas brechas
al igual que las de agotamiento, no estan relacionadas con patrones o congestion de
precios sino que ocurren en el curso rapidos avances o retrocesos de los precios, en
movimientos verticales practicamente rectilineos de la siguiente manera:

= cuando hay un movimiento dinamico después de un area de
acumulacién, la subida de pecios parece tomar una fuerza,
acelerarse por algunos dias, después pierde momento conforme
aumenta la oferta;

+= el volumen de negociacion salta a un pico en el rompimiento
inicia, tiende a nivelarse un poco y después hay una nueva
elevacion hasta que finalmente disminuye rapidamente hasta casi
desaparecer.

Cuando hay una subida rdpida, casi vertical, y en un punto dado cae el volumen y
se forma una brecha, hay aitas probabilidades de predecir que os precios irdn otro tanto
mas alla de la brecha como la distancia recorrida desde el inicio del movimiento hasta ella.
El objetivo final del movimiento que sigue a la brecha se calcula midiendo la distancia que
separa el punto en que inicia el movimiento rapido que precede a la brecha hasta ella.
Esto es correcto cuando se usa la escala semilogaritmica, tanto calculando hacia arriba en
movimientos alcistas como hacia abajo en movimientos descendentes.

Estas brechas son faciles de identificar retrospectivamente, aunque dificil verlas
cuando estén sucediendo. No pueden confundirse con brechas de area o rompimiento pero
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si-con las de agotamiento. 'De. hecho, cualquier brecha que se presente durante un
movimiento rapido después de que los precios se han alejado de un drea de consolidacion
puede ser una brecha de huida.

Brechas sucesivas.

Hay veces en que aparecen dos o tres brechas sucesivas. Son muy raras y casi nunca
ocurren en acciones con mucho movimiento, pero pueden ocurrir en subidas muy
marcadas de acciones ligeras.

Si hay dos brechas en una subida, el punto medio generalmente estard ubicado en un
punto intermedio, en aquella zona en que sea mas “ligero” el movimiento; hay que
recordar que cada brecha sucesiva nos lleva necesariamente mas cerca del punto de
agotamiento.

4.6.2.6. Brechas de agotamiento.

Se forma al final de un prolongado a la alza o la baja, indicando un desorden en el
comportamiento de los precios. Dentro de una tendencia primaria, su presencia anticipa un
cambio de tendencia principal.

Las brechas de agotamiento ocurren al final de una carrera de precios. Este tipo de
brecha es dificil de distinguir de una huida; esta relacionada con avances o caidas rapidas.
Suceden justo entre el pentitimo y el Gltimo dia de avance rdpido y antes de que
aparezcan las sefiales de debilitamiento en el movimiento, subitamente se pierde “toda la
presidon” e inmediatamente después de la brecha viene el Ultimo esfuerzo de un solo dia
antes de comenzar la caida.

Otros datos del grafico que nos permiten distinguir las brechas de huida de las de
agotamiento son las siguientes:

a). Si se ha cumplido el objetivo calculado en funcidn de la formacion
de congestion previa, lo mas probable es que sea una brecha de
agotamiento.

b). Si falta mucho para que se alcance un objetivo, la brecha muy
probablemente sera de huida.

¢). Una brecha de agotamiento rara vez es la primer brecha durante
una carrera, casi siempre hay una brecha de huida antes del
agotamiento.

d). La primera brecha que aparece en el curso de una subida rapida,
lo mas probable es que sea de huida.

e). Cuando hay varias brechas, cada brecha sucesiva serd, de
agotamiento, sobre todo si las brechas se hacen mas anchas.

f). Si el volumen es extraordinariamente elevado el dia después de la
brecha, lo mas probable es que sea de agotamiento.
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Si'las brechas de huida no se cierran en tres o cuatro dias, no lo haran hasta
después de un cambio mayor de tendencia o al menos de proporciones intermedias; las
brechas de agotamiento son cerradas rapidamente, casi siempre dentro de dos a cinco
dias de su formacion.

Una brecha de agotamiento no debe considerarse una sefial de cambio de
tendencia primaria, ni siquiera de reversa. Representa una sefal de “alto”, pero en general
esto es seguido por algin patrén de drea que a su vez dara Ia sefial de continuacion o de
reversa de la tendencia que preceda a la brecha. Después de una brecha de agotamiento
suele haber suficiente retraso o una reaccion menor antes de que se establezca una nueva
tendencia.

Volumen

Brecha de agotamiento

Cotizacion

Brecha continuidad

Becha de rompimiento

Tiempa

4.6.2.7. 1Isias.

Es una parte de la gréfica de precios delimitada en cada uno de sus extremos por una
brecha. Si un mercado esta subiendo por alglin tiempo y se presenta esta formacion, hay
probabilidades de que tenga un revertimiento en la tendencia. Lo mismo sucede en un
mercado a la baja.

Podemos describir a la reversa en isla como un complejo de sefales formado por
tres elementos: :

1. una brecha de agotamiento localizada al final de un movimiento que
generalmente es rapido,

2. un rango compacto de negociacion de varios dias seguido por

3. una brecha de rompimiento que a su vez da lugar a un movimiento de
precios en direccién opuesta, que también suele ser rapido.
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En la reversa en 1sla, ambas brechas de agotamiento y la de rompimiento, ocurren
aproxlmadamente al- mismo " nivel de precios, de tal manera que toda la informacién
destaca como una xsla en el grafico, separada del resto del trazo por las dos brechas.

- EI rango de negociacnon que se menciona, puede ser de un solo dia, en cuyo caso

“'se constltuye como una reversa de un dia en isla, puede tomar varios dias 0 una semana o

mas, de fluctuaciones menores en una zona compacta que de manera caracteristica tiene
volumenes relativamente elevados.

"En cualquier forma que aparezca representa que el avance menor previo sera
perdido, sea hacia arriba o hacia abajo. Una vez que aparece la primera brecha (la de
agotamiento) el inversionista se deshace de las acciones, ya que es muy probable que de
“no hacerlo, se pierda una buena parte de la utilidad lograda.

Este patrdn no tiene significado mayor en cuanto a representar un techo o un fondo
de una tendencia con un movimiento: posterior en contra y de larga duracién: como regla
general, cuando aparece una isla hace que los precios tengan un retroceso completo del
movimiento menor que les precede. Pueden aparecer dentro de un patron de reversa,
como el de CyH, donde suelen ocurrir en el vértice de la cabeza o de uno de hombros.

En conclusién, cuando un gap de agotamiento es seguido por uno de ruptura,
entonces se forma una “isla" de precios.

Cambio
v

Dias
4.6.2.8. Dias Clave de Regreso.

El dia clave de cambio de tendencia, es una operacién que se realiza en un dia en el que el
mercado abre violentamente en la direccién de la tendencia mayor, tocando precios que
no habia alcanzado anteriormente y de pronto invierte su tendencia cerrando en la
direccién opuesta y con minimos inferiores al dia anterior. La confirmacion de esta
formacidn se da cuando se presenta un volumen alto.

- 153 -




é_QPifULod % : o ~_HERRAMIENTAS DEL'ANALISIS TECNICO.

Dias Claves de Regreso . :

Techo

" Cambio

Dias

4.6.2.9. Trampas.

Este tipo de movimiento se presenta en mercados a la alza o a la baja, observandose un
movimiento fuera del patron, constituyendo asi una sefial véilida de reversidon de la
tendencia.

La formacién de trampa de alza, se observa cuando las fluctuaciones en los precios
rompen con un movimiento al alza en el caso de una linea de resistencia. Los precios
después de subir ligeramente, regresan rapidamente, no reaccionando a las lineas de
soporte.

La formacidn de trampa a la baja es similar a la de alza, slo que en forma inversa.
El rompimiento del volumen se incrementa con el rompimiento de la linea de apoyo.
Durante el recorrido de recuperacién de los precios, el volumen no se ve incrementado.

4.7. INDICADORES ESTADISTICOS.

Se conoce como indicadores a una serie de modelos matematicos y los graficos que con
ellos se trazan, que se generan al hacer uso de los precios de las acciones, los volimenes
operados o las relaciones que existen entre ellos.

El objetivo general de los indicadores es tener una manera de evaluar
cuantitativamente lo que observamos en los movimientos de precios y los volimenes de
las acciones a lo largo del tiempo, es decir, mediante el empleo de los indicadores
buscamos separar “el grano de la paja” en cuanto a los movimientos de precios, conocer
“que tanto es tantito” o distinguir una sefial significativa, dentro del “ruido” que producen
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muchos fenémenos bursatiles simultdneos o secuenciales; las sefiales que los indicadores
generan estan basadas en estimaciones estadisticas y de ninguna manera en propiedades
adivinatorias, no sélo nos aportan certezas sobre el futuro, es decir que sélo las
probabilidades mas aitas que las que habria que esperar en fenémenos aleatorios.

Cuando se realiza un ‘estudio de andlisis en el que se hace uso de las gréaficas
continuamente nos enfrentamos a lo dificil que es interpretar las mismas. Ademas
tenemos que determinar si las sefiales que se presentan corresponden a un cambio de
tendencia o si es una sefial falsa. Ante esto, el analisis técnico se tuvo que dar a la tarea
de utilizar indicadores y osciladores que ayuden a confirmar si un valor tiende a la alza o a
la baja, reforzando de esta manera las recomendaciones de compra y venta.

Partiendo del hecho de que la mayoria de los eventos que suceden en los precios
de las acciones son aleatorios y carentes de significado en términos de las tendencias
importantes y basados en el concepto de que los fendmenos bursétiles tienen un orden y
una estructura interna que buscamos, los indicadores nos ayudan a definir como es o seria
la ‘estructura. Por lo tanto también sirven para confirmar el significado de un evento lo
antes posible.

Como ‘los demads instrumentos, los indicadores tienen que emplearse para lo que
fueron hechos, por-lo que tenemos que conocer sus puntos débiles y sus puntos fuertes,
debemos aprender la. forma, modo y tiempo en que estos se deben utilizar cada uno de
ellos, siendo . su mayor debilidad .que (nicamente tienen utilidad en ciertas fases del
mercado y en otras no.

Algunos indicadores como lo son MACD y Balance de Volumen, tienen parametros
matemdticos fijos; por lo que su aplicacion es estandarizada; otros, por ejemplo como
Promedios Mdviles, Momento, RSI, ROC, Estocastico y Movimiento Dirigido, requieren que
se seleccione uno o varios parametros con base de los cuales se haran calculos para
generar el indicador, estos tienen parametros mas tipicos o mas comunes. De todos los
indicadores antes mencionados se hablard mas adelante.

La principal aportacién que dan los osciladores y los indicadores es que dan aviso
de los cambios de tendencia antes que las medidas y Iineas de resistencia.

Los principales osciladores e indicadores son los que a continuacion se mencionan:

Indlcadores y.Osciladores

- Difi cultad’y- Rlesgos en la aplicacion de los Osciladores
- Rectas de regresion

- ~Desvnac10n Estandar
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4.7.1. MEDIDAS MOVILES.

Una medida mévil es un promedio matematico, que ayuda a suavizar una curva de
precios, permitiendo identificar su inicio, evolucidn y agotamiento, su objetivo principal se
basa en:

= identificar tendencias,
= los posibles cambios de tendencia y
= dar sefiales de compra y venta.

Las medidas moviles no anticipan cambios de tendencia sino que los confirman, una
vez que estos se han presentado.

Tiene la particularidad de eliminar las variaciones de menor importancia de los
precios dentro de un periodo determinado. Se dice que es mévil porque se calcula para
cada dia. Consiste en obtener un promedio de un conjunto de precios de cierre, calculando
uno nuevo, incluyendo la nueva observacion y omitiendo la mas antigua. Ademas
dependiendo del plazo que se quiera estimar, sera el nimero de dias a considerar. Para el
corto plazo puede utilizarse un promedio mdvil de diez o de veinte dias, para mediano
plazo cuarenta o'sesenta dias y para el largo plazo uno de cien o doscientos dias.

Las sefiales bésicas que se deben observar con este método son:

a). Cuando el precio de la accién cruza hacia arriba su promedio
moévil, es sefial de compra.
- b)., Cuando el pecio de la accién cruza hacia abajo su promedio
movil, es sefial de venta.

Existen tres tipos de medidas mdviles:

= Simples
» Ponderadas
= Exponenciales

4.7.1.1, Simples.

Se calcula obteniendo !a media aritmética de las cotizaciones de n dias, con Ia
particularidad de que cada vez de que se calcula, se elimina el primer dato y se anade el
de la segunda sesion posterior. Una de las formas mas utilizadas para e! calculo de este
tipo de medida, su férmula es: ’

S = Z/fj_‘,
S
Donde: -.-, Pn.s = Precios de cierre del valor del rango f, n
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f- = Constante igual al nimero de promedios elegidos

Ejemplo: f =5

SESION _ COTIZACION _ TOTAL MOVIL - MEDIDA MOVIL
1 9.5 - -
2 9.8 - -
3 9.9 S .
4 10.2 Sl .
5 10.1 495 ..o 9.9
6 9.6 495" . 9.9
7 9.6 49,3 . : 79,86
8 9.9 -49.3 -7 - 9.86
9 10.3 49.4. " . 9.88
10

10.0 493 Y 986

4.7.1.2. Ponderadas.
La forma de calcular, en esencia, es igual a la simple sélo que se le da mayor importancia
o peso al precio de cierre mas actual, con el fin de que los Ultimos precios influyan mas en
la formacién de la media que los precios mas atrasados.

Se calcula de la siguiente forma:

DiA PESO PRECIO PRECIO PONDERADO

1 Fy P FiPy
2 Fz Pz szz
N Fa Pn FaPa
2]
Donde la férmula seria: PM = f'l', tot ol
h+e+ 1,

4.7.1.3. Exponenciales.
Incorpora todos las datos historicos de la serie aplicandoles una ponderacién exponencial.
Destacan los precios mas recientes. Para ello se utiliza un factor de correccion que se
calcula dividiendo 2 por el nimero de sesiones que considera la media.

Factor de correccion (FC) = 2/No. De dias

Ejemplo: Se consideran 150 sesiones, por lo tanto FC = 2/150
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SESION COTIZACION- ULT. MEDIA EXP. © DIFERENCIA * FACTOR MEDIA EXP.

0 9.8

1 " 9.801
2 9.807
3 9.809

Este tipo.de medida representa varias ventajas con relacnon a las medias simples y
ponderadas, ya que la media: exponencial de‘un titulo tras una sesién concreta, sélo se
requiere conocer la Gltima cotizacién y la media exponencial del dia anterior, mientras que
para calcular las otras dos medias hay que tomar en cuenta las cotizaciones de todas las
sesiones del periodo.

Por otra parte la media exponencial reduce en forma automatica la influencia de las
cotizaciones mas alejadas en el tiempo a medida en que van transcurriendo las sesiones y
finalmente, se puede decir que las medias exponenciales cuentan con la mayor posibilidad
de evitar las falsas sefiales que generan con frecuencia las cotizaciones.

4.7.2. INDICADORES Y OSCILADORES.

Hay que tomar en cuenta en las operaciones de un mercado de acciones, aquellas que
pueden dejar ganancias, buscando maximizar oportunidades en un tiempo minimo. Esto
no es facil ya que se necesita mucho conocimiento, experiencia y practica. Sin embargo, es
posible el combinar algunos indicadores de muy corto plazo que nos puedan dar sefiales
oportunas para entrar y salir del mercado.

Basandose en prueba y error hay indicadores u osciladores que nos permiten estar
muy cerca buscando aprovechar los momentos para la compra y la venta de titulos. No
hay que olvidar que un oscilador es tan solo un indicador secundario que debera
subordinarse al analisis de tendencia.

Los osciladores son opuestos a los indicadores seguidores de tendencia como los
promedios mdviles, ya que son muy Utiles en mercados sin tendencia definida, como en
las fases del ¢trading, pues ayudan a identificar con precision {os pisos y los techos de cada
oscilacién. Son poco Utiles en mercados con tendencia, salvo cuando se utilizan con otras
formas de analisis técnico, especialmente para advertirla pérdida de momentd®* en una
tendencia antes de que la situacion se haga evidente en los precios.

Un oscilador es un indice que fluctia dentro de los limites bien definidos,
generalmente de cero a cien y que da la posibilidad de detectar que un mercado esta

8 £ térmuino momento no solo es el minimo espacio en que se divide el tiempo. Se emplea el término para hacer
referencia a la “aceleracion”, por tanto, relaciona dos velocidades de desplazamiento de precios, la velocidad del periodo
xcon |a del periodo n dias atrds.
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“sobrecomprado® cuando su valor es mayor que 70y sobrevendido® cuando es menor de
30.: ‘

__captTuLO 4"

Un oscilador es un instrumento de segunda linea, por lo que las decisiones de la
operacién que sean sugeridas por sefiales de osciladores deberdn ser al mismo tiempo
congruentes con el andlisis técnico convencional y estar de acuerdo con éste. Los
osciladores se representan por una linea continua o una linea punteada trazada en
sincronia con el grafico de precios pero en un campo independiente, pues no comparte
con los precios el eje de las ordenadas (vertical). Los movimientos del oscilador forman
picos y valles que se caracterizan porque coinciden con los techos y pisos de las acciones
que se analizan.

Los distintos osciladores estan construidos de maneras diferentes y por lo tanto, su
interpretacion es diferente.

Las réglas a seguir son las siguientes:

_.a). El'mercado se considera sobrecomprado cuando el indicador se
) ubica en la banda superior y se considera sobrevendido cuando el
oscilador se ubica en la banda inferior.

b). Una divergencia entre oscilador y el precio cuando el oscilador se
encuentra en un punto extremo, es una advertencia importante
de un proximo cambio de tendencia.

¢). Cuando cruza la linea cero puede dar importantes sefales en la
direccion de la tendencia del precio.

4.7.2.1. El Momento.

También es conocido como momentum, es la aplicacion mas bdasica de los osciladores.
Mide el grado de cambio de los precios comparando el precio de hoy con el de n dias
atras, sirve para detectar sobrevaluaciones o inflavaluaciones por lo que también
proporciona sefiales tanto de compra como de venta.

Para construir un trazo momento, por ejemplo de 5 dias, simplemente hay que
restar al precio de cierre de hoy el precio de cierre de hace 5 dias; el valor positivo o
negativo obtenido sé grafica con relacion a una linea cero: cuando es negativo significa
que el valor actual es mayor que el de hace n dias.

8 Se dice que un mercado esta sobrecomprado cuando la actividad de compra ha ido mas alla de lo que el mercado
puede soportar; puede aparecer una caida de los precios ya que han venido aumentando y se encuentran en niveles
muy altos.

% Se dice que un mercado esta sobrevendido cuando la actividad de venta ha ido més alla de lo que el mercado puede
resistir, puede aparecer una alza de los precios ya que estos han ido disminuyendo y se encuentran en niveles muy
bajos.
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La férmula para el calculo del momento (Mo) es: i

Moo=V -V,

donde V = es el ditimo pecio al cierre
Vn = el precio al cierre n dias atras

Un momento que se utiliza con frecuencia es el de 12 dias (n=12), pero se puede
tomar hasta 30 dias donde todavia es adecuado. Periodos menores a 10 dias producen
trazos muy sensibles con oscilaciones frecuentes y amplias. Periodos de mas de 30 dias
producen una linea muy suave y con menos volatilidad, pero que en ocasiones se aleja
mucho de los fendmenos del precio lo que hace que se haga imprecisa la informacion.

Existe otra forma de calcular el momento, el cual se construye dividiendo el precio
de cierre de la Gitima sesidn por el precio de cierre de la sesién que tuvo lugar ¢ sesiones
anteriores, Para construir el momentum de 8 dias, de esta forma simplemente se resta el
precio de cierre de hace 8 dias al tltimo precio de cierre, el valor resultado ya sea positivo
o negativo, sé grafica alrededor de la linea de cero del oscilador.

La férmula es la siguiente:

In= f" *100

net

donde Cn = precio de cierre del valor del dia n
Cax = precio de cierre del valor por dias antes de n

La interpretacion es la siguiente:

a), Cuando Cp > Chx entonces In se incrementa, obteniéndose un
" valor menor a 100.
b). Cuando C, < Chx entonces In disminuye obteniéndose un valor
~menor a 100.
¢). Cuando el precio de cierre del dia /7 tiende a ser igual al de x dias
antes, el valor de In sera igual a 100 ya que

In =(z )* 100 = (1{100) = 100

”"

d). Cuando el precio de cierre de x dias antes a » tiende a ser igual al
del dia 5, el valor de In sera igual a 100 ya que

In= (E )* 100 = (1{100) = 100

v
n-v
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anallza son Ias tazas de ascenso y. descenso.

- Si los precios van, sublendo y la linea de momentum se encuentra
~ por arriba’ de’ la‘linea ‘neutra”, significa que la tendencia del alza
C.seva’ acelerando :

+ - Si-la’ tendencla de la linea de momentum se empieza a detener,
implica que ‘el alza actual es muy similar a la de hace 8 dias

"« Cuando la linea de momentum empieza a acelerarse a la linea
‘neutra, -la tendencia ascendente del precio. continia con una
Importante desaceleracion, se dice que la tendencia de alza estd

perdiendo momentum.

4.7.2.2. Tasa de Cambio (Rate of Change).

En el calculo del momento se utiliza la diferencia entre el precio de cierre de dos periodos.
Compara el precio de hoy con el precio de n dias atrds. Para medirla, también conocido
como ROC, se construye una razon del precio de cierre mas reciente en relacién con un
precio ubicado un numero n de dias atras; para construirlo, el Ultimo precio de cierre se
divide entre el precio de cierre de hace ndias y el producto se multiplica por 100.

La férmula para su calculo es:
‘/
ROC =100%(

donde <~ V = es el (itimo precio de cierre
: = es el precio al cierre ndias atrds

En el ROC la linea de 100 viene a ser el punto medio equivalente a la linea de cero
de otros osciladores no acotados®’. También es el punto en donde el precio de hoy y el de
n dias atrds es igual, pues el valor de V es el 100% de! valor de V, o donde V/V, = 1*100
= 100. por lo que es recomendable utilizar un ROC de 10 a 30 dias.

Su interpretacion es igual que a la del momento. Se debe poner atencién en el
cruce del oscilador sobre la linea de cien, que es lo equivalente al cero del momento, a las
posiciones extremas y las divergencias. Y como en todos los osciladores, las sefales del
ROC resultan mas adecuadas en los periodos de trading que cuando el mercado se
desplaza siguiendo tendencias.

87 Los osciladores no acotados son aguellos que se mueven en relacién con la linea central horizontal que corresponde at
cero o al punto de equilibrio entre alza y baja.
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Es importante decir que el movimiento que ha tenido la bolsa o una accién en los-
ultimos tres o cinco dias, es simplemente el ROC de tantos periodos como los dias que ha
existido un movimiento de una sola direccion siendo este muy interesante. En el grafico se
puede identificar si la magnitud del desplazamiento es normal o habitual o si es fuera de lo
normal (extraordinaria).

y Cd-;;',:

4.7.2.3. Oscilador de Precio (Price Oscilador).

El cruce entre dos promedios moviles puede ser considerado como una sefial de venta o
de compra. La separacidon y aproximacion entre dos promedios mdviles (de diferente
intensidad: unc lento y uno rapido) también dan sefiales importantes para operar. Por lo
que este oscilador utiliza para su analisis, dos promedios méviles, esto recibe el nombre de
oscilador de precio.

-~ Un oscllador de precio puede construirse de dos maneras:

;a)., En la primera forma, llamada diferencial, se hace la grafica de la
“diferencia entre los dos promedios por medio de un histograma
" que puede ser positivo 0 negativo en relacién con la linea media

que se localiza en el cero. Su férmula, la del oscilador de precio

diferencial (POd) es:
OPd = PM,. - PM,
donde PMc = es el promedio mévil corto y
PM. = el promedio mévil largo

b). La segunda manera de construir un oscilador de precios es la
porcentual entre dos promedios méviles en lugar de la diferencia
en puntos. Es decir, si la diferencia del promedio menor esta por
encima del mayor, el oscilador tendrd valor positivo; serd
negativo cuando el promedio menor estd debajo del mayor. Su
férmula, la del oscilador de precio porcentual (OPp) es:

opp=| M =PM 400
PM

A

donde PMc = es el promedio moévil corto y
PM_ = el promedio mdévil largo

Ambos trazos son similares y en gran medida intercambiables, aunque suele haber

algunas diferencias, sobre todo cuando el trazo se va alejando de la linea de cero o
cuando se utilizan periodos muy largos en el analisis.
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Cuando el oscilador sube, indica quela‘brecha entre los promedios mdviles esta
aumentando, esto significa que los precios de la accién esta subiendo. Cuando el oscilador
baja, indica que la brecha entre los dos promedios maviles estd disminuyendo, esto
significa que el precio de una accion sé esta debilitando.

La sefial de compra ~ venta quedard confirmada cuando el oscilador cruce la linea
de cero hacia arriba (cuando indique compra) o hacia abajo (cuando indica venta).

4.7.2.4. Oscilador de Promedios Moviles (MACD).

El MACD, conocido como Moving Average Convergence / Diververgence, se atribuye a
Gerald Appel, de Signalert Corporation.

Este oscilador es el resultado de dos promedios maéviles exponenciales calculados al
precio de cierre, de 12 dias contra 26 dias. Es un oscilador de precic particular que ha
resultado muy Gtil para los analistas; al oscilador, construido mediante la relacién
porcentual de dos promedios mdviles exponenciales (12 dias contra 26), se le calcula un
promedio de nueve dias que es también exponencial, como disparador®®, A este oscilador
se le construye un promedio mévil exponencial de 9 dias como disparador. El indicador y
su disparador se desplazan con relacién a una linea de cero.

Este tipo de oscilador compara el pecio con un oscilador de tendencia (media
mdvil). Se obtiene por diferencia entre dos medidas méviles exponenciales (una larga y
una corta) y se utiliza como confirmacion de una tendencia simultaneamente con la linea
sefial (linea punteada) conocida como “tigger line” que corresponde al promedio mévil
exponencial de 9 dias de Ia linea anteriormente obtenida, su férmula es:

[( PM<12d = PM*26d

et *100disparador = PM*9ddelMA
PM*26d ]] pdrador el MACD

donde PM®12d = es el promedio mdvil exponencial de 12 dias
PM®26d = es el promedio mévil exponencial de 26 dias y
asi sucesivamente
La sefial se calcula como media mévil exponencial de la MACD del periodo t.

SENAL = MME,(MACD)

Las reglas son:

# Un disparador es un promedio mévil calculado ya sea simple, ponderado o exponencial, del periodo que se juzgue
conveniente. Permite identificar con claridad los cambios de direccién del oscilador y por tanto, genera sefiales de
operacion. Se puede aplicar a cualquier oscilador simple.
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. » . La sefal de compra aparece cuando la linea principal del oscilador
".se ‘encuentra por arriba de la punteada y cuando ambas lineas se
.. ~cruzan con tendencia alcista.
= La sefal de venta se da cuando la linea principal del oscilador
“esta por debajo de la punteada y ambas lineas cruzan con
-+ tendencia a la baja.
"« “Cuando se cruza la linea cero, indica cambio de tendencia en los
precios de la accién.

—CAPITULO 4

Este indicador da buenas sefiales de confirmacion; se considera un oscilador muy
poco atrasado, pero genera una fuerte sefial de sustentacion de sefiales,

Las sefiales mas utiles del MACD se dan cuando la linea del oscilador (sdlida) se
cruza con la linea de su promedio movil (punteada). La sefial es de compra cuando |a linea
sélida cruza hacia arriba a la punteada y la sefial de venta se da cuando la linea sdlida
cruza hacia abajo a la punteada. En este oscilador, pueden observarse también
divergencias con respecto a la linea de los precios. Las divergencias y las sefiales
generadas mediante los cruces entre los dos componentes del MACD seran confirmadas
cuando un oscilador cruce la linea cero.

La desventaja de este oscilador es que no resuita muy adecuado cuando los precios
se mueven con tendencia lateral, ya que los promedios mdviles se interceptan
ocasionando muchas sefiales falsas.

4.7.2.5. Indice de Fuerza Relativa (RSI).

El RSI fue creado por 1. Wells Wilder Jr. y fue presentado en 1978. Como él lo sefiala, uno
de los dos mayores problemas al construir una linea de momento es el movimiento
inestable frecuentemente ocasionado por los cambios bruscos en los valores que estan
siendo descartados.

Uno delos principales problemas de construir el oscilador del momentum (utilizando
diferencia de precios), es el inestable comportamiento causado por movimientos extremos
en los precios. Una fuerte baja en el precio hace “x” dias hara que nuestro Gitimo dato
cambie bruscamente aunque los Gltimos precios hayan mostrado una relativa inestabilidad.
Por esto, se considerd que un cierto suavizamiento se deberia contemplar con el fin de
minimizar las distorsiones. El segundo problema, es que se necesita una banda constante
con fines comparativos.

Es un indicador de seguimiento y el nombre mas correcto seria Indice de Fuerza
Interna que es diferente del indice de fuerza comparativa, pues analiza los promedios de
los precios a la alza y a la baja en un periodo determinado, construyendo otra grafica de la
accion pero acotada entre varios valores normalizados.
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R ~ RSI no’ solo presenta un suavizamiento, sino que a su vez se crea un rango
vertlcal constante que va del cero al 100. Su férmula, para calcularlo es la siguiente:

SR . RSI =100 - '00
S o Do . . 1+(}-—
R - - B N T Y -
donde = promedto de precios de Ios dnas que opero a la alza
C o B promedno de precios de los dias que opero a la baja

,Ademas, A yBse dan en porcentajes.

Originalmente, Wilder empled un periodo de 14 dias, pudiendo utilizar también 9
para algunos servicios técnicos. Mientras mas corto es el periodo, mas sensible se hace el
oscilador y mayor la amplitud de sus movimientos. Debe reconocerse que el RSI funciona
mejor cuando sus oscilaciones alcanzan los |imites superior e inferior, en este sentido
podrian buscarse en cada caso los periodos convenientes para el tipo de inversion que se
desee; aunque generalmente seran periodos iguales o menores a 14 dias.

Suponiendo que se quiere usar un periodo de 14 dias en el cdlculo, para calcular el
promedio de los dias que subid, se suma el total de puntos ganados en los dias de alza
durante el periodo de 14 dias y el total se divide entre 14; para calcular el promedio de la
baja, se hace lo mismo que en el alza pero tomando en cuenta los dias de baja.

. ...~ . la fuerza relativa se determina dividiendo el promedio de alza entre el promedio de

baja. El RSI funciona de mejor manera cuando los valores alcanzan los niveles extremos
‘de la.banda (nivel superior por arriba de 70 y nivel inferior por abajo de 30). Ademas de
que debido a que los osciladores son mayores cuando se utiliza el periodo de 9 dias,
algunas veces los valores mencionados (70 — 30) se sustituyen por 80 que indica una
sobrecompra y 20 una sobreventa.

Se recomienda que para su uso primero hay que fijarse en las divergencias, es
decir, si los precios registran un maximo y el indicador no lo registra, entonces habria una
sefial de que el crecimiento no seria sostenible por mucho tiempo.

Uno de los conceptos difundidos por Wilder es el Failure swings u oscilaciones
fallidas las cudles ocurren en las regiones por arriba de 70 y por abajo de 30. Una
oscilacion fallida en el techo se presenta cuando un Uitimo pico del RSI logrado en la zona
superior falla en superar un pico previo dentro de una tendencia al alza (divergencia
berish) y posteriormente es seguido por una penetracion hacia abajo del piso previo.

Una advertencia ya establecida es, que cualquier tendencia fuerte, tanto
ascendente como descendente, usualmente produce lecturas extremas en el oscilador de
manera temprana. En esos casos, quiere decir que el mercado esta sobrecomprado o
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sobrevendido siendo la postura prematura y podra inducir a dejar una postura productiva.
Se debe entender que en tendencias alcistas fuertes del mercado puede permanecer
sobrecomprado por mucho tiempo y que solo el hecho de que el oscilador se mueva a la
regién superior, no significa que se deban cancelar las posturas en largo.

Una manera prudente de interpretar las sefiales del RSI es que la primera migracion
hacia el drea de sobrecompra o sobreventa es solo una advertencia, y que la sefial a la
que hay que ponerle atencion es la segunda vez en la que el oscilador alcanza dicha zona.

4.7.2.6. Estocastico de Lane (k%D).

El estocastico fue inventado por George Lane. Se basa en la idea de que cuando aumentan
los precios, el precio de cierre se encuentra cerca del precio méaximo del dia y en caso
contrario, si los precios descienden, el precio de cierre se ira aproximando al minimo del
dia.

En el estocastico se utilizan dos lineas, la conocida como %K y la otra es %D. La
%D es la mas lenta y es el disparador que da las sefales para operar.

El propdsito de este indicador es determinar en qué posicion esta el precio de cierre
mas reciente con relacién con el rango de precios de un periodo de tiempo . El periodo
mas comUn que se utiliza por los operadores de futuros para construirlo es de 5 dias, pero
los periodos mas largos (de entre 18 a 30 dias) pueden quedar bien sincronizados con los
ciclos del mercado accionario.

Se calcula utilizando el precio de cierre del dia (Pc) y el precio maximo y minimo del
periodo. Hay dos formas para calcular:

a)Q La In'héa: %k, siendo esta la mas sensible y rapida de las dos:

w=ooe| (071

donde; C = es el Ultimo precio de cierre
L, = es el precio minimo (LOW) del periodo elegido
H, = es el precio maximo (HIGH) del mismo periodo

Esta férmula simplemente mide en forma porcentual de 0 a 100,
dénde esta el precio de cierre ultimo con relacion al rango total
de precios manejados en el periodo seleccionado. Una lectura
muy alta como mayor de 80, colocara el precio de cierre cerca
delos maximos del rango, es decir, por encima del 80%
acercandose al precio maximo identificando una sobrecompra, y
por el contrario, una lectura muy baja, menor a 20, ya que lo
colocara muy cerca de los minimos, es decir, menos del 20% del
precio mas bajo del rango, identificando una sobreventa.
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b) La segunda Ilnea Ia %D es solo dn promedlo A
de la linea %K Y Ia formula para calcularla es: ... ;

“/»[) 100*(”]
L)

donde . - H, '='és'la‘sunia de z'dias de (C-Ln)
) L, = es la.suma de z dias de (Hq-Ln).-

“En-general, se utiliza -un PM de 3 dias cuando el periodo para
calcular %K es de S dias, y se utiliza un PM de 8 a 21 dias para
periodos de %K que van de 14 a 30 dias.

La férmula produce dos lineas que oscilan en una escala vertical que va de 0 a 100.
La linea sélida es la %K que es la mas rapida. La linea mas lenta y suavizada que es
punteada al trazarse, es la linea %D. La principal sefial que debe buscarse es una
divergencia entre la linea %D y el precio cuando la linea %D estd en el area de
sobrecompra o sobreventa, es decir, por arriba de 80 o por debajo de 20.

Version lenta del estocastico.

Hay una version lenta del estocastico de Lane que resulta atractiva. En su construccién, se
descarta la linea %K mas sensible. La férmula original para la linea %D sigue siendo la
misma, pero se considera como la rapida. La nueva linea lenta es un promedio movil
exponencial de fa %D, o sea que se construye un disparador a la linea %D. Es decir, que
en esta version, se descarta la linea %K.

Algunos analistas consideran que esta variante da lecturas mdas adecuadas, si bien
su interpretacion basica es la misma.

4.7.2.7. %R de Larry Williams.

Este indicador esta basado en un concepto similar al del estocastico, esto quiere decir que
medir la situacion del ultimo cierre en relacion con el Gltimo rango de precios de un
periodo previo determinado. En este caso, el precio de cierre de hoy se resta del méximo
del periodo y la diferencia se divide entre el rango total del mismo periodo, con la
intencidn de localizar el punto medio de un movimiento y asi poder identificar los niveles
de sobrecompra y sobreventa como posibles puntos de cambio de direccién del mercado.

El %R de Williams considera los precios de cierre méximo y minimo de un periodo y
después localiza el sitio que ocupa el dltimo precio de cierre dentro de este rango. La
distancia de este precio de cierre al cierre maximo se expresa como porcentaje en una
escala numérica que va de —100 a cero. La escala esta invertida de tal forma que las
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Iecturas de sobrecompra estan por arriba de —20 hacna eI cero y Ias de sobreventa por
abajo de’ —80 hacia —100

-} Su formula es la siguiente:

-
iy niin

> -
%R = ( P =P ].,00

gé forma de interpretarlo es la siguiente:

« :Si%%R supera el valor 80, indica que el titulo del que estamos
~hablando, esta sobrevendido y por lo tanto representara una
. _sefial de compra.
_# 'Si %R no alcanza un minimo de 20, se determina que el titulo
‘tratado esta sobrecomprado, de tal forma que representa una
sefal de venta.

Leonardo de Pisa “Fibonacci”.

“Fibonacci” es el sobrenombre que recibié el mercader y matematico medieval Leonardo
de Pisa (1170 — 1240), quién ademas de haber introducido en Europa el uso de los
numeros indo arabigos, incluyendo el cero, hizo aportaciones personales en matematicas.
Una de sus contribuciones, fue la serie numérica en la que a partir del nimero uno, cada
ndmero nuevo de la secuencia se genera por la suma de los dos anteriores en a serie. Por
ejemplo, los primeros nimeros de esta serie son:

20 precedente | ler precedente | No de la serie

Esta serie tiene muchas,pr piedades. ’'que merecen ser estudiadas®®. Pero basta
mencionar que tiene una intima’ relaclon con:la forma en que se desarrollan y crecen los
sistemas en el universo,’ suendo inorganicos o no.,,

%9 pyeden consultarse otras obras, como por ejemplo Frost y Predhter, para un estudio mas a fondo del tema.
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4.7.2.8. Oscilador de Volumen de Chaikin (OVC).
Este indicador se refiere al nimero de titulos negociados en un determinado periodo ya
que el volumen indica fortaleza del mercado, esto es, cuando el volumen se incrementa en
una fase alcista o cae en una fase bajista, se determina que el mercado es fuerte.

Existen varios indicadores de volumen, pero los mas utilizados son:

» El balance de volimenes y
i EI lndlce de volumenes negativos (IVN)

‘EI balance’ de volumenes

Este se,determlna sumando los volimenes cuando los precios suben y restandolos cuando
bajan. Si el volumen incrementa significa que hay una sefial de compra, en caso contrario,
si el.volumen baja, es una clara sefial de venta.

Balance de volimenes

No de sesion | Precio | Volumen

1 9.9 5 5
2 10.2 8 13
‘3 10.5 11 24
4 9.5 10

14

: Ef indice de volimenes negativos (IVN)

.Este”indice se determina sélo cuando se presenta variacién en el volumen de las
:transacclones de un titulo por sesidn y este esta por debajo a la de la sesion anterior.

Cuando mas cercano sea el precio de cierre al precio maximo del periodo, sera
mayor la acumulaciéon que habra ocurrido, es decir, que de tal forma que el indicador
pondera el volumen de acuerdo con la relacion que guarde el precio al cierre con la
mediana del precio del dia.

Este oscilador es del tipo simple ya que solo consta de una linea y ademas es no
acotado, pues desarrolla sus movimientos alrededor de la linea de cero sin tener limites;
puede alcanzar millones de unidades por arriba y por debajo de cero.

El OVC se calcula restandole al promedio mévil exponencial de tres periodos de la
linea de acumulacién - distribucién el promedio mdvil exponencial de diez periodos. La
férmula para calcularlo es:

Prom. MGv. Exp. 3 dias — Prom. Mdv. Exp. 10 dias

- A’su vez, la linea de acumulacién — distribucién se calcula llevando un total
acumulativo corriente del resultado con la siguiente formula:
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{I’c [(Prommm -:Prum max):l} ool

donde ., - A = acumulacion dlstnbucnon
Pc'= preclo de cierre del perfodo
: ;_Prommln = precio minimo del periodo
Prommax = precio maximo del periodo y
olum_en del periodo

La utillzacmn de. este indicador esta basada en la creencia de que el dinero de los
mas Infortunados, compra o vende cuando el mercado decrece y por 1o mismo el volumen
de Ias transacaones se reduce.

La interpretacion de este oscilador depende de dos sefiales:

» las divergencias entre el oscilador y el precio, y
= cuando el oscilador estd en niveles extremos

4.7.3. DIFICULTAD Y RIESGOS EN LA APLICACION DE LOS OSCILADORES.

Los indicadores han sido creados para analizar la evolucion de los precios y el volumen de
negociacion bajo diferentes criterios con el fin de que sirvan como una alerta de los
posibles cambios de tendencia siendo el principal problema que sdlo se considera una
parte de la informacién.

No existe un solo indicador que pueda ser 100% confiable. E! mayor problema
radica en que su uso combinado es demasiado, y muchas de las veces la informacion
generada resultan contrarias entre si.

Por otro lado, su uso combinado puede ser una gran herramienta en el analisis,
pero no se tiene la suficiente experiencia y entendimiento para su correcta interpretacion y
puede ser riesgosa.

4.7.4. DESVIACION ESTANDAR.

L.a desviacion estandar es una medida de volatilidad y se puede definir como:

(€, = PM,Y +(Coy = M.+t (G, - PM,)

n

DS =

donde Cn = Ultimo cierre
PM, = Uitimo promedio mévil
Ch-1 = cierre anterior
PM,.; = promedio movil anterior
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n = periodo elegido
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CONCLUSIONES

Después del analisis realizado durante este trabajo tratando de basarnos en la
prediccion de variaciones futuras de alguna emisién y/o cotizacion en base sélo en las
variaciones futuras en un periodo de tiempo, ya sea tomando en cuenta tanto el Analisis
Técnico y Analisis Fundamental o uno sélo de éstos analisis para una mejor toma de
decisiones para el inversionista, se llega a lo siguiente:

= No se puede realizar un analisis estrictamente técnico que pretenda
“adivinar” el comportamiento futuro, es decir, necesitamos también
del Andlisis Fundamental pues este maneja otros factores externos, y
hay que tomarlos en cuenta pues son complementarios ya que
ninguno es confiable al 100% si se toma sélo uno de ellos.

= Se necesita saber la situacién de la empresa al momento de iniciar el
analisis. Cudl ha sido su situacidon desde un periodo de tiempo atras
hasta Ia fecha y cuales han sido las causas de su comportamiento y
en base en eso empezar el posible comportamiento que puede seguir
basandonos en las buenas decisiones que se tomen bajo el Analisis
Técnico.

+ Ademads hay. otros factores considerados por los analistas como
basicos o fundamentales basados en los estados financieros, que
pueden influir.en el cambio de tendencia como lo son: la solvencia,
liquidez, etc.

» Lo que el Analisis Fundamental puede dar para la toma de decisiones
se observara trimestralmente pues cada emisora entrega sus
resultados en las operaciones a la BMV y a la SHCP para ser
publicados por la BMV,

* Y lo mds importante en cuanto a ambos analisis es que sera afectado
en por lo que pase en los mercados bursatiles del mundo, basados
principaimente en el Indice Dow - Jones.

Como una gran conclusion y en pocas palabras: al analisis fundamental nos dice
que acciones y/o cotizaciones hay que comprar y el analisis técnico nos dice
cuando hay que comprarlas.

Es muy importante que se conozca y sobre todo que se comprenda que es lo que
indica cada una de las herramientas que se utilizan para el analisis y no basarse en una
sola, pues gracias @ ambos analisis podemos obtener muchisisimas ventajas pero de igual
modo también podemos tener desventajas. El andlisis Técnico no es tan facil como se ve,
por lo que necesita mucho orden, ademas de su conocimiento, el Andlisis Fundamental
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" “también_ pero” no con tanta precision, para poder interpretar las sefiales que se van
presentando y saber interpretarlas adecuadamente.

-+ -Sin embargo, el qué comprar y el cuando vender son los problemas a los que nos
enfrentamos y que se deben tomar en cuenta, pues para encontrar una respuesta clara,
rapida y lo més acertada posible se obtiene con el uso adecuado del Andlisis Técnico y
Fundamental. Y como ya se ha visto, las herramientas utilizadas en ambos métodos son
muy amplias, unas son mas exactas que otras. Por ejemplo: hemos visto como una parte
fundamental del analisis técnico es, el cambio de precios y su tasa de cambio, que en este
analisis se contempld el cambio con el délar desde hace varios afios atras.

Esto nos hace ver que existen diferentes variaciones en su gréfica, tomando en
cuenta el analisis fundamental, es decir, los factores externos e internos del pais, como
politicos, etc.

Seria recomendable, empezar a crear una cultura acerca de los Andlisis, tanto técnico
como fundamental, pues este tipo de conocimiento puede ayudar a facilitar a tomar una
decisién mas confiable, basandose en todos los factores, tanto internos como externos de
una empresa, accién y/o cotizacién.

-174 -




BIBLIOGRAFiA

BIBLIOGRAFIA /]/l_

LIBROS

AmaT, Oriol, EL analisis técnico bursétil, 3@ edicién, Ediciones Gestidn
2000, Barcelona Espafia, 1992 :

AmAT, Criol, La bolsa: funcionamiento y técnicas para invertir, 32 edicién,
Deusto, Espafia

ARGIL, Ma. de Lourdes, Graficas utilizadas en el andlisis _bursatil,
Emprendedores, México, Volumen IX, N° 37, enero — febrero, 1996

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, Induccidn al Mercado
de Valores, México, BMV,1995

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, El mercado de dinero,
México, BMV,1995

BoLsAa Mexicana DE VALORES S.A. DE C.V., Bolsa Mexicana de Valores: Los
clen afos de la_Bolsa Mexicana de Valores, Edicién Aniversario, México,

1994

Diaz MaTa, Alfredo, Invierta en la Bolsa. Guia para inversiones sequras y
productivas, Grupo Editorial Iberoaméricana, S.A. de C.V., 2° edicién,

México, 1994

Diez DE CasTrO, Luis, Ingenieria financiera: la gestion en los mercados
" financieros internacionales, 22 edicién, México, Mac Graw Hill, 1994

" EDWARS, ‘Robert y MaGeg, John, Technical Analysis of Stock Trends, Jonh
Magee, Inc. E.U.A., 5° ed.,1966. La primera edicién es de 1948

EFRAIN - Caro R., El _mercado de valores en México, estructura y
funcionamiento, México, Planeta Mexicana, S.A. de C.V., 1995

FaBozzi, - Frank -J. y MODIGLIANI, Franco, Mercados e instituciones
financieras, 12 edicion, Prentice Hall, México, 1996

GANN, W, D.;- How_ to_ Make Profits in Comodities, Lambert — Gann,
Washigton, 1976

GONZALEZ, Sara y MASCARENA, Juan, Mercado de divisas y Andlisis del
Mercadg Financiero, Madrid, Piramide, 1996, p. 175

-175-




—_BIBLIOGRAFIA_._ /l/|__ ‘ » v BIBLIOGRAFIA

GRAHAM, Benjamin, Dopp, David L., y CoTTLE, Sidney, Analysis. Principles
and Technigue, McGraw — Hill Book Co., E.U.A., 1962

Heyman, Timothy y LEON, Arturo,_La inversion en México: acciones, cetes

obligaciones, oro, plata, petrobonos, México, Universidad del Valle de
México, 1981

TESIS

Caroca RAmMos, Miroslava, El _analisis_técnico, una herramienta para la
compra y venta de acciones en el mercado bursatil, Universidad Nacional
Auténoma de México, Facultad de Ciencias, México, 1998, p. 202.
LICENCIATURA

CHAGA CaPITANACHI, Miguel Angel, Aspecto fiscal y financiero de la
inversion en el mercado de valores, Universidad Cristobal Colon, 1997, p.
208-223. LICENCIATURA

Diaz MaTa, Alfredo, Un_sistema computarizado para analisis de acciones
bursatiles _de México, Universidad Nacional Auténoma de Meéxico,
Posgrado de la Facultad de Contaduria y Administracion, 2002, p.178.
MAESTRIA

REVISTAS

Diaz Mata, Alfredo, Caos, fractales, mercados de valores y_triceversa,
Revista Facultad de Contaduria y Administracion, Universidad Nacional
Auténoma de México, Num. 181, Abril — Junio de 1996

Diaz MaTA, Alfredo, Panorama_actual del anadlisis bursdtil de acciones,
Revista Facultad de Contaduria y Administracién, Universidad Nacional
Autonoma de México, Num. 184, Enero — Marzo de 1997

Diaz Mata, Alfredo, Un esquema propuesto para el analisis_bursatil de
acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, Revista Facuitad de Contaduria
y Administracién, Universidad Nacional Auténoma de México, Num. 189,
Abril — Junio de 1998

OTROS

= INTERNET

-176 -



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. Mercado Bursátil Mexicano
	Capítulo 2. Las Acciones
	Capítulo 3. Análisis Bursátil
	Capítulo 4. Herramientas del Análisis Técnico
	Conclusiones
	Libros



