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En su grave rincon, los jugadores
rigen las lentas piezas. El tablero
los demora fiasta el alba en su severo
dmbito en que se odian dos colores.

Adentro irradian mdgicos rigores
{as formas: torre fomérica, figero
caballo, armada reina, rey postrero,
obficuo alfily peones agresores.

Cuando los jugadores se hiayan ido,
cuando el tiempo los haya consumido,
ciertamente no habri cesado el rito.

En el onente se encendio esta guerra
cuyo anfiteatro es foy toda la tierra.
Como el otro, este jucgo es infinito.

14

Tenue rey, sesgo alfil; encarnizada
reina, torre directa y peon ladino
sobre [o negro y blanco del camino
buscany libran su batalla armada.

No saben que [a mano seiialada
deljugador gobierna su destino,
no saben que un rigor adamantino
sujeta su albedrio y su jormada.

También el jugador es prisionero
(la sentencia es de Omar) de otro tablero
de negras noches y de blancos dias.
Dios mueve al jugador, y éste, [a picza

¢Qué Dios detris de Dios [a trama empieza
de polvo y tiempo y suefio y agonias?

Jorge Luss Borges

9
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INTRODUCCION

Durante la historia del ser humano a tenido que ver con el mercado desde la forma mas
rudimentaria, hasta los actuales procesos sofisticados de transacciones de bienes y servicios. Uno
de ellos es el trueque el cual fue de las primeras transacciones.

* A través de los afios se han venido modificando este tipo de transacciones, hasta las mas
sofisticadas, desarrollandose no solo por medio de nuevas herramientas; sino también por medio
de legislaciones y tratados. Ya que en el amplio haber del mercado bursétil no slempre se obtuvo
los resultados esperados.

Sin embargo, este mercado se fortalecid, hasta llegar a tener importancia no sélo a nivel
nacional, sino a nivel internacional, por medio de la macroeconomia, las cuales ya son
Indispensables para una salud econdmica en cualquier pais.

Se ha visto que los paises con grandes mercados bursétiles tienen una economia sdlida, ya
que a través de este mercado se consiguen muchos de las inversiones en todas las industrias, con
diferentes tipos de titulos, ya que dependen de su nivel de riesgo sera su nivel de ganancia, a corto
o largo plazo. Es por eso que existen diversas formas de tratar de interpretar al mercado; a través
de todas sus formas desde la fundamental, financiera, estadistica, econdmica, técnica, etc. Lo que
muchas veces no tiene del todo estudiado al mercado, ya que existen variables que no son parte
del mercado y sin embargo lo afecta (como desastres naturales, etc.).

Existen diversos tipos de analisis que tratan de comprender, interpretar, y tratando de
predecir el futuro del mismo, para obtener ganancias extraordinarias. Muchas veces se consigue
hacer una pequefia fortuna en el mercado, sin embargo, no nos debemos dejar llevar por lo que
puede ser suerte; ya que el mercado bursatil es complicado y celoso.

En México el mercado bursatil no es muy grande y los inversionistas son muy pocos, ya que
la economia depende de otros paises (principalmente Estados Unidos), lo que no permite fortalecer
los instrumentos. Este problema se da a la poca confianza que existe en empresas mexicanas, que
sin embargo necesitan de apoyo econdmico para fortalecer la industria del pais.

Es por esto que los inversionistas, analistas y especialistas en el mercado tratan de buscar
una técnica la cual le ayude a analizar el mercado, tomando en cuenta todas sus varlables
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dependientes e independientes, a nivel global y macroeconémico, dando resultados éptimos y en
poco tiempo, ya que el mercado se mueve de una forma acelerada, muchas veces no se descansa,
ya que a través de la tecnologia se puede realizar operaciones en diferentes mercados a nivel
mundial, dando por ello un horario de 24 horas para operar.

Una de las técnicas mas utilizadas a nivel mundial que retine las caracteristicas necesarias
es el andlisis técnico, ya que por medio de su estudio se puede interpretar el mercado, analizarlo y
mantener informacién rapida y segura. Slendo una opcidn para comprender al mercado. Sin
embargo, esta técnica que parece facil, realmente necesita de mucho estudio y dedicacién, por que
existe mucha informacion por analizar y muchas herramientas de esta técnica.

Es por esto que la linea de investigacién del presente trabajo seri a través de las
herramientas del analisis técnico, como linea del drea del Mercado Bursatil Mexicano.

El objetivo principal de la investigacion, es que a través de los afios se han desarrollado
diversas herramientas en el andlisis técnico, las cuales nos ayudan a tener un amplio campo de
desarrollo sobre la materia.

Sin embargo, la utilizacion de todas estas herramientas dificultad una toma de decisiones
eficaz y oportuna; por lo que al escoger una o varias de ellas se debe tener en consideracién los

resultados obtenidos en investigaciones y practicas de las misma, dentro de! mercado bursatil
mexicano,

Es por esto que en el presente trabajo se hara una seleccién de las herramientas del
andlisis técnico, empleandolas en un grupo de acciones de alta bursatilidad y de! fndice de Precios
y Cotizaciones (IPC), determinando cual a sido la mas acertada a largo plazo.

Planteamiento del Problema

El problema principal que se desea estudiar es, el valorar la efectividad de las herramientas
del analisis técnico en cuanto a su veracidad dentro del mercado bursatil mexicano a largo plazo;
en cuanto al aplicar algunas de ellas para mostrar su efectividad en el mercado de capitales
especificamente y en el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), siendo estos los modelos
representativos del mercado bursétil en México.
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Es decir, que las decisiones bursatiles se tomaran basandose en el analisis técnico, a través

de seleccionar las herramientas que mas se ajusten al estudio durante el largo plazo; resumiendo
partiendo del problema se puede plantear con la siguiente pregunta: éDeterminar cudl de las
herramientas del andlisis técnico ha sido la mas acertada para el mercado bursatil mexicano
(representado por 10 acciones de alta bursatilidad y el IPC), a largo plazo?.

Hipétesis

Este problema parte de la hipdtesis: Si por medio de algunas herramientas del anélisis
técnico que existen se puede pronosticar el comportamiento a la alza o baja, entonces cudl ha sido
la mas acertada en el mercado bursatil mexicano a largo plazo.

Metodologia

El método a utilizar fue deductivo, ya que parte de lo general a lo particular, a través de
técnicas de investigacién documental para el marco teérico. Para la realizacion del presente trabajo
fue necesaria la utilizacién de la siguiente metodologia:

v Investigacion Bibliogréfica, formando parte fundamental para la orientacion del campo
al que se estudiaria como lo es el mercado bursatii mexicano, dando a conocer un
resumen de que cual es, donde se encuentra ubicado en el sistema financiero, que
importancia tiene, sus funciones, etc.; partiendo de informacién bibliografica del tema.
Asi como informacién sobre el andlisis técnico, la cudl fue documentada no solo de
libros, sino de folletos, apuntes, etc., para una documentacién amplia sobre el tema.

- Investigacién Hemerogréfica, esta se dio en el desarrollo de la investigacién por medio
de articulos periodisticos y de revistas especializadas en el tema bursatil sobre
informacién relevante, asi como para algunos antecedentes,

= Investigacién por medio de la Web, a través de portales y paginas espedializadas no

solo nacionales, sino Internacionales; conformadas por apuntes y tutoriales; asi como

prestamos de software gratuito para utilizar varias herramientas del andlisis técnico.

Apoyo del software Metastock para la realizacién del analisis.

¢

¥- Seminarios como lo fueron: “El analisis técnico de la acciones bursétiles”, impartido por
(DEGSCA); “Seminario del mercado de valores”, impartido por (AMIB) y “La universidad
del andlisis técnico, impartido por un tutorial de Espafia del portal LaBolsa.com. De los
cuales se obtuvo no solo material bibliografico, sino un panorama mas practico para
aplicar el andlisis técnico al mercado bursatil mexicano y la forma de interpretario,

1t
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Conforme lo planteado anteriormente y a través de la metodologia organizada, el trabajo
esta distribuido en cinco capitulos, de los cuales cuatro son tedricos y uno al final practico.

El primer capitulo se conforma por informacién basica del mercado bursatil mexicano, ya
que tiene clertas caracteristicas de acuerdo a su origen, estructura, funciones, tipos de mercado
que operan y el como lo operan desde la Bolsa Mexicana de Valores, los titulos que se ofrecen al
inversionista, el tipo de riesgo que se enfrenta al realizar un portafolio o cartera de inversion, asi
como los principales indices que ayudan a medir el nivel econémico en el pais, por ser los
representantes de las industrias de servicios y transformacién.

En el segundo capitulo se estudiaran las bases del analisis técnico, sus fundamentos, de
donde proviene, cuales son sus origenes, con que otra técnica se compara, las teorias que se han
dado a través del estudio de esta técnica dentro del mercado, sus ventajas y desventajas.

En el tercer capitulo se conoceran las herramientas o charts del analisis desde su
formacidn, los tipos de charts, la interpretacién de estos a partir de figuras, formas, y modelos; de
acuerdo al tipo de chart y algunos fendmenos graficos y el como interpretarios para saber que
hacer en caso de encontrarnos unos,

El cuarto capitulo se desarrollard a través de los indicadores y osciladores de esta técnica,
los cuales son de gran ayuda, no solo por ser complementarios, sino que ya pasaron esa barrera
para ser fundamentales en la interpretacion de sefiales de compra y venta; sin embargo, no todos
los indicadores y osciladores son efectivos, por lo que se realizard un estudio sobre algunos de
ellos, ya que existen muchos de ellos, y cada dia existen mas.

En el quinto y ultimo capitulo se realizara un caso practico sobre el comportamiento de 10
titulos bursatiles (acciones) y del IPC, en cuanto a esta técnica utilizando no solo gréficas; sino
también el oscilador estocastico y el MACD.

Al final se daran las conclusiones, partiendo de la problematica y dando a conocer los
resultados obtenidos por el caso practico del Gitimo capitulo, de acuerdo al anallsis realizado por las
herramientas escogidas tanto graficas como técnicas.
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CAPITULO I Antecedentes del Mercado Bursatil Mexicano
1.1. Origende los Mercados Bursatiles.

Los primeros mercados tienen su origen desde tiempos remotos, cuando los comerciantes y
personas relacionadas con actividades de mercado se reunian en sitios determinados para realizar
transacciones.

Un ejemplo de ello es en la época previa a la conquista, “especificamente entre los aztecas,
no se puede hablar de un sistema financiero formal, aun utilizaban el trueque para realizar sus
transacciones. El pago en especie predominaba entre los mercaderes y artesanos y el pago en
trabajo agricola era fundamental. Existia una fuerte participacién del gobierno ya que éste
controlaba los recursos fundamentales de la economia: tierra, proceso productivo y redistribucion
de 1a riqueza. Las mercancias que se generalizaron como medio de intercambio eran: cacao (poco
valor), mantas llamadas quachtli o patolcuachtli, oro en polvo y plumas.” !

Sin embargo a diferencia del surgimiento de este mercado, en los mercados bursatiles 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), remontandose estos al
siglo XVI en el que aparecieron las primeras sociedades por acciones, basadas en el "Quilds” o
gremios que operaban en la primera mitad de la edad media.

Fue el Gltimo dia del siglo XVI cuando se considera se formé la primera sociedad anénima,
la Compafiia Inglesa de fas Indias Occidentales, a la que siguieron otras en diferentes partes del
mundo. Precisamente la Compafiia Holandesa de las Indias Orientales fue la primera compaiiia
cotizada en bolsa organizada, siendo las primeras acciones que se ofrecieron en forma publica
negociadas en Amsterdam durante el siglo XVII.

Operacion que en virtud del éxito alcanzado estimulé el interés por este tipo de actividades
y a la vez contribuyé al desarrollo de la “Bolsa” en esta 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.

! http://accigame.banamex.com.mx/capacitacion/up/historia/inicio,htm
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"Mientras en la segunda mitad de! siglo XVIII aparecen en Francia los primeros titulos
publicos transmitibles, y en Inglaterra el primer empréstito publico con interés periddico y
amortizacién escalonada.

Es por esta época cuando nace la Bolsa de Paris y se produce el desarrollo de la primera
Bolsa de Londres, El nacimiento de las primeras acciones al portador trajo un importante impulso, a
la evolucién de los valores mobiliarios y a la negociacién bursatil, y vino de la mano de Law en
Francia en 1719, con la primera emision de las mismas para la Compaiiia de las Indias. Este hecho
tuvo como importantes consecuencias por un lado la rapida extension de las acciones al portador y
por otro que no se volviese a repetir lo que pasé en Francia con la Compaiiia de las Indias, cuya
famosa emisién provocd una de las mayores especulaciones de la historia, al realizarse sin
intervencidn de intermediarios y donde muchas acciones se intercambiaron sin respaldo real. Como
medida para evitar esto (ltimo vio la luz en 1724 en Paris la primera Ley de Bolsas considerada
como "partida de nacimiento de las Bolsas Modernas”.

No fue sin embargo hasta el siglo XIX cuando se produce el pleno desarrollo de las
modernas Bolsas de Valores, con la creacién de grandes compaiiias como consecuencia de la
Revolucién Industrial. El incremento de actividad comercial significaba un aumento de los
intercambios de transacciones bursétiles de valores mobiliarios.” 2

Fue en el “siglo XIX cuando se utilizd en las empresas industriales y mineras; dinamismo
con el cuat se consolidaron los principales mercados bursatiles existentes en 1a actualidad.

En sus inicios, los mercados bursdtiles no constituian mercados permanentes, ya que fas
operaciones se realizaban en las calles de un determinado barrio, dentro de las que se destacaban:
en Londres, Change Alley; en Nueva York, el arbo! Button-wood; en Paris, La rueda Quincapoix;
etc., todos sin embargo, se transformaron en mercados permanentes; uno de los primeros del que
se tiene referencia es el de la Bolsa de Amsterdam, fundada en 1611, jugar en el que se
negociaban indistintivamente: valores, cereales, piedras preciosas y otros bienes; situacién muy
diferente a la que se observa actualmente con la segmentacion de los mercados en “Bolsas” para el
comerclo de valores y “Lonjas” para el comercio de cereales.” ?

2 hitp://www.basefinanciera.co nanzas/publico/aula/mercad e |
3 Miroslava Caloca Ramos, £/ andlisis técnico, una herramienta para la compra y venta de acciones en el
mercado bursdtil, pp. 11-12.
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“"Con todo este auge, respaldado por las sociedades, por acciones y por la Bolsa, se
desarrolld a nivel mundial un movimiento en cierta forma contagioso, y del que resulté enfermo
todo el mundo. Asi la bolsa de Londres fue postergada en importancia por la de Nueva York,
constituida formalmente en 1817, y por la de Tokio como consecuencia del espectacular despegue
industrial en el siglo actual.

En Espafia, este movimiento fue mas tardio y se produjo con la aparicién en 1831 de la
primera Bolsa creada por el gobierno de Madrid. Las Bolsas de Barcelona y Bilbao se crearon en

afos posteriores.” *

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

1.2. Mercado de Bursatil Mexicano
1.2.1. Antecedentes.

La existencia de juntas de corredores y lonjas comerciales en nuestro pais data de la
segunda mitad del siglo XIX. Los primeros titulos accionarios que se negoclaron fueron de
empresas mineras en el afio de 1850. En 1867 fue promulgada la Ley Reglamentaria del Corretaje
de Valores.

En los afios de 1880-1885, comienza a hablarse de interesantes transacciones con valores
bursatiles en las oficinas de la Compafiia Mexicana de Gas, la cual tenia su sede en la Calle de
Plateros, donde solian reunirse ingenieros mexicanos y extranjeros (principalmente ingleses) a
celebrar operaciones de compra-venta de titulos (principalmente mineros), los cuales
representaban altos rendimientos. Posteriormente se van conformando grupos cerrados de
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acclonistas y emilsores, que se relinen a negoclar a puerta cerrada, en diferentes puntos de fa
cludad,

En 1886 se constituyd la Bolsa Mercantil de México, como respuesta a las reuniones en la
via plblica entre corredores y empresarios que buscaban realizar la compraventa de bienes y
valores. La crisis en los precios internacionales de los metales y la dificil situacién prerrevolucionaria
condujo a una etapa de relativa inactividad bursatil.

“Fue asi, que respondiendo a las necesidades de los inversionistas se funda publicamente el
31 de octubre de 1894 la Boisa Nacional de México, constituyéndose como una sociedad andnima
integrada por agentes de valores y hombres de negocios.

Apenas se cumpliria un afio de la fundacidn de la Bolsa Nacional cuando un grupo de
Inversionistas comandado por los sefiores Francisco A. Llerena y Luis G. Forma una socledad con
los mismos fines, dando origen a la Bolsa de México.

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

Este acontecimiento da origen al primer salén de remates proplamente bursatil el cuat
empezd a operar el lunes 21 de octubre de 1895, con el propdsito de reunir organizadamente a
compradores y vendedores de las emisiones publicas y privadas existentes en aquella época, dentro
de las que destacaban acciones del Banco Nacional de México, del de Londres, del Internacional
Hipotecario, las de la Cerveceria Moctezuma, la Compaiiia de Fabricas San Rafael y las de la
Compaiiia Industrial de Orizaba.

En aquellos tiempos el mercado de valores dependia de las bonanzas mineras, y la creacion
de una ley minera atraeria nuevos inversionistas, registrando un nimero de empresas y contratos.

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

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

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

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

El 21 de febrero de 1933 se publica la ley de Bolsas, autorizandoles operar como
Instituciones auxiliares de crédito, y el 5 de septiembre de este afio se crea la Bolsa de Valores de
México, de acuerdo a una concesidn otorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

El 11 de febrero de 1946 se constituye la Comisidn Nacional de Valores (hoy Comisidn
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 cooperacién de las entidades
privadas se encargaria de estudiar y proteger los intereses de los inversionistas y de la
reorganizacién de! mercado bursatil.

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

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

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

A partir de octubre de 1978 se calcula el actual Indice de Precios y Cotizaciones mediante
una férmula de ponderacién de la muestra, la cual se constituyd con las emisiones mas
representativas en el desenvolvimiento bursatil.

En 1978 se crea el Instituto para el Depdsito de Valores a efecto de facilitar y garantizar la
circulacién de valores que se ofrecian en el mercado bursatil, en la tendencia de los titulos
operados en el mercado y hacer de su manejo y registro contable un proceso electrénico.

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

"Como érganos de representacién surgieron la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa y el
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, en 1980 y 1983, respectivamente.

El Gobierno Federal se involucrd en el mercado de valores en busca de financiamiento, por
o que en 1977 se realizé la primera emisidn de Petrobonos. Un afio mas tarde surgieron los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion o CETES. E! sistema econdmico se beneficié en el
sentido de que la liquidez y el déficit no inflacionario podian ser mejor controlados.

Para financiar el capital de trabajo de las empresas, los bancos comenzaron, a partir de
1980, la emisién de Aceptaciones Bancarias, paralelamente con las empresas que emitian papel
comercial.

$ Ibidem, pp. 14-16.
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Para 1982, la aguda crisis econdmica propicid la nacionalizacién de la banca y esto, a su
vez, impulsé el crecimlento del mercado de valores. El crecimiento de la participacion de las casas
de bolsa obedecid a la competencia por la captacidn de recursos suscitada por la separacién de sus
funciones y las de los bancos. El nimero de sucursales de casas de bolsa crecié mucho. Esto se
fortalecié gracias a rendimientos atractivos, liquidez inmediata y cobertura cambiaria.

El afio de 1987 es de especial importancia porque registra el desplome de la Bolsa. Parte de
la explicacién de este fenémeno tiene que ver con los indicadores fundamentales, los cuales se
encontraban bajos en los meses anteriores a octubre, lo que propicid una oferta insuficiente de
titulos. En septiembre del mismo afio estos indicadores alcanzaron un maximo histérico.

Paralelamente, la participacion de la banca en el mercado a través del manejo de
sociedades de inversion aumentd. El incremento en el precio de las acciones y la reduccion del
depdsito minimo exigido por las casas de bolsa propicid la entrada al mercado de nuevos
inversionistas. El animo especulativo fomenté un exceso de demanda que dispard los precios. El
ajuste se vivié en octubre, cuando el valor de los indicadores fundamentales se derrumbd. En este
mismo afio el INDEVAL comenzé a operar como institucion privada.” 7

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 efectud la primera emisidn en el Mercado para la Mediana
Empresa Mexicana o MMEX (antes Mercado Intermedio). Las modificaciones a la Ley del Mercado
de Valores consideran la internacionalizacion ordenada de la actividad bursatil nacional, la
desregularizacién de operaciones a favor de la autorregulacién del mercado en funcién de su sano
desarrollo, la simplificacién administrativa y la formacion de grupos financieros no bancarios.

“En el afio de 1995 se introduce el BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La totalidad de este
mercado es operado por este medio electrénico. Un afio después en 1996 da inicio de operaciones
el BMV-SENTRA Capitales.

En 1998 se crea la empresa de Servicios de Integracidn Financiera (SIF), para la operacién
del sistema de negociacidn de instrumentos del mercado de titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos
de Deuda).
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El 11 de enero de 1999, la totalidad de la negociacién accionaria se incorpord al sistema
electrénico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa opera completamente a
través del sistema electrénico de negociacion BMV-SENTRA Capitales. En este afio también se
listaron los contratos de futuros sobre el IPC en MexDer y el principal indicador alcanzé un maximo
histérico de 7,129.88 puntos el 30 de diciembre.

El dia 17 de mayo del 2001 se registrd la jornada mas activa en la historia de 1a Bolsa
Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de operatividad. El nimero de operaciones
ascendié a 11,031, cifra superior en 516 operaciones (+4.91%) respecto al nivel maximo anterior
registrado del dia tres de marzo del 2000.

El 1 de enero del 2002 se constituye la empresa de servicios Corporativo Mexicano del
Mercado de Valores, S.A. de C.V., para la contratacién, administracién y control del personal de la
Bolsa y de las demds Instituciones financieras del Centro Bursétil que se sumaron a este proceso.” 8

1.2.2, Situacién Actual

Se puede definir el mercado de valores mexicano o mercado bursatil como el conjunto de
normas e instituciones, cuyo funcionamiento permite el proceso de emision, colocacidn y
distribucién de valores inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios. Asimismo se
incluye en esta definicion el conjunto de intermediacion de papeles del mercado de dinero y de
capitales, negociados en el mercado de mostrador también denominado mercado Over The Caunter
(OTC), es decir, fuera de bolsa. La finalidad ultima de ambos mercados es la intermediacion bursatil
de valores.

Debemos recordar que el mercado bursatil mexicano se encuentra inmerso en la estructura
financiera nacional, jugando un papel relevante en el proceso de ahorro e Inversion de la economia,
dando pie a mostrar donde se encuentra actualmente ubicado en la estructura institucional del
Sistema Financiero Mexicano,
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1.2.2.1. Organigrama del Sistema Financiero Mexicano.
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“Hoy en dia, el Sistema Financiero Mexicano se define como el conjunto de organismos e
Instituciones que generan, administran, orientan e incluso dirigen el ahorro v la inversién dentro de
la gran unidad politico-econdmica que es nuestro pafs.

Todo sistema financiero debe proporcionar opciones de financiamlento e inversién, que
faciliten la captacion de ahorro y su colocacién.

Se requiere la participacion de quienes colocan o reciben capitales en forma monetaria. De
igual forma es necesaria la diversificacion de instrumentos en las transacciones, para el contacto
rapido y eficiente en la oferta y la demanda.

El sistema financlero estd formado por un conjunto de autoridades representadas por
dependencias del goblerno federal, instituciones de crédito, organizaciones auxiliares de crédito, asf
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como por empresas financieras no bancarlas como son:

aseguradoras,

almacenadoras, casas de bolsa, uniones de crédito y sociedades de inversién.” °

v

arrendadoras,

Como se puede observar existe una vinculacién estrecha entre las Instituciones; sin

embargo para el presente trabajo, solo se describiran aquellas que se encuentran en el siguiente
cuadro del Marco Institucional del Mercado de Valores, en donde se muestran las entidades
‘reguladoras, operativas y de apoyo.

Marco Institucional del Mercado de Valores

Entidades reguladoras

Entidades Operativas

Entidades de Apoyo

Secretaria de Hacienda vy
Crédito Pdblico (SHCP)

Emisores: empresas, bancos e
de
crédito (los que ofrecen los
titulos)

Instituciones  auxiliares

Bolsa Mexicana de Valores
(BMV)

Banco de México (Banxico)

Inversionistas nacionales Yy
extranjeros: personas fisicas o
morales (los que los quieren

comprar)

Mexicana de
Bursatiles

Asociacion
Intermediarios
(AMIB)

Instituto de Proteccion  al
Ahorro Bancarlo (IPAB)

Intermediarios: casas de bolsa
{quienes organizan la oferta
publica y ia compra de papel)

Academia de

los

Mexicana
Derecho Bursdtil y de

Mercados Financieros.

Comision Nacional para la
Proteccién y Defensa de los
Usuarios de Serviclos

Financieros (CONDUSEF)

Sociedades de Inversion

Valuadoras de Socledades de
Inversién

Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV)

Especialistas Bursétiles

Calificadora de Valores

Comision Nacional de Seguros
y Fianzas (CNSF)

Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI)

Sociedad de Depésito Indeval
(S.D. Indeval)

Comisién Naciona! del Sistema
de Ahorro para el

(CONSAR)

Retiro

? C.P. Marfa de los Angeles Arévalo Bustamante, Pardmetros de Inversion en acciones de valor bursati.
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Entidades Reguladoras:

Se encargan de regular el desempefio del mercado de valores, intentando preservar la

integridad del mercade.

A)

8)

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Este organismo es la mdaxima autoridad del Gobierno Federal en materia econdmica, asi
como el brazo ejecutor de la politica financiera. Su objetivo es atender en nombre del
Ejecutivo Federal el despacho de los asuntos a su cargo, conforme a su ambito legal de
competencia, asi como planear y conducir sus actividades de acuerdo con las politicas para
el logro de los objetivos y prioridades de la planeacion nacional del desarrollo.

Es la Unica autoridad que puede otorgar o cancelar concesiones para el funcionamiento de
la banca y el crédito, para la constitucidn y operacion de instituciones de seguros y fianzas,
socledades de inversién y bolsas de valores, asi como la creacidén de grupos financieros y
bancos muitiples.

Sus facultades dentro del mercado de valores son: el instrumentar el funcionamiento de las
instituciones que integran el sistema financiero nacional; proponer politicas de orientacién,
regulacion, control y vigilancia de valores; otorgar o revocar concesiones para la
constitucion u operacién de sociedades de inversion, casas de bolsa y bolsas de valores;
aprobar los aranceles de las bolsas de valores, y; sefalar las actividades que pueden
realizar los agentes de valores y autorizar actividades complementarias a las indicadas por
ia ley para las casas de balsa.

Banco de México

€Es la institucién financiera constituida como banco central, que goza de autonomia y que
tiene a su cargo proveer al pais de moneda nacional, colocar instrumentos crediticios
gubernamentales, salvaguardar contra el surgimiento de la inflacién y contribuir a fa
estabilidad del peso mexicano frente a otras divisas, asi como establecer los criterios a los
que deben sujetarse los participantes del mercado de deuda. £s decir, que su objetivo
prioritario es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Asi como reglamentando la emisidn del circulante de monedas y de billetes, actuando como
cdmara de compensacion y banco de reserva entre las instituciones bancarias, por otra
parte, controla los tipos de cambio, al actuar como agente financiero del Gobierno Federal,

Sus principales funciones en el sistema financiero son: operar como banco de reserva,
acreditante de la Gltima instancla y cdmara de compensacidon de las instituciones de

i1
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crédito; prestar servicio de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero
en operaciones de crédito tanto interno como externo, y; representar atl gobierno en el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y en todo organismo multinacional que agrupe a
bancos centrales.

Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario
Es la institucién publica encargada de asegurar los depésitos de los ahorradores en los
bancos en México; parte de la red de seguridad del sistema financiero mexicano y es
responsable, en coordinacidén con otras autoridades financieras, de dar seguimiento y de
definir la situacién de los bancos con problemas de insolvencia, en dado caso liquidando
sus activos y pagando sus obligaciones garantizadas.
Sus objetivos principales son establecer un sistema de proteccién al ahorro bancario,
concluir los procesos de saneamiento de instituciones bancarias, asi como administrar y
vender los bienes a cargo del IPAB para obtener el maximo valor posible de recuperacion.
La importancia de los bancos para la economia, la posibilidad de pérdidas para los
ahorradores cuando los bancos quiebran y la necesidad de mitigar los riesgos de contagio
de banco en problemas a bancos sanos, llevan a los paises a establecer redes de seguridad
financiera; que generalmente incluye entidades a cargo de las siguientes funciones:

w~ Regulacién y supervision prudenciales.

v Prestamista de tltima instancia.

w Seguro de depdsitos (proteccion al ahorro).

Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.

Es un Organismo publico descentralizado, cuyo objeto es promover, asesorar, proteger y
defender los derechos e intereses de las personas que utilizan o contratan un producto o
servicio financiero ofrecido por las Instituciones Financieras que operen dentro del territorio
nacional, asi como también crear y fomentar entre los usuarios una cultura adecuada
respecto de las operaciones y servicios financieros,

Para realizar consultas, aplican aquellas relativas al tipo de productos y/o servicios
ofrecidos por las instituciones financieras en el pais, tales como caracteristicas del
producto, forma de operacidn, personal a quien contactar en cada institucién financiera
elegida, y compromisos asumidos por las partes, exceptuando de esta informacién la
relativa a los costos que cada institucion cobrara a los usuarios por el uso o prestacién de
los productos y/o servicios.

12
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E) Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

F)

G

~

Organo de 1a SHCP con autonomfa técnica y facultades ejecutivas que regula: la operacién
de las bolsas de valores, el desempefio de los intermediarios bursdtiles y el depdsito central
de valores.

Puede ordenar la suspension de la cotizacién de valores o intervenir administrativamente a
los intermediarios que no mantengan practicas sanas de mercado. Es la entidad
responsable de mantener el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), en el
que se inscriben los intermediarios bursatiles y todo valor negociado en la BMV,

Es el organismo que directamente norma, regula y promueve las actividades de los
distintos participantes de 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 publico, como financieros.
Concretamente le corresponde vigilar el correcto funcionamiento de fa Bolsa Mexicana de
Valores, de las casas de bolsa, del Instituto para el Depdsito de Valores y de las emisoras
de Valores listados. La Comisidn supervisa a instituciones agrupadas en tres bloques: banca
comercial, banca de desarrollo y aimacenes de depdsito.

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Su misién es supervisar, de manera eficiente, que la operacidn de los sectores asegurador
y aflanzador se apegue al marco normativo, preservando la solvencia y estabilidad
financlera de las instituciones, para garantizar los intereses del publico usuario, asi como
promover el sano desarrollo de estos sectores con el propdsito de extender la cobertura de
sus servicios a la mayor parte posible de a poblacién.

El proposito fundamental en el ambito interno, es facilitar el establecimiento de una
efectiva coordinacidon entre las unidades administrativas y la visualizacion de su
intervencion en el esquema global de la comision, para la consecucion de los objetivos
institucionales, asi como orientar posteriores esfuerzos de andlisis, disefio, instrumentacion
y evaluacion parcial o total de adecuaciones que permitan conformar cada vez con mayor
precisién la estructura funcional de la comision.

Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

Es un érgano administrativo desconcentrado de la SHCP, teniendo ias facultades que le
confieren las Leyes de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, del Seguro Social, del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado y del Instituto
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del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, asi como otras disposiciones
aplicables, en los términos de dichos ordenamientos.

Su mision es proteger el interés de los trabajadores y de sus beneficiarios, asegurando una
administracién eficiente de su ahorro para el retiro.

Entidades Operativas:

Estdn integrados por emisores, inversionistas, intermediarios, socledades de inversién,
especialistas bursatiles y el registro nacional de valores e intermediarios.

A) Emisores.

Son todas aquellas empresas, bancos e instituciones auxiliares de crédito que, cumpliendo
con las disposiciones establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al
publico inversionista, en el &mbito de la Bolsa Mexicana de Valores, valores tales como
acclones, titulos de deuda y obligaciones. En el caso de la emisién de acciones, las
empresas que deseen realizar una oferta publica deberan cumplir con los requisitos de
listado y posteriormente, con los de mantenimiento establecidos por la BMV; ademas de las
disposiciones de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV.

B) Inversionistas: Naclonales y Extranjeros.

Son personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras, que, a través de una casa de
bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos o diversificar
sus inversiones. En los mercados bursadtiles del mundo destacan la participacion de fos
llamados “inversionistas institucionales”, representados por sociedades de inversion, fondos
de pensiones y otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del
mercado y de sus implicaciones. Estas personas pueden hacer inversiones en el mercado
bursatil, firmando previamente un contrato de intermediacién con la casa de bolsa de su
eleccién.

C) Intermediarios.
Los intermediarios bursatiles ponen en contacto a los oferentes y demandantes en la BMV,
ya que los ultimos no pueden realizar transacciones directamente de la bolsa, sdlo a través
de agentes especiales; y estos pueden ser personas fisicas 0 morales las cuales llevan a
cabo las siguientes actividades:
w~ Realizar operaciones de compra-venta de valores;
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«- Brindar asesoria a las empresas en la colocacién de valores y a los inversionistas en
la constitucién de sus carteras;

§

Recibir fondos por concepto de operaciones con valores; y

]

Realizar transacciones con valores, por medio de sus operadores, a través de los
sistemas electrénicos de la BMV.

Los operadores y promotores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados
por {a CNBV y la BMV, Las comisiones que [as casas de bolsa cobran a sus clientes por el
servicio de compra-venta de acciones estan sujetas a negociacién.

Sociedades de Inversion

Estas sociedades ofrecen al inversionista pequefio y mediano la opdrtunldad de invertir en
una cartera diversificada de instrumentos de los distintos mercados financieros,
administrada por especialistas. Esto es posible gracias a que el inversionista, al invertir en
la socledad, adquiere acciones representativas de una parte proporcional de los activos que
lo componen.

Sus objetivos son el fortalecer y descentralizar el Mercado de Valores; dar acceso al
pequefio y mediado inversionista; democratizar el capital y contribuir al financiamiento de
la planta productiva.

Conocidas también como fondos de inversién, estas figuras son cada vez mas demandadas
entre los ahorradores, debido principalmente a tres factores: el acceso que proporcionan a
las inversiones bursdtiles —y sus rendimientos- gracias a sus bajos montos de inversion
requeridos; la diversificacidn que ofrecen sus carteras; y la administracion profesional con
que se manejan. Existen dos tipos basicos de sociedades de inversién que son:

v~ Socledades de Inversiones Comunes. Estas sociedades operan tanto con valores de
renta fija como de renta variable.

@~ Socledades de Inversién en Instrumentos de deuda. Operan exclusivamente con
valores y documentos de renta fija, su utilidad o pérdida neta se asigna
diariamente entre los accionistas.

w- Socledades de Inversion de Capitales. Operan con valores y documentes emitidos
por empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estén
relacionadas con los objetivos de la planeacidn racional de desarrolio,

we Sociedades Operadoras. Son especializadas y tienen como objeto administrar
sociedades de inversion, realizar fa distribucién, recompra de sus acciones y
promocion de acciones o planes de inversién,

15




D Andlisis Técnico en el Mercado Bursatil Mexicano

E) Especialistas Bursatiles

Un especialista debe proporcionar liquidez y estabilidad, con aquellas acciones que éi
opera, debe comprar cuando el mercado carece de clientes, y vender cuando falta un
vendedor.

Sus objetivos son el servir de enlace en las operaciones entre compradores y vendedores;
conservar las érdenes limitadas de compra-venta que estan fuera de mercado, y; operar
por cuenta propia, asi afiade liquidez y estabiliza el mercado.

Las actividades que los especialistas bursdtiles estdn autorizados a realizar son las
siguientes:

w= Actuar como intermediarios por cuenta propia, respecto de los valores en que se
encuentren registrados como especialistas en la bolsa de valores de que sean
S0Cios...

- ... recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de
apoyo al mercado de valores, para la realizacién de las actividades que le sean
propias, asi como celebrar reportes sobre valores...

w= Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean
especialistas, para facilitar la colocacién de dichos valores o coadyuvar a la mayor
estabilidad de los precios de éstos y reducir los margenes entre cotizaciones de
compraventa de los propios titulos, favoreciendo condiciones de liquidez en su
mercado.

« Mantener en guarda y administracion sus valores, depositando los titulos en una
institucion para el dep6sito de valores...

v~ Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto
sea auxiliar o complementario de las actividades que realicen estos especialistas...

F) Registro Nacional de Valores e Intermediarios
Esta institucién forma parte de la CNBV, su funcién es mantener un control y registro de los
valores, asi como los intermediarios que intervienen en el mercado.
Esta integrada por tres secciones:
¥ Valores. Se inscriben los titulos de crédito de los que se hace oferta publica.
v- Intermediarios. Se inscriben las sociedades que puedan dedicarse a la
intermediacion bursatil y cuentan con una autorizacién o concesién.
» Especial. Se inscriben los valores emitidos por entidades mexicanas que se cotizan
en el extranjero.
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Entidades de Apoyo:

Con la finalidad de ofrecer un apoyo a las casas de bolsa y al medio bursatil en general, se

crearon organismos especializados en capacitacidén, investigacion y consulta, como portavoces ante

las autoridades, los cuales se describen a continuacion,

A) Bolsa Mexicana de Valores

B)

Es una Institucién privada, que opera por concesidon 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 accién cada una.

Las principales secciones en las que se divide administrativamente son las siguientes:
Auditoria, Emisoras, Informacién y Estadistica, Normatividad, Operaciones, Promocién
Institucional, Recursos Financieros y Materiales, Recursos Humanos, Sistemas y Derivados.

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

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles

Las casas de bolsa estdn agremiadas en la Asociacidon Mexicana de Intermediarios
Bursatiles, institucion que se dedica a fomentar el desarrollo del sector bursatil en el pais.
Entre sus funciones destacan la representacion del mismo ante autoridades y otros
organismos; la promocion de estudios e Investigaciones; el desarrollo de proyectos
enfocados a consolidar el mercado de valores e incorpora y actualiza nuevas tecnologias.
Esta organizada en comités —compuestos por representantes de los intermediarios- en los
que se estudian asuntos de interés para los miembros.

Su mision es representar y defender los intereses de los intermediarios bursétiles ante todo
tipo de instancias pblicas y privadas. Coordinar la eficaz definicion de las necesidades de
los intermediarios en particular y del mercado bursitil en general, en materia de
instrumentos, modalidades operativas, infraestructura y servicios para la mejora continua
del sistema de intermediacién bursatil, incluyendo la gestacion e instrumentacion de las
normas publicas y autorregulatorias en las que se sustente ei desarrollo permanente de los
mercados de valores y de instrumentos derivados.
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Academia Mexicana de Derecho Bursétil y de los Mercados Financieros.

Es una Institucién creada con el propdsito de contribuir al desarrollo del mercado
realizando, entre otras actividades, labores de investigacion y analisis orientadas a
perfeccionar la normatividad del mercado y a brindar servicios que difundan la cuitura
bursatil. Ademas de ser un grupo de especialistas estudiosos del marco legal del mercado y
hacen publicaciones accesibles al publico en general.

Es decir, que su objetivo es el de transmitir el conocimiento del derecho bursatil, contribuir
a aplicar sus contenidos, ademas de promocionar, organizar conferencias, seminarios y
encuentros nacionales sobre las leyes relacionadas con el mercado de valores.

Valuadoras de Sociedades de Inversién,

tas personas morales independientes de las Sociedades de Inversion, autorizadas por la
CNBV, para prestar los servicios de valuacion de la cartera de valores y de las acciones de
las 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 funcionario de fas
Valuadoras Independientes, deberdn ser ajenos a la administracion y operacién de
cualquier fondo de inversion registrado en el mercado.

Calificadora de Valores

Para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las emisiones de deuda y de las
sociedades de inversion de deuda, comenzaron a operar las calificadoras de valores, que
evallan la calidad de los instrumentos de deuda, asi como los activos que integran los
portafolios de las sociedades de inversién de deuda, en funcién de la capacidad de pago
del emisor y la sensibilidad de la cartera del fondo ante cambios en la economia y el
mercado.

Su objetivo es emitir un dictamen sobre la calidad crediticia de toda empresa mexicana que
desee colocar valores (acciones) por medio de la oferta puiblica.

La calificacién que otorgan las diferentes empresas incluyen letras y nimeros. Las primeras
se utilizan para calificar la calidad crediticia (o capacidad y oportunidad de pago del emisor)
y los ndmeros se emplean para medir el riesgo de mercado.

Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se corresponden con la “escala
homogénea” convenida entre ellas para permitir a los Inversionistas establecer
comparaciones.
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Sociedad de Depésito Indeval.

El objetivo general es proporcionar la maxima seguridad al mercado de valores, observando
los estandares internacionales de control de riesgo, en los aspectos relacionados con la
guarda, administracién y transferencia de valores, en un ambiente de inmovilidad fisica, asi
como la compensacién y liquidacidén de las operaciones relacionadas tanto en el mercado
accionario como en el mercado de instrumentos de deuda, buscando el mayor beneficio
para los depositantes y optimizando la rentabilidad de la inversion de sus accionistas.

La Sociedad de Depésito Indeval, es la institucidn encargada de hacer las transferencias,
compensaciones y liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que
se realizan en la BMV. Es una empresa privada que opera con la concesién de las
autoridades financieras del pais, y esta respaldada por la Ley del Mercado de Valores.

En las bdvedas del Instituto se encuentran fisicamente almacenadas la mayor parte de los
titulos que diariamente son negociados en la BMV, a través, de su salén de remates para
realizar operaciones de compraventa.

Funciones

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se lleva a cabo las operaciones del

mercado de valores organizado en México, siendo su objeto el facilitar las transacciones con valores

y procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansion y competitividad, a través de las
siguientes funciones:

v~ Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de crédito y demas
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), asi como prestar los
servicios necesarlos para la realizacion de los procesos de emisién, colocacién en
intercambio de los referidos valores;

w- Proporcionar, mantener a disposicién del pablico y hacer publicaciones sobre la
informacidon relativa a los valores inscritos en la BMV y los listados en el Sistema
Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus emisores y las operaciones
que en ella se realicen;

v~ Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se realicen en el BMV

por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones que les sean aplicables;

»~ Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de conducta que

promuevan précticas justas y equitativas en el mercado de valores, asi como vigllar su
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observancia en imponer medidas disciplinarias y correctivas por su incumplimiento,
obligatorias para las casas de bolsa y emisoras con valores inscritos en la BMV;

»- Fomentar la expansién y competitividad del mercado de valores mexicano.

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

1.2.4, Importancia

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

Es por esto que la importancia de las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones
que las socledades establecen en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una
opcién para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su
vez, permiten, tanto a las empresas como a los goblernos, financiar proyectos productivos y de
desarrollo, que generan empleos y riqueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta canalizacién
de financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente,
atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por todos los participantes en el mercado.

En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores ha fomentado el desarrollo de México, ya
que, junto a las instituciones del sector financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la
Inversién productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el pais.

A nivel mundial se puede decir que su importancia radica, en que la globalizacion
econdmica, asi como la revolucién en la informatica y las comunicaciones han internacionalizado a
los merados de valores de todo el mundo. Todas las bolsas compiten entre si y lo que acontece en
una influye en el resto; todas buscan ser las mas eficientes, competitivas y confiables, a fin de
retener y atraer emisoras, capitales e inversionistas.
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La BMV esta situada entre las 30 bolsas de valores mas importantes del mundo y es una de
las principales entre los llamados “mercados emergentes”. Como reconocimiento a sus altos
estandares, la BMV ha ocupado las presidencias de la Federacion Iberoamericana de Bolsas de
Valores (FiABV) y de la Federacién Internacional de Bolsas de Valores (FIBV).

Es por eso que acudir al mercado de valores para obtener financiamiento bursatil trae
consigo una serie de beneficios que incrementan el potencial de negocios de las empresas. Entre
otros, destacan los siguientes:

o Aumentan el valor de la empresa. Las empresas que se vuelven publicas al emitir
acciones resultan ser mas atractivas y tienden a generar mayor valor para sus
accionistas que las de empresas privadas (aquellas que no cotizan en el mercado
bursatil). Esto se debe a que sus titulos tienen liquidez, a que son mas conocidas, a
que su gestién es institucional, y a que proporcionan informacién al ptiblico
inversionista.

»- Fortalece la estructura financiera. Una de ias formas mas eficientes para lograr fos
planes de expansién y modernizacion de la empresa, es basarlos en esquemas de
financiamiento competitivos mismos que se pueden obtener a través del mercado de
valores. Al fortalecer la estructura financlera mediante una oferta publica de
instrumentos de deuda o capital, es posible:
v~ Optimizar costos financieros.
v+ Obtener liguidez inmediata.
w~ Consolidar y reestructurar pasivos.

w Modernizarse y crecer.
w- Financiar investigaciones y desarrollo.

w= Obtener reconocimiento financiero. El acceso al financiamiento bursatil a través de la
colocacién de acciones o la emision de titulos de deuda en el mercado de valores es un
procedimiento exigente. Obtenerlo constituye por si mismo un reconocimiento al grado
de madurez de la empresa y liderazgo de sus directivos. Poseer este nuevo activo
intangible facilita y expande las opciones para allegarse en un futuro, mayores recursos
financieros en mejores condiciones.

« Mejorar la imagen de proyeccion. Cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores constituye un
poderoso atractivo que puede ser empleado para respaldar todas aquellas estrateglas
destinadas a fortalecer la competitividad de la organizacién, al fortalecer su imagen de
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empresa profesional y publica, facilitando alianzas, fusiones y adquisiciones y

permitiendo establecer programas de acciones para empleados claves.

»- Flexibiliza las finanzas de los empresarios. Los accionistas originales pueden diversificar

su inversién y con ello su riesgo, incrementar su liquidez y obtener la flexibilidad para

tomar decisiones sobre su patrimonio aprovechando las posibilidades que ofrece la

participacién en el mercado bursatil.

1.3. Operaciones de los Instrumentos Bursitiles

Para efectos de orden y organizacion, todos los valores negociados en la Bolsa Mexicana de

Valores, han sido agrupados en distintos mercados de acuerdo a sus caracteristicas; las opciones a

elegir son muy variadas las cuales se pueden clasificar de acuerdo a la rentabilidad relativa

aproximada como sigue:

1.3.1. Cuadro de rentabilidad Relativa Aproximada de los diferentes grupos de
instrumentos bursatiles.

Tipo de Instrumento

Rentabilidad Relativa (semicuantitativa)

Instrumento de Renta Fija
Cuentas de ahorros
Inversién a Plazo Fijo
Pagarés
Certificados de la Tesoreria
Udibonos
Papel Comercial
Obligaciones

Muy por debajo de la inflacién (-10% a -5%)
Similar a la inflacién (-2% a +2%)

Ligeramente superior a la inflacién (0% a +5%)
Superior a la inflacion (+5% a +7%)

Superior a la inflacidn (+7% a +10%)

Superior a la inflacion (+6% a +10%)

Superior a la Inflacién (+7% a +12%)

Instrumentos de Renta Variable
Acciones de la Bolsa de Valores

Desde perder una porcién importante de la inversién hasta
ganar mucho mas que la inflacién.

Opciones

Futuros

Desde perder el total de la inversion, hasta tener una
ganancia llimitada (varias veces el total de 1a inversién).
Desde perder mas que el total de fa inversién, hasta tener
una ganancia ilimitada (varias veces el total de la Inversién).

El cuadro anterior nos muestra dentro de los paréntesis las cifras que representan los

porcentajes de la inversidn por encima o por debajo de la inflacidn; asi mismo nos muestra el
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riesgo que existe en los diferentes tipos de instrumentos, mientras que su forma de operar es igual
de diferente como se muestra a continuacién, !°

1.3.2. Operaciones del Mercado de Titulos de Deuda.

Al mercado de deuda lo componen los valores emitidos por el gobierno y por empresas
privadas y bancarias. En este tipo de Inversién, el inversionista presta al emisor del titulo un monto
de recursos durante un plazo convenido, a cambio del cual recibe un rendimiento, en forma de
interés, que le es pagado al final del plazo junto con su capital inicial, o bien, en pagos parciales a
lo largo de la vigencia del préstamo.

El rendimiento de las inversiones en deuda se determinan segun el nivel general de las
tasas de interés en el sistema financiero, por lo que su analisis resulta de gran importancia a la
hora de invertir en este mercado.

Las inversiones en deuda se clasifican en dos categorias:

«- Instrumentos de deuda de corto plazo
w= Instrumentos de deuda de largo plazo

“En este mercado se efectdan las operaciones con {nstrumentos emitidos por el gobierno,
como son:

w~ Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), son bonos cupén cero porque
se venden a descuento (por debajo de su precio nominal), que es de $10 pesos. No
pagan intereses en el transcurso de su vida (28,91,180, 360 dias y dos afios) y son
liquidados por el emisor ~ el Gobierno Federal — al concluir su plazo a valor nominal. El
rendimiento que pagan interrelaciona el precio de adquisicion, el valor nominal y el plazo.
v Los Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal con tasa de interés fija, manejan plazos de
tres y cinco afios (aunque puede ser cualquiera, siempre y cuando sea multiplo de 182
dias). Se consideran los dias efectivamente transcurridos sobre la base de un afio
financiero de 360 dias. Pagan intereses cada seis meses a una tasa fijada al momento de

la emision, misma que permanece sin cambio durante la vida del instrumento. Su valor
nominal es de $100 pesos.

10 Leopoldo Sénchez Cantu, Invierta con éxito en /3 Bolsa de Valores, p. XX.
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«- BONDES, Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. Hay de dos tipos: con pago
semestral de Intereses y proteccion contra la inflacion (BONDES182), y con pago
trimestral de intereses (BONDEST). Ambos tiene un valor nominal de $ 100 pesos y son a
tasa flotante. Esto significa que se pagan intereses en periodos predeterminados, en los
que se revisa la tasa.

w Los BONDEST se emiten a plazos miltiplos de 91 dias, especificados por el Goblerno.
Su tasa de preferencia es la de Cetes del mismo plazo en emision primaria. La
compraventa en directo en el mercado secundario puede hacerse cotizando su precio
o su sobretasa; esta ultima suele ser el método con mayor preferencia en el mercado
de deuda.

v Los BONDES182 a multiplos de 182 dias también se colocan a tasa flotante, y ofrecen
en cada uno de los periodos de interés una proteccion contra cambilos inesperados
en la inflacién. Asi, nunca pagan una tasa real negativa. El titulo paga, ademas de la
tasa de referencia, una prima adicional (la diferencia entre el aumento porcentual en
el valor de la Udi y la tasa de rendimiento de los Cetes a 182 dias).

w= UDIBONQOS, son los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades
de inversién, Su principal caracteristica cubrir al inversionista de brotes inesperados de
inflacién. Su valor nominal es de 100 Udis, y su plazo es a mdltiplos de 182 dias. El
goblerno los ha colocado a plazos de tres, cinco y hasta 10 afios. De hecho, es el
instrumento del mercado de deuda con el plazo de vigencia mas largo. Pagan intereses
cada seis meses en funcion de una tasa de interés real fija que se determina en su fecha
de emisién.

w- UMS son instrumentos de deuda de largo plazo que el Gobierno mexicano coloca en los
mercados internacionales en moneda extranjera (délar, euro, yen, etc.). Las tasas que
pagan pueden ser fija o variable.

o~ (os Bonos Brady, estos titulos se negocian en los mercados internacionales y estan
denominados en ddlares. Se cotizan a valor nominal (par) y a descuento. Pueden ser
amortizados con anticipacion. El rendimiento de estos titulos se modifica de acuerdo con
la situacidn que guarda la economia y la situacién socio politica del pais emisor. Son
considerados titulos altamente especulativos.

Valores Institucionales:

¥= Los Bonos de Regulacién Monetaria (Brems) son emitidos por el Banco de México con el
objeto de regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar la conduccién de la
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politica monetaria. Se subastan los jueves, dia en que los demandantes presentan sus
solicitudes de compra, asi como el precio que estdn dispuestos a pagar. La clave de
cotizacién de los Brems es XA, a la que se afiaden seis niimeros que indican la fecha de
su vencimiento (afio, mes y dia).

« Bonos de Proteccién al Ahorro (BPAs), son titulos de deuda emitidos por el Instituto de
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), con el objeto de cajear o refinanciar las
obligaciones financiera, a fin de hacer frente a las obligaciones de pago y otorgar liquidez
a sus titulos.

Valores Privados, las empresas e instituciones financieras también se fondean con la
emisién de titulos de deuda. Claro, tienen mayor riesgo de no pago del que suele tener los
instrumentos gubernamentales, pero esto se compensa con mayor rentabilidad para los tenedores
de los papeles.

v~ Aceptaciones Bancarias, son letras de cambio emitidas por un banco en respaldo al
préstamo que hace a una empresa. El banco, para fondearse, coloca la aceptacién en el
mercado de deuda. Su valor nominal es de $100 pesos, el plazo va de siete a 182 dias y
el rendimiento se fija con relacidn a una tasa de referencia (Cetes, TIIE) mas algunos
puntos que compensan el mayor riesgo.

v+ Papel Comercial, es un pagaré con valor nominal de $ 100 pesos emitido por compafiias
autorizadas. Su plazo va de 15 a 91 dias y su rendimiento va en relacién directa con el
descuento al que se compra el titulo. Generalmente paga mas que el Cete o la TIIE,
aunque no ofrece garantias. Esto lo hace poco liquido con relacidn a otros titulos de
deuda, pero mas atractivo en términos de rendimiento.

w= Certificado Bursatil, este instrumento es de muy reciente creacién y destaca por su
flexibilidad para ser empleado como Instrumento de financiamiento lo mismo por
sociedades andnimas que por entidades de la administracién publica federal paraestatal,
entidades federativas, municipios y entidades financieras, cuando actian en su caracter
de fiduciarias. La emision de los certificados puede constar de diferentes series, las que
conferirdn a sus tenedores iguales derechos dentro de cada una de ellas. Podran llevar
cupones adheridos para el pago de intereses y, en su caso, para las amortizaciones
parciales que pueden negociarse por separado. Los titulos pueden amparar uno o mas
certificados y mantenerse depositados en alguna de las instituciones para el depésito de
valores,
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»- Obligaciones, las emiten las empresas que participan en el mercado de valores. Su valor
nominal es variable y se concentra en periodos mayores de tres afios. Su amortizacion es
a vencimiento o en parcialidades anticipadas. Su rendimiento es en Cetes o TIIE (las dos
funcionan como tasas de referencia) mas una sobretasa. Su garantia puede ser
quirografaria (sin garantia), avalada o hipotecaria (se ampara con titulos de propledad), o
prendaria (posee una fianza especifica).

- Certificados de Participacién Inmobiliaria, son emitidos por instituciones crediticias
(bancos) con cargo a un fideicomiso con patrimonio que incluye bienes inmuebles. Su
valor nominal es de $ 10 pesos, y el plazo va de tres a ocho afios, con amortizacién final
o pagos periédicos. E! rendimiento es en Cetes o TIIE mas puntos porcentuales.” !

En virtud de las reformas a la legislacion correspondiente que fomenta un mercado mas
ablerto y competitivo, la BMV cred una subsidiaria que opera el sistema BMV-SENTRA Titulos de
Deuda y un sistema de corretaje electrénico (broker), para estar en posibilidad de ofrecer servicios
mas competitivos a los participantes del mercado de deuda. Asi nacié SIF (Servicios de Integracion
Financiera).

“El BMV-SENTRA Titulos de Deuda es un sistema integral de remate electrénico para la
negociacion y asignacion de instrumentos del mercado de deuda.

Dicho sistema es operado y administrado hoy en dia por SIF garban Intercapital.
Originalmente, fue la BMV la que instrumenté el antes llamado Sistema Electrénico de Negociacién,
Transaccién, Registro y Asignacién de Titulos de Deuda (BMV-SENTRA), para dar respuesta a la
necesidad — por parte de los intermediarios financieros ~ de optimizar el ciclo operativo del
mercado de dinero en un ambiente de seguridad y con el respaldo de un sistema altamente
confiable.

El sistema se compone de dos médulos que, de manera conjunta, brindan a los clientes un
servicio Integral de operacién y administracién de titulos de deuda.

1. BMV-SENTRA Titulos de Deuda Médulo de Corro:

Mediante éste mddulo los operadores de los intermediarios registran, modifican, cancelan y
clerran Grdenes de compra o de venta directamente desde su terminal, al tiempo que

1 Inverslonista, La Guia de/ Dinero, pp. 56-58.
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pueden monitorear todas las érdenes ingresadas al Sistema, ya sean propias o de terceros,
e imprimir los reportes correspondientes.

Una vez que una orden de compraventa encuentra su contraparte, el sistema le presenta a
ambas partes un mensaje en el que se confirma que la operacién ha sido ejecutada, asi
como sus caracteristicas. La informacién es transmitida en linea a través del sistema, lo que
reduce los tiempos de respuesta ante cualquier contingencia o cambio repentino del
mercado. Se muestra un ejemplo del sistema:
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2. BMV-SENTRA Titulos de Deuda Médulos de Asignacion.

Este médulo concentra la Informacién sobre emisiones disponibles para la administracion,
seleccién y asignacion de aquellas que cumplan con los requerimientos de cada operacién.

Una vez realizada la asignacién, cada operacion es enviada en linea al sistema SIDV de S.D.
INDEVAL para su liquidacién.

El médulo de asignacién calcula los precios de las emisiones, valores reales, tasas de
descuento e importes totales o parciales de cada operacién. Asi como posee una gran

versatilidad para monitorear y consultar las operaciones de compra o de venta, tanto las
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asignadas como las pendientes de asignacién. A continuacién se muestra un ejemplo de

dicho sistema:” 12

5 V5V S HTAA 1 ihios de Donss [ e
fome () Ogtcrat Yorbemw Jpce
2 e Y | ]

4

175, Vet Crsokvon e
S T U S T S T TR
1w vasn oot 7

«

Fonms

arrow

ot Reeato 1
Tepaiin Py ' - e
] 1
T Buedto '

e

Jq1 'l,
Teda—tey e Tiwsmrar 5 H

T4 s [ e vors te

Y S T s e f g

1.3.3. Operaciones del Mercado de Capitales.

El Mercado de Capitales incluye instrumentos de inversion de largo plazo (un afio o més),
tanto de renta variable como de renta fija. Es decir, que es el conjunto de oferentes y demandantes
que permiten la transferencia directa del ahorro de las familias y demas agentes econémicos hacia
las empresas de manera que cubran en parte sus necesidades de financiamiento a plazo mayor de
un afio.

La importancia de este mercado radica en la necesidad de los paises de eficientar sus
procesos de produccion. Esto es posible gracias a la modernizacién y ampliacion de la planta
productiva de las empresas, para lo cual es indispensable un adecuado financiamiento.
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Mientras que sus objetivos y funciones se pueden ver a continuacion:

]

§

Contribuir en la reduccién del costo de financlamiento de las empresas.
Permitir una eficiente asignacién de los recursos financieros para el crecimiento de las

empresas.

»- Hacer coincidir la capacidad y necesidades de financiamiento e inversidn de los

diferentes agentes, respetando sus preferencias y necesidades.

o Ofrecer una gama de alternativas de inversion para que las preferencias de los

inversionistas se ejerzan en funcidn del riesgo que esta dispuesto a tomar.

w- Poner a disposicién de los inversionistas la informacidn relativa a la situacién financiera

y operativa de las emisoras.

Los valores tipicos son las acciones, que son titulos representativos de las fracciones

iguales en que se divide el capital social de una sociedad andnima. Una emision de acciones
responde a la expectativa de obtener una atractiva rentabilidad respecto a los recursos invertidos.
Esta rentabillidad se manifestara en dividendos, incremento del capital y del valor de los titulos que

lo representan.

En tanto, las obligaciones son titulos de crédito colectivo emitidos por una empresa o

dependencia gubernamental a mediano o largo plazo. Este crédito se destina preferentemente a

proyectos de Inversién o adquisicién de activos fijos. E} comprador de la obligacién recibe pagos

periddicos de intereses y el valor nominal a su vencimiento.

Los instrumentos de inversion utilizados en el Mercado de Capitales son;

1. Acciones:
b. De empresas industriales, comerciales y de servicios.
c. De compaiiias de seguros y fianzas.
d. De casas de bolsa.
e. De sociedades de inversién comun.
f. De sociedades de inversion de renta fija.
9. De sociedades de inversion de renta fija para personas morales,
h. De socledades de inversion de capitales.

2. Obligaciones:

a.

Quirografarias, cuya garantfa es la solvencia del emisor.
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b. Hipotecarias, garantizadas por activos del emisor, dados en hipoteca.

c. Convertibles en acciones de la empresa emisora.

d. Con rendimientos capitalizables.

e. Indizadas en moneda extranjera.

f. Telmex, Obligaciones hipotecarias a 20 afios y

g. Quirografarias a 15 afios, emitidas por Teléfonos de México.

3. Otros:

a. Certificados de Participacién Inmobiliaria Amortizables (CPI's), con la garantia de
inmuebles comprometidos como patrimonio de un fideicomiso, mismo que se
integra por bienes inmuebles.

Para operar en la BMV, el mercado de capitales se subdivide en la Seccién A o Mercado
Principal — que agrupa a las grandes empresas -, y en la Seccién B o Mercado para la Mediana
Empresa Mexicana (MMEX), en donde cotizan empresas medianas con amplias perspectivas de
desarrollo.

En la Seccién A hay una subseccion, llamada Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC),
en la que estan listadas y operan acciones de emisoras extranjeras. Para que puedan ingresar al
SIC, las emisoras fordneas deben provenir de mercados que cumplan con determinadas
caracteristicas (mercados reconocidos) y someterse a procesos rigidos de autorizacion para su
listado ante BMV y CNBV.

La BMV ha desarrollado y administrado un sistema electrénico de negociacién reconocido
como BMV-SENTRA Capitales, el cual en la actualidad es el unico medio por el cual se pueden
realizar transacciones dentro del mercado, y al que tiene acceso los miembros, para la formulacion
de posturas y concertacién de operaciones en el mercado de capitales. A su vez proporciona al
usuario el medio para negociar valores oportuna y eficazmente, a través de las estaciones de
trabajo dispuestas para tal efecto en las mesas de operacién de los intermediarios.

Obtener informacién en tiempo real, contar con una visién de conjunto de las posturas,
identificar las mejores opciones de inversion para los clientes, y participar directamente en el
mercado, son actividades que se pueden efectuar practicamente con sélo oprimir una tecla.

Las posturas se ingresan a través de los formatos de compra y venta que aparecen en
pantalla de trabajo del sistema y mediante mecanismos alternos como lo son el administrador de
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érdenes, o el ruteo electronico de posturas directamente del computador de los intermediarios al
computador de la BMV. En las posturas los intermediarios especifican la emisora, serie, cantidad y

precio de los valores que se desean comprar o vender.

Para mantener un estricto control de acceso al sistema de negociacién, cada usuario cuenta
con una firma electrénica confidencial e intransferible, consistente en el nimero de usuario y una
clave individual de acceso, misma que puedes ser modificada por cada usuario desde su estacion

de trabajo.
Existen dos tipos de usuarios:

« Los operadores que deben de contar con la aprobacién de CNBV y la BMV; y
w~ Los usuarios de consulta que solo necesitan ser autorizados por (a BMV,

A continuacidn se presenta una descripcién de la pantalla del sistema, proporcionado por la

pégina de la Bolsa Mexicana de Valores.

BMV SENTRA Capitales
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1.3.4. Operaciones del Mercado de Derivados.

“Se denomina productos derivados a una famllia o conjunto de instrumentos financieros,
cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los
productos derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en
productos agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad.

La principal funcién de los derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de precio de
los subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a:

Portafolios accionarios

Obligaciones contraidas a tasa variable

Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo
Planeacién de flujos de efectivo, entre otros.

99§ ¢

Los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y
profundidad de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y
administrar riesgos.

El inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los avances
mas significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacién del Sistema Financiero
Mexicano. La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, cotizados
en una bolsa, ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el Internacional
Monetary Fund (IMF) y la Internacional Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado el
establecimiento de mercados de productos derivados listados para promover esquemas de
estabilidad macroecondmica y facilitar el control de riesgo en intermediarios financieros y entidades
econdmicas.” 13

“Instrumentos del Mercado Qver The Counter

« Forwards, son contratos de compraventa adelantada en fos que se especifican el precio
y la fecha de liquidacién futura (de un mes en adelante). También denominados
contratos de caobertura, y se realizan preponderantemente sobre tipos de cambio. Su
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negociacién se realiza entre bancos y particulares, porque en México la operacion con
divisas esta restringida a esas instituciones.

En los contratos se pacta un valor futuro del peso en ddlares, calculado con base en las
tasas de interés que se pagan en los paises de las divisas sobre las que se hace el
contrato (en este caso México y Estados Unidos: pesos y délares), durante el plazo que
dure el contrato, mas el desliz cambiario.

v Swaps (intercambio), son contratos en los que se acuerda intercambiar flujos
periddicos de dinero (cashflows) durante un plazo determinado. También son un
mecanismo para aprovechar diferenclas en tasas de interés en operaciones de
arbitraje. Ademas hay swaps que combinan tasas vy divisas.

Instrumentos del Mercado Bursatil (MEXDER)

w- Futuros, son contratos para comprar o vender un activo subyacente (acciones, tasas de
interés, divisas, indices accionarios, indices de precios, CPOw y mas) en una fecha
futura, a un precio pactado al momento de celebrar el contrato. Es un contrato
forward, pero estandarizado (plazos determinados y montos fijos), lo que permite
mayor liquidez y la existencia de un mercado secundario para los mismos (se puede
revender), porque pueden adaptarse a las necesidades de cualquier participante del
mercado.

w- Opciones, son contratos de compra o venta de “derechos” de un activo subyacente, a
un plazo y precio establecidos, a cambio del pago de una prima. La otra parte
(vendedor o comprador) se obliga a comprar o vender dicho activo subyacente al
poseedor de la opcidn a un precio de ejercicio, durante un periodo (opcién americana)
o fecha establecida (opcion europea). El que sea un derecho significa que el
contratante de una opcion de compra (call) o de venta (put), no esta obligado a ejercer
su derecho (puede rescindir el contrato), con o que lo Unico que pierde seria la
comisién por la operacin de derivados.

En diclembre de 1998, se creé el MexDer, con un piso de remates propio, en las
instalaciones de la BMV, aunque también se maneja con operaciones electrénicas: computadoras y
teléfonos. Antes de que existiera el MexDer, si alguien queria contratar una cobertura, tenfa que
acudir a su banco para concertar la operacion (se hacian contratos a la medida); a este tipo de
transaccion se le conocia como over the counter (sobre el mostrador).
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Hoy coexiste el mercado de over the counter — en el que se negocian forwards y swaps — Y
el bursatil (MexDer), donde se manejan contratos estandarizados y liquidados (cuentan con un
mercado secundario de compraventa de futuros y opciones).

Actualmente se operan futuros del tipo cambiario peso-délar, IPC, Cetes a 91 dias, TIIE
(Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio) a 28 dias, Bonos del Gobierno a tres afios, CPOs y
acciones individuales de las empresas triple A (las mas Importantes de la Bolsa). En el mercado de

derivados mds importantes del mundo, el CME, se operan futuros del peso mexicano.” '*

“Existe el Sistema Electronico de Negociacidn, Transaccidn, Registro y Asignacion
(SENTRA®-DERIVADOS), es un mecanismo que sustituyo la operacion a viva voz, por otra remota,
totalmente automatizada y a tiempo real. A través de SENTRA®-DERIVADOS es posible registrar
posturas de venta y compra, realizar operaciones de cruce, operaciones de autoentrada y
operaciones al precio de liquidacion, asi como, realizar el monitoreo de las posturas introducidas al
sistema, dimensionar la profundidad del mercado e identificar operaciones de cruce y autoentrada.

Asi mismo, el SENTRA®-DERIVADOS permite obtener informacion en linea y transmitirla de
la misma forma hacia el Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA) desde donde se difunde
hacla todo el sistema financiero. Sus beneficios son los siguientes:

v Menores Costos

w~ Libro de ordenes electrénico
- Transparencia del mercado
¥ Respuesta en linea

Todas las funciones de SENTRA®-DERIVADOS se realiza en una sola ventana, dividida en
las 11 secciones siguientes:

Consulta de Clase

Cartera de Operacién

Estadisticos

Controles de Consulta

Corro de Ventas, Compras y Hechos

¢ ¢ 9% 9% Y

Cruces activos

4 Inversionista, op. coit., pp. 78-81.
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Consultas activas
Carteras disponibles
Entrada de orden muitiple
Area de mensajes

Ticket

Area de mensajes generales del sistema” '*

§ ¢ ¢ ¢ % ¢

1.4. Principales Indicadores del Mercado Bursatil

Los ndmeros indices en general tienen por objeto expresar las variaciones de un magnitud
econémica, o de otro orden, en cierta forma tomando como base el valor de la magnitud
considerada en un momento dado. La magnitud econémica que en Bolsa se le suele dar mayor
importancia es el “precio” o “nivel de cotizacién”; por esta razdn al hablar de “indices de bolsa”
generalmente se quiere expresar “niveles de precios” o “de cotizaciones”; y de forma ain mas
corriente a los niveles de cotizacién de las acciones o valores mobiliarios de renta variable, por ser
los mas significativos.

Un indice de precios de acciones representa el valor de un conjunto de titulos accionarios
en el tiempo. Las fluctuaciones en los precios de los valores cotizados en la BMV responde a la libre
interaccién entre la oferta y la demanda. La tendencia general de las variaciones en precios de las
acciones, generada por las operaciones de compraventa durante la sesién de remates, se refleja en
tiempo real, mediante el calculo de indices accionarios.

Un indice accionario se construye con series accionarias seleccionadas con base en su
representatividad, en el giro de los emisores (sector econémico al que pertenecen), bursatilidad
(facilidad con que se puede comprar o vender una accién) y valor de mercado o capitalizacién
(Gitimo precio de la accién por el nimero de acciones en circulacién). El nimero y tipo de series
accionarias consideradas para el calculo de cada uno de los indices, varian en funcion del indice
que se trate.

1.4.1. INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

€l Indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de
Valores, expresa el rendimiento del mercado accionario, en funcidn de las variaciones de precios de

!5 http;//www.mexder.com.mx/mexder/anteceden.htm?115
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una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones cotizadas en la
Bolsa.

Este indicador, aplicado en su actual estructura desde 1978, expresa en forma fidedigna la
situacién da! mercado bursatil y su dinamismo operativo.

Las acciones industriales, comerciales y de servicios, han sido los instrumentos tradicionales
del mercado bursatil y, desde su origen tienen como caracteristica la movilidad de precios y la
variabilidad de rendimientos.

Las fluctuaciones en la cotizacidn de cada titulo responden a la libre concentracion entre la
oferta y la demanda en el sistema operativo BMV-Sentra Capitales, relacionada con el desarrolio de
las empresas emisoras y sus resultados, asi como, con las condiciones generales de la economia.

La tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y series cotizadas
en Bolsa, generadas por las operaciones de compraventa en cada sesion de remates, se refleja
automéaticamente en el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

El IPC constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario, gracias a
dos conceptos fundamentales: primero representatividad de la muestra en cuanto a la operatividad
del mercado, que es asegurada mediante la seleccién de las emisoras lideres, determinadas éstas a
través de su nivel de bursatilidad; segundo estructura de calculo que contempla la dindmica del
valor de capitalizacién del mercado representado éste por el valor de capitalizacién de las emisoras
que constituyen la muestra del IPC.

Objetivo

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC, con base octubre de 1978), tiene como principal
objetivo, el constituirse como un indicador altamente representativo y confiable del Mercado
Acclonario Mexicano. Asi como la representacién del comportamiento del mercado accionario,

Para cumplir con el objetivo anterior fue necesario revisar diversas alternativas de célculo y
metodologla utilizada en indices internacionales que gozan de gran prestigio y de la confianza de la
gran mayoria del gremio bursatil internacional.
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Caracteristicas Generales del IPC

Conceptoj

ICaracteristicas

ICriterio de Seleccién

Férmula

Mide el cambio diario
del de
capitalizacion de una

valor

muestra de valores

Esta férmula evalia la trayectoria del mercado, |
Facilita su reproduccién en portafolios, sociedades dej
inversidon y carteras de valores que pretendan|
obtener el rendimiento promedio que ofrece el
Imercado.

Ponderacién

La ponderacion e
realizada con el valor
total
e

Qaccionaria.

de capitalizacién

cada serie

n la finalidad de que el IPC permita una apropladq
distribucion de riesgo en los portafolios se pretende;
Iy
ponderacion resulte en una muestra con el mejor]

diversificar la muestra de tal suerte que

balance posible.

ICriterios de

[seleccion

1. Bursatilidad

(alta y media)

2. Valor def
Capltalizacién

3. Restricciones

adicionales

lsean significativas en su ponderacion y distribucion|

ICon este indicador se asegura que las empresas sean
de BMV]
[Este criterio busca que las empresas consideradas,

las mayor  negociacion en la

n la muestra,|
ICon las medidas establecidas en este rubro, se
ipermite tener condiciones claras en el mantenimiento

ly seleccion de empresas para la muestra.

[Tamafio de la

muestra

JActualmente es de 38
cciones (ha oscilado)
lentre 35 y 50)

£l tamafio estd determinado en funcién de lo]
iguientes aspectos:
rednan todos establecidos.
ICaracteristicas del Ampilitud
suficiente como para no catalogarse como un indicel

Nimero de empresas quej
los criterios

Mercado Mexicano.

estrecho ("Narrow Index™).

Periodicidad dej
Na revisién de la
muestra

ICada afio

La revisidn serd anual de acuerdo a los criterios
stablecidos en los puntos anteriores. Se comunicard

n la mayor oportunidad posible las empresas qu
e determine tengan que salir y entrar en la muestra,|

Esta medida permite que los administradores d
valores puedan prever la reconstitucién de su
carteras con toda anticipacién
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Calculo

Base: 0.78 = 30 de octubre de 1978.
Clase: indice ponderado por Valor de Capitalizacién.
Muestra: Actualmente esta integrada por 38 emisoras

Férmula:

P 7 %
1=l s v
2B " Qua By

Donde:
It = fndice en tlempo t
Pit = Precio de la emisora | el dia t
Qit = Acciones de la emisora | el dia t
Fi = Factor de ajuste por ex-derechos
i=1,23,..,0

Ajuste por Ex-Derechos

Considerando la férmula seleccionada para el cdlculo del IPC, donde el valor de
capitalizacién de cada empresa determina su ponderacién, cualquier cambio en el ndmero de

valores inscritos, modificara la estructura del Indice.

En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten alglin derecho

aplicando un factor al valor de capitalizacién del dia previo.

B[(4p= F)- 4a]

F=1+
! Pa * Aa
po de movimiento Factor de ajuste jAjuste requerido
Capitalizacié, F=f
pitalizacién Ap Ninguno
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* Aa)— *Ae
Escisién F= (2 )-(Fp ) Reduccién de Capital
Pa*Ap
Pa* Aa)+(Pa*Ac
Obligaciones Convertibles F= ( ) = ( ) Incremento de Capital
Pa* Ap
(Pa* Aa)+(Pa>Ar)
Reestructuracién Acclonaria |F= - Cambio de Capital
Pa*Ap
{Pa* Aa)+(Ps* As)
Suscripcidn F=m— < Incremento de capital
uscripc Pa*Ap p
Pa —
Suscripclon (serie nueva) F=1- ——1%2 Decremento de Capital
. _ Aa Ni
Split (reverse) Ap nguno
Donde:
F = Factor de ajuste por movimiento.
Fi = Factor de ajuste requerido en la emisora I.
Aa = Nudmero de acciones anteriores al ajuste.
Ac = Numero de acciones producto de la conversion.
Ae = Ndmero de acciones por escindir.
Ap = Numero de acciones posteriores al ajuste.
Ar = Numero de acciones por reestructuracién, .
As = Numero de acciones suscritas.
Pa = Precio anterior al ajuste
Pp = Precio posterior al ajuste.
Ps = Precio de suscripcién,
i = 1.2.3....n

Tamafio de Muestra
El nimero de series que conforman la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es

de 35 pudiendo varlar el nimero de emisoras (en este momento es de 38), las cuales se
menclonan a continuacion:
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CIE B
COMERCI| UBC
CONTAL *
DESC 8

ELEKTRA CPO
FEMSA uUBD
GCARSO A1
GEO 8
GFBB B
GFINBUR O
GFNORTE O
GISSA B
GMEXICO B
GMODELOC
GSANBORB-1
ICA *
KIMBER A
PE&OLES *
SAVIA A
SORIANA B
TAMSA  *
TELECOM A1
TELMEX L
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33 TENUS B-1
34 TLEVISA CPO
35 TVAZTCA CPO
36 USCOM B-1
37 WALMEX C
38 WALMEX V

Criterios de Seleccién

Los criterios utilizados para la seleccién de las series que integran la muestra del IPC son
los siguientes:

L o

$

]

En primer término se seleccionaran las 35 series de mayor bursatilidad, medidas por
medio del indice de bursatilidad que la BMV genera y publica en forma mensual y que
se haya mantenido dentro de éste grupo los tres Uitimos meses. Si existieran dos o
mas series que presenten el mismo nivel de indice de bursatilidad en el dGitimo lugar
disponibles de la muestra, se discriminaradn, tomando en cuenta la frecuencia en que
incurren en este nivel dichas series y se considera su valor de capitalizacidn.

En segundo término, si el criterio anterior no es cumplido por 35 series, se llevara a
cabo una segunda seleccién para los lugares disponibles considerando el valor de
capitalizacion y la frecuencia en que incurren en los mejores lugares del nivel de
bursatilidad.

Posteriormente se establecen restricciones adicionales y eventos especiales, con el
objeto de asegurar la continuidad y buscar la mayor replicabilidad posible del IPC.

Se analiza la evolucion bursétil de las series.

Para aquellas series que tengan aigin movimiento corporativo durante su permanencia
en la muestra, se hara lo siguiente: Al momento de realizarse dicho movimiento se
buscara la mayor replicabilidad posible para afectar en forma minima los productos
financieros indexados. Al finalizar la vigencia de la muestra se normaliza ia aplicacién
de los criterios establecidos para la seleccién de series en su revision y seleccién para
el nuevo periodo.

No serdn consideradas para muestra, aquellas series que se encuentren en las
sigulentes situaciones: Series que por alguna causa se suspendan o exista la posibilidad
concreta de ser suspendidas, se mantendran dentro del indicador hasta la préxima
revisién al Ultimo precio registrado en el mercado. Si existen dos o mds series de una

a1
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emisora, y el acumulado de éstas esta entre 14 y 16 % del total del valor del IPC,
entrardn en alarma de salida. Si al momento de la siguiente revision el porcentaje
acumulado excede o iguala el 16% permanecera(n) sdlo la(s) serie(s) mas
representativa(s).

v En el caso de que en la muestra se ubiquen series de emisoras subsidiarias de una
compaiiia controladora (holding), y en ambas se cubran los requisitos de seleccion,
seran eliminadas las primeras en caso de representar mas del 75% de los activos del
grupo controlador.

Revisién y permanencia

La revisién de entrada y salida de series de la muestra del IPC serd una vez al afio, siempre
y cuando no se presente alguna situacidn irregular, ya que de ser asi se harian las modificaciones
necesarias de acuerdo al evento que lo propicie.

En la revision se evaluaran los criterios de seleccion antes mencionados, en caso de que
existan series que dejen de calificar en dichos criterios seran eliminadas y reemplazadas por
aquellas que si califiquen.

El reemplazo de series sera comunicado por medios electrénicos e impresos a todo el
medio financiero un mes antes de su implementacion.

Si por alguna razén una Emisora cancela su inscripcién en Bolsa, sera reemplazada por otra
serie que cumpla con los requerimientos antes expuestos, de tal suerte que la muestra mantenga
siempre su representatividad. La sustitucion o reemplazo se comunicara con la mayor antelacién
que permita el evento que lo genere,

1.4.2, INMEX

La implementacion de productos derivados en el mercado bursatil mexicano, trajo consigo
la necesidad de contar con un nuevo indice de precios, el cual estuviera dentro de los estandares
de clculo y las politicas de mantenimiento de los indices que existen en otros paises y que tuviera
ademas el reconocimiento en el ambito internacional.

El indice México (INMEX), es un indice de precios ponderado por valor de capitalizacion, el
cual se constituye al igual que el indice de Precios y Cotizaciones como un indicador altamente
representativo y confiable del mercado accionario mexicano.
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Estd disefiado de acuerdo al tamaiio, estructura y necesidades del mercado de valores
mexicano, ademas se encuentra dentro de los estandares de calculo y reglas de mantenimiento
aplicadas internacionalmente.

Objetivo

Tiene como principal objetivo, el constitulrse como un indicador altamente representativo y
confiable del Mercado Accionario Mexicano con I3 caracteristica esencial de establecerse como un
valor subyacente para emisiones de productos derivados sobre el indice. Asi como la representacién
de la evolucién del mercado accionario.

Para cumplir con el objetivo anterior fue necesario revisar diversas alternativas de cilculo y
metodologia utilizada en indices internacionales que gozan de gran prestigio y de la confianza de la
gran mayoria del gremio bursatil internacional.

Caracteristicas Generales

(i) Concepto [Caracteristicas Criterio de Seleccién

Esta férmula evalia la trayectoria de

. mercado, y facilita su reproduccién eny

Mide el cambio diario del valor .
. , aﬁportafollos, sociedades de inversion Y]

Férmula de capitalizacion de una muestr:

carteras de valores que pretendan obtener

de valores

el rendimiento promedio que ofrece el

jmercado.

ICon la finalidad de que el INMEX permltq

luna apropiada distribucion de riesgo e
i a ponderacién es realizada con %os portafolios se pretende diversificar y]

Ponderacién el valor de capitalizacion de cadapalancear la muestra estableciendo urJ
mpresa. tope maximo del 10.0% de participacion

de una empresa dentro del valor total e

a base. W

1. Bursatilidad (altapon este indicador se asegura que la

Criterios de y media) lempresas sean las de mayor negociacion
Seleccion 2. Valor dejen la BMV
Capitalizacion aFe establece un minimo de 10 millones ﬁ
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3. Restricciones délares estadounidenses, y es revisado

adicionales periédicamente.
iiquidez, representacion sectorial,

inversidn extranjera, y ser catalogadag
lcomo "Ready Market".

€l tamafio estd determinado en funcion de}
los sigulentes aspectos: Numero d
Emprews que reunan todos los criterio
]20 acciones establecidos. Caracteristicas del Mercado
Mexicano. Amplitud suficiente como paraf

[Tamafio de |
muestra

Ino catalogarse como un fndice estrechd
"Narrow Index").

La revision sera anual de acuerdo a lod
criterios  establecidos en  los  puntos
fanteriores, Se comunicara con la mayor|
Periodicidad de ) oportunidad posible las empresas que se
revision de lalCada afio determine tengan que salir y entrar en |2
muestra muestra, Esta medida permite que log
kdminlstradores de valores puedan preve

a reconstitucion de sus carteras con todal

iantlclpaclén

Calculo

Base: 100.00 = 30 de diciembre de 1991.

Clase: {ndice ponderado por Valor de Capitalizacién,
Muestra: Actualmente esta integrada por 22 emisoras

Férmula:

1=1[ A ]
N R *ua R
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Donde:

It = fndice en

tlempo t

Pit = Precio de la emisora | el dia t

Qit = Acciones de la emisora i el

t

dia

Fl = Factor de ajuste por ex-
derechos

=1,2,3..,n

Ajuste por Ex-Derechos

Considerando la férmula seleccionada para el cilculo de! INMEX, donde el valor de
capltalizacién de cada empresa determina su ponderacién (hasta un maximo del 10,0 % al Inicio de

vigencia), cualquier cambio en el nimero de valores inscritos, modificard la estructura del Indice.

En este sentido, ser requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten algin derecho
aplicando un factor al valor de capitalizacion del dia previo.

En el caos de los dividendos en efectivo decretados por las empresas no se realizara ajuste

alguno.

F =

14 (P F)- 4a]

Pa * Aa
Tipo de movimiento Factor de ajuste Ajuste requerido
Capitalizacion F= Aa
A Ninguno
Escision * Ag)— * Ae
F= (2 )-(Fr ) Reduccién de Capital
Pa*Ap
Obligaciones Convertibles 7 ( Pa* Aa) +(Pa * Ac) .
= Pa~dp Incremento de Capital
Reestructuracién Accionaria (Pa* Aa)+(Pa *Ar)
F= Cambio de Capital
Pa*Ap
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[Suscripcion 7
Pa*Ap

_ (Pa* Aa)+(Ps*As)

Incremento de capital

§qscripci6n (serle nueva) Fe1- Pa - Pp

Pa

[Decremento de Capital

Split (reverse) Aa

Ninguno

Donde:

F = Factor de ajuste por movimiento.

Fi = Factor de ajuste requerido en fa emisora .
Aa = Nudmero de acclones anteriores al ajuste.
Ac = Namero de acciones producto de la conversién.
Ae = Niimero de acciones por escindir.

Ap = NUmero de acciones posteriores al ajuste.
Ar = NUmero de acciones por reestructuracidn.
As = NOomero de acciones suscritas,

Pa = Precio anterior al ajuste,

Pp = Precio posterior al ajuste.

Ps = Precio de suscripcién.

i=123..n

Tamaiio de muestra

El nimero de serles que conforman la muestra del Indice México (INMEX) es de 20

pudiendo variar el nimero de emisoras (en este momento es de 22), la cual se presenta en el

siguiente cuadro:

EMISORA SERIE

1 ALFA A

2 AMTEL A1

3 AMX L

4 BIMBO A

5 CEMEX CPO
6 CIE B
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7 ELEKTRA CPO
8 FEMSA uBD
9 GCARSO A1
10 GFBB B

11 GFINBUR O

12 GFNORTE O
13 GMEXICO B

14 GMODELOC

16 KIMBER A

16 SORIANA B

17 TELECOM A1
18 TELMEX L

19 TLEVISA CPO
20 TVAZTCA CPO
21 USCOM B-1
22 WALMEX V

Criterios de Seleccién

Los criterios utilizados para la seleccidn de las series que integran la muestra son los
siguientes:

« En primer término se seleccionaran las 20 empresas de mayor busatilidad, medidas por
medio del indice de bursatilidad que la BMV genera y publica en forma mensual y que se
hayan mantenido dentro de éste grupo los tres tltimos meses. Si existieran dos o mas
serles que presenten el mismo nivel de indice de bursatilidad en el ultimo lugar disponible
de la muestra, se discriminardn, tomando en cuenta la frecuencia en que incurren en este
nivel dichas series y se considera su valor de capitalizacion. Con un valor de capitalizacién
minimo de 100 millones de ddlares, que tengan participacion de inversion extranjera.

« En segundo término, si el criterio anterior no es cumplido por 20 series, se llevaré a cabo
un segunda seleccidn para los lugares disponibles considerando el valor de capitalizacién y
la frecuencia en que incurren en los mejores lugares del nivel de bursatilidad.

¥ Posteriormente se establecen restricciones adicionales y eventos especiales, con el objeto
de asegurar la continuidad y buscar la mayor replicabilidad posible del INMEX.

»- Se analiza la evolucién bursatil de las series.
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- Para aquellas series que tengan algtin movimiento corporativo durante su permanencia en
la muestra, se hara lo siguiente: Al momento de realizarse dicho movimiento se buscara la
mayor replicabilidad posible para afectar en forma minima los productos financieros
indexados. Al finalizar la vigencia de la muestra se normaliza la aplicacion de los criterios
establecidos para la seleccion de series en su revision y seleccién para el nuevo periodo.

» No seran consideradas para la muestra, aquellas series que se encuentren en las siguientes
situaciones: Series que por alguna causa se suspendan o existan la posibilidad concreta de
ser suspendidas, se mantendran dentro del indicador hasta la préxima revision al Jltimo
precio registrado en el mercado. Si existen dos o mas series de una emisora, solo se
considera a la serie mas bursatil.

v En el caso de que en la muestra se ubiquen series de emisoras subsidiarias de una
compafiia controladora (holding), y en ambas se cubran los requisitos de seleccién, seran
eliminadas las primeras en caso de representar mas del 75 % de los activos del grupo
controlador.

Revisién y permanencia

w~ La revision de entrada y salida de series de la muestra del INMEX serd una vez al afio,
siempre y cuando no se presente alguna situacion irregular, ya que de ser asf se harian las
modificaciones necesarias de acuerdo al evento que lo propicie.

w- En la revisién se evaluaran los criterios de seleccién antes mencionados, en caso de que
existan series que dejen de calificar en dichos criterios seran eliminadas y reemplazadas
por aquellas que si califiquen.

o+ El reemplazo de series serd comunicado por medios electrénicos e Iimpresos a todo el
medio financiero un mes antes de su implementacién.

= Si por alguna razon una Emisora cancela su inscripcién en Bolsa, serd reemplazada por otra
serie que cumpla con los requerimientos antes expuestos, de tal suerte que {a muestra
mantenga siempre su representatividad.

La sustitucion o reemplazo se comunicarad con la mayor antelacion que permita el evento
que io genere.

1.4.3. IMC 30

Aunque los Indices de Precios IPC e INMEX se constituyen como fieles indicadores de las
fluctuaciones del mercado accionario, las emisoras que se incluyen en sus muestras poseen un
nivel de capitalizacién alto, quedando fuera aquéllas emisoras que por sus caracteristicas no
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cuentan con el nivel de capitalizacion necesario para ingresar a dichas muestras y sin embargo,

tienen un buen nivel de Bursatilidad, por esto surge la necesidad de contar con un indicador que

considere en forma particular a las emisoras de diversos sectores cuyo valor de capitalizacién no es

tan alto como para ingresar a las muestras de los principales indices.

Objetivo

El Indice de Mediana Capitalizacién (IMC30, con base 100 - fecha de liberacién), tiene
como principal objetivo, el constituirse como un indicador altamente representativo y confiable del

Mercado Accionario Mexicano, para empresas de mediana capitalizacién.

Caracteristicas Generales

3. Restricciones
adicionales

1) ConceptoiCaracteristicas riterio de Seleccion
Formula Mide el cambio diario delEsta formula evalia la trayectoria del mercado,
valor de capitalizacion dely facilita su reproduccion en portafolios,|
una muestra de valores ISociedades de inversidn y carteras de valores1
Fue pretendan obtener el rendimiento promedio|

lque ofrece el mercado.
Ponderacién ponderacion es realizadyCon la finalidad de que el IMC30 permita unal
n el valor total dedapropiada distribucion de riesgo en log
kcapitalizacion de cadaportafolios se pretende diversificar la muestra|
empresa. Ide tal suerte que la ponderacion resulte en una{

rmuestra con el mejor balance posible.
riterios d 1. Valor de 1. Este criterio busca que las empresas]
kelecclén Capitalizacion consideradas, sean significativas en su
2. Bursatilidad (alt% ponderaciéon y distribucidn en |
y media) muestra,

2. Con este indicador se asegura que lag]
empresas sean las de  mayor
negociacion en la BMV

3. En caso de que no se cubran 30|
emisiones se complementara la mues
con las series mas  bursatiles,
comprendidas en el estrato de Baja
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bursatilidad.
Tamafio de Iafo acciones | tamafio estd determinado en funcidén de los
uestra Elgulentes aspectos:
-Nimero de empresas que
reunieron todos los criterios
establecidos. Caracteristicas del
Mercado Mexicano.
Periodicidad de laCada afio La revisién sera anual de acuerdo a los criterlosw
revision de 13| establecidos en los puntos anteriores. Sel
muestra kkomunicara con la mayor oportunidad posibl
las empresas que se determine tengan que salir]
ly entrar en la muestra. Esta medida permite que
os administradores de valores puedan prever I3
reconstitucion de sus carteras con tod
nticipacion a‘
Célculo

Base: 100 = 31 de marzo de 2000.
Clase: indice ponderado por Valor de Capitalizacidn,
Muestra: Actualmente esta Integrada por 30 emisoras

Férmula:

Z B *Qpa * Fy
Donde:

1t = fndice en tiempo t
Pit = Precio de a emisora i el dia t
Qit = Acciones de la emisora i el dia t

S0
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Fi = Factor de ajuste por ex-derechos
i=1,23,...n

Ajuste por Ex-Derechos

Considerando la férmula seleccionada para el célculo del IMC, donde el valor de
capltalizacién de cada empresa determina su ponderacién, cualquier cambio en el nimero de
valores Inscritos, modificara la estructura del Indice.

En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten algin derecho
aplicando un factor al valor de capitalizacién del dia previo.

Pa*Aa
[Tipo de movimiento Factor de ajuste Ajuste requerido
Capitalizacion Aa Ninguno
“a
Escisidn Fe (Pp*Aa)— (Pp* Ae) Reduccién de Capital
Pa*Ap
Obligaciones Convertibles F ( Pa*Aa)+(Pa*Ac) [Incremento de Capital
Pa*4Ap
Reestructuracion Acclonaria ( Pa* Aa) + ( Pa* Ar) ICambio de Capital
S : Pa*Ap
Suscripcién ey TF= (Pa *Aa)+[Ps *As) {Incremento de capital
R : Pa*4p
uscﬂpclén (serie nueva) ’ F=1- Pa - FPp Decremento de Capital
e LT Pa
[Split (reverse) F= Aa Ninguno
Ap
Donde:




Anélisis Técnico en el Mercado Bursdtil Mexicano

F = Factor de ajuste por movimiento,

Fi = Factor de ajuste requerido en la emisora 1.
Aa = Numero de acciones anteriores al ajuste,
Ac = Namero de acclones producto de la conversién.
Ae = Numero de acciones por escindir.

Ap = NUmero de acciones posteriores al ajuste.
Ar = Namero de acciones por reestructuracion.
As = Numero de acciones suscritas.

Pa = Precio anterior al ajuste.

Pp = Precio posterior al ajuste.

Ps = Precio de suscripcion.

i=1,2,3,..,0

Criterios de Seleccién

Con la finalidad de obtener la representatividad de! dinamismo del mercado, los criterios
utilizados para la seleccién de las emisoras que integran la muestra del IMC30 es el siguiente:

1. Se consideran todas las emisoras que se encuentran en Mercado Accionario.

2, Se obtiene el Valor de Capitalizacién por emisora, ordenando estos valores en
forma descendente.

3. Se eliminan los extremos (el primer y (itimo dato de la muestra ordenada).

4, Se normalizan los datos restantes por medio de la raiz cuadrada, esto con la
finalidad de homogeneizar las cifras a procesar.

5. Se obtiene el punto medio de los datos calculados.

6. La seleccidn de empresas serd en base a la mayor cercania con el punto medio en
términos absolutos, es decir entre menor sea la diferencia del valor de
capitalizacién contra el valor medio, mayor es la posibilidad de que dicha emisora
se integre a la muestra def IMC.

Se selecciona la serie mas bursatil de cada empresa.
La muestra se integrara con las 30 series mas bursatiles, es decir, se encuentren
en los estratos de Alta y Media Bursatilidad.

En caso de que no se completen las 30 series, se seleccionaran aquéllas emisiones que se

encuentren cercanas al punto medio en valor de capitalizacion y estén en el mejor lugar de
bursatilidad del siguiente estrato.
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T fio de la tra

El tamafio de muestra del IMC30 es de 30 emisoras, lo cual obedece a los siguientes
criterios:

§ Representatividad del desempefio del mercado en su conjunto.
§ Numero de empresas que cumplieron con todos los criterios de seleccién sefialados
§ Caracteristicas del Mercado de Valores Mexicano.

A continuacién se presentan las emisoras que conforman este indice:

EMISORA SERIE

1 GNP *

2 ALFA A

3 ARA *

4 ASUR B

5 BACHOCOUBL
6 CEL \

7 CIE B

8 COMERCI UBC
9 DESC B

10 ELEKTRA CPO
11 FRAGUA B

12 GCC *

13 GCORVI UBL
14 GEO B

15 GFBITAL L

16 GISSA B

17 GMARTI *

18 GRUMA B

19 HYLSAMXB
20 ICA *

21 KOF L

22 MASECA B
23 NADRO B
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24 PE&OLES *
25 PEPSIGX CPO
26 SAVIA A
27 TAMSA ~
28 TMM A
29 TVAZTCA CPO
30 VITRO A

a) Revision de ta muestra
La revisidn se realiza cada afio.

En la revisién se evaldan los criterios de seleccién antes mencionados. En caso de que
existan emisoras que dejen de calificar en dichos criterios son eliminadas y reemplazadas por
aquellas que califiquen o bien, puede ser que existan emisoras que hayan alcanzado mejores
niveles en los criterios de seleccién que las actuales integrantes de la muestra y suplan a las que
tengan los niveles inferiores.

El reemplazo de empresas serd comunicado pablicamente con la mayor oportunidad.
Eventos especiales que requieren revisiones previas.

Si por alguna razén una emisora cancela su inscripcién en Bolsa, serd reemplazada por
cualquier emisora que cumpla con los requerimientos antes expuestos, de tal suerte que la muestra
mantenga siempre su representatividad.

Para poder cumplir con lo anterior se cuenta con una lista de emisoras que son candidatas
a suplir las posibles cancelaciones de emisoras en la muestra.
La sustitucion o reemplazo se comunicard con la mayor antelacién que permita el evento que lo
genere. La sustitucién o reemplazo se comunicara con la mayer antelacion que permita el evento

que lo genere.” '

16 hitp://veww..bmy.com.mx
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CAPITULO II Filosofia del Andlisis Técnico
2.1. Nociones Basicas del Andlisis Técnico

El andlisis técnico es un sistema de prediccién que determina la evolucién de la cotizacion
de un titulo en funcién de su comportamiento en los mercados de valores, es decir, valora
exclusivamente la cotizacion pasada y presente para predecir la futura. A veces de forma
complementaria también considera el volumen de contratacién, asi como diversas medias méviles
de la cotizacion.

No se tiene antecedentes precisos del nacimiento de esta técnica, sin embargo, en el afio
de 1630 en el Mercado de Arroz de Yodoya, en Osaka, Japdn; un exitoso mercader y prestamista
llamado Munehisha y perteneciente a la familia Honma inventé el método de las velas para registrar
el movimiento de los precios, dando asi el nacimiento de los Japanes Candlestick Charting
conocidos actualmente; sin embargo no se tiene registro sobre las técnicas utilizadas en ese
entonces por lo que no tuvo una gran difusion.

Siendo este el precursor del analisis grafico o chartista, el cual se basa exclusivamente en el
estudio de las figuras que dibujan las cotizaciones en un grafico bursatil (chart), teniendo su origen
en los afios treinta, ya que la amplitud y profundidad de la crisis de 1929 generaron nuevas
reflexiones tendentes a aportar otras técnicas de andlisis y prediccion en bolsa que mejoraran la
informacion obtenida por el andlisis fundamental; dado que las empresas no tenian la obligacién de
proporcionar informacién sobre sus estados financleros y practicamente la unica informacién
disponible era la del propio mercado (precios, volimenes, etc.).

El objetivo de esta técnica de analisis es determinar las tendencias de las cotizaciones e
identificar los movimientos que realizan cuando cambia esta tendencia. Para obtener resuitados se
basa exclusivamente en el estudio de las figuras que dibujan sus cotizaciones, Este conjunto de
figuras graficas se hallan minuciosamente estudiadas y codificadas, indicando cada una de ellas la
evolucién futura de las cotizaciones con un factor de riesgo determinado.

Sin embargo, el germen del planteamiento técnico seria propuesto por “Charles Dow y su
socio Edward Jones al fundar la Dow Jones & Company en 1882. La mayoria de los técnicos y
estudiosos de los mercados coinciden en que gran parte de lo que hoy lamamos andlisis técnico
tiene sus origenes en las teorias propuestas por primera vez por Dow a principios de siglo. Dow
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publicé sus ideas en una serie de editoriales que escribié para el diario Wall Street Journal. La
Teorfa de Dow todavia es la piedra angular del estudio del andlisis técnico, incluso ante la
sofisticada tecnologia informatica actual y la proliferacién de indicadores técnicos supuestamente
mas nuevos y mejores.

El 3 de julio de 1884 Dow publicé la primera media del mercado de valores, compuesta de
los precios de cierre de once valores: nueve empresas de ferrocarriles y dos empresas de
fabricacién. Dow pensaba que estos once valores proporcionaban una buena indicacién de la salud
econdmica del pais. En 1887, Dow determiné que dos indices separados representarian mejor esa
salud, y cred un indice industrial de 12 valores y un indice de ferrocarriles de 20 valores. Hacla
1928, el indice industrial alcanzaba a incluir 30 valores, nimero que mantiene hoy dia. Los editores
de! Wall Street Journal han actualizado la lista muchas veces en los afios posteriores, afiadiendo un
indice de servicios publicos en 1929. En 1984, cuando se cumplian los clen afnos de la primera
publicacién de Dow, la Asociacion de Técnicos de Mercado entregd un trofeo de plata a la Dow
Jones & Co., como reconocimiento a “la duradera contribucién que Charles Dow hizo al campo del
analisis de inversiones. Su indice, precursor de lo que hoy se considera el barémetro indicador de la
actividad bursétil, sigue siendo una herramienta vital para los técnicos de mercado 80 afios después
de su muerte”.

Lamentablemente para nosotros, Dow nunca escribié un libro sobre su teoria. En su lugar,
describid sus ideas sobre comportamiento bursatil en una serie de articulos editoriales publicados
en The Wall Street Journal a comienzos del siglo. En 1903, el afio posterior a la muerte de Dow, S.
A. Nelson compilé dichos ensayos en un libro titulado £/ ABC de la especulacion con valores. En su
trabajo, Nelson acufio la expresion de 1978, “la Teoria de Dow". Richard Rusell, quien escribié la
introduccién a la reedicién, comparaba la contribucién de Dow a la teoria del mercado de valores
con la contribucién de Freud a la psiquiatria. En 1922, William Peter Harnilton (asoclado de Dow y
su sucesor en el Journal), categorizd y publicd los principios de Dow en un libro titulado £/
bardmetro del mercado de valores. Robert Rhea desarrolld aGn mas la teoria en La Teoria de Dow
(Nueva York: Barron’s), publicado en 1932." V7

A pesar de todo lo que aporto Dow, su teoria no deja de ser puramente chartista, ya que
solo se basa en el comportamiento de los inversores, en su psicologia y en el movimiento de los
precios, por lo tanto es una teoria puramente técnica, la cual se estudiara mas adelante.

7 John 3. Murphy, Andlisis Técnico de los Mercados Financleros, pp. 49-50,
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Sin embargo el analisis técnico engloba varias formas de trabajar con el movimiento de los
precios: el andlisis de las figuras y el uso de osciladores e indicadores. La manera mas antigua es
interpretar las figuras, soportes, resistencias y tendencias de los precios. Este método de anélisis se
desarrollo en los afios 40. Posteriormente vino el desarrollo de los indicadores y osciladores, que en
general, son operaciones matematicas sobre la serie de precio, estas técnicas comenzaron en los
afos 60, siendo importante en el trabajo se desarrollara un capitulado sobre este tema en
particular.

Este tipo de andlisis se basa en que el mercado proporciona la mejor informacién sobre la
evolucién futura que puede tener él mismo y los respectivos titulos que los integran; es decir, que
se centra en el estudio del mercado en si mismo, dado que el mercado descuenta todas la variables
que puedan afectarle, entre ellas fas estudiadas a través del andlisis fundamental.

Como se ha visto esta técnica se ha desarrollado a través del tiempo, dando como
consecuencia diferentes puntos de vista sobre ella; formando a su vez diferentes definiciones que
van ampliando y modernizando la manera de explicarla y ensefiarla, como se vera a continuacién:

En el libro Technical Andlisis of Stock Trenes de los autores Robert Edwards y John Magee
fo definen como la ciencia que se ocupa de registrar, normalmente en forma de graficos, la historia
real de las transacciones (cambio de cotizaciones, volumen de transaccidn, etc.) para un clerto
titulo o indice de precio de titulos, para deducir posteriormente a partir de ia evolucién grafica cua!
serd la tendencia futura mas probable.

Los supuestos basicos de esta afirmacion son los siguientes:

1, El valor del mercado se determina solamente por la accién de la oferta y demanda.
Hay factores tanto racionales como irracionales que determinan la oferta y demanda.

3. Independientemente de las fluctuaciones menores del mercado, los precios de los titulos
tienden a moverse en tendencias que persisten por periodos considerables de tiempo.
Los cambios en las tendencias se originan con los cambios en oferta y demanda.

5. Los cambios en oferta y demanda pueden ser detectados a través de gréficos, sin importar
la causa que los originara.

6. Algunos patrones de las graficas tienden a repetirse con el tiempo.

En realidad, la esencia del andlisis técnico consiste en la creencia de que los patrones
observados en el pasado se repetirdn en el futuro, y pueden, por lo tanto, ser utilizados con fines
predictivos.
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Mientras que Thomas A, Meyers en su libro The Technical Analisis Course lo define como el

estudio de valores individuales y del mercado global con base en la oferta y la demanda y

menciona que los técnicos registran, usualmente en forma de grafica, el precio histérico y el

volumen de la actividad y deducen de la historia grafica las tendencias futuras probables de los
precios,

La definicion que da John J. Murphy “... es el estudio de los movimientos del mercado,
principalmente mediante el uso de graficos, con el propdsito de pronosticar las futuras tendencias
de los precios. La expresion “movimientos del mercado” incluye las tres fuentes principales de
Informacién disponible para el técnico: precio, volumen e interés abierto. (El interés abierto se usa
solo en futuros y opciones). La expresion “movimientos de precio”, parece demasiado limitada

porque la mayoria de los técnicos incluye el volumen y el interés abierto como parte integral de sus
analisis del mercado...” '®

Una definicidn que recurre a los postulados es la siguiente: “Metodologia de estudio del
cambio de precio de valores (acciones, bonos, opciones, futuros, commodities, divisas, etc.),
basado en la interpretacién de fendmenos detectados en representaciones graficas de la relacién
entre la oferta y la demanda, y su traduccion en los precios y volimenes de titulos operados de
dichos valores. El método opera bajo el supuesto de que en las graficas estan incorporados los
factores causales (macroecondémicos, microecondmicos, climaticos, politicos, sociales, etc.) de los
movimientos de los precios.” !°

Sin embargo, existe una definicion menos cientifica pero igual de importante, la cual nos
menciona Martin Pring, en “Technical Andlisis Explained’, dice: “El arte del andlisis técnico, que en
si mismo es un arte, es identificar cambios de tendencia en una etapa temprana y mantener una
postura de inversion, hasta que se pasen de la evidencia e identifiquen que la tendencia ha

reversado”. Sosteniendo que existen tres tipos de Indicadores los cuales generan estas tendencias
siendo estos:

v Indicadores de sentimientos o indicadores de expectativas que sirven para monitorear las
acciones de los diferentes participantes en el mercado. El supuesto en el cual estos
indicadores estan basados es que los diferentes grupos de inversionistas son consistentes
en sus acciones en los puntos mayores de quiebre en el mercado.

18 3_ 3, Murphy, op. at., p. 27.
19 L. Sdnchez Canti, op. at., p. 298.
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» Indicadores de flujos de fondos que sirven para analizar la posicién financiera de varios
grupos de inversionistas en un intento para medir su capacidad potencial para comprar y
vender acciones.

«- Indicadores de estructura de mercados que sirven para monitorear las tendencias de
indices de precios accionarios, amplitud del mercado, ciclos del mercado, volumenes,
etc., para evaluar la salud bajista y alcista del mercado.

Existen condiciones que deben cumplirse para que el mercado sea entendible, es decir, en
el que pueda funcionar esta técnica para que se conozca lo que esta sucediendo, y sea predecible
fo que sucedera ya que es lo que trata de interpretar este anélisis, a través de graficas.

Las condiciones mas importantes son las siguientes:

¥~ Que los grupos humanos considerados sean grandes;
w Que las operaciones en cuestién estén sujetas al libre mercado, y

w Que las participaciones individuales sean poco notorias y, por si mismas, poco influyentes
en el resultado final.

Lta actividad bursdtil bajo estas condiciones son el producto del comportamiento del

mercado, dado que la actitud de optimismo o pesimismo del inversionista se plasma en el precio de
las acciones.

Los inversionistas al recibir la diversa informacién sufre cambios en sus pensamientos lo
que hace oscilar en excesos de optimismo o pesimismo, marcando ciclos psicolégicos; los cuales se
plasman en la grafica de la ambicién contra el miedo. %
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# M. Caloca Ramos, op. at., p. 81.
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Estos movimlentos del pensamiento en la actividad bursatil son los que utiliza el andlisis
técnico para estudiar y pronosticar dentro del mercado aplicando diversas herramientas como se
vera mas adelante.

Existen ademas del estudio de graficos diversas Investigaciones a través de otros campos
para ayudar a esta técnica, como lo es en la geometria de fractales, redes neuronales, psicologia
del inversionista, etc., las cuales son muy extensas y no son el objetivo de este trabajo.

2.2. Fundamentos Légicos

Los fundamentos légicos son aquellos en los cuales se ha basado el andlisis técnico slendo
estos la pledra angular de él, ya que forman parte de todo analisis que se realice a través de esta
técnica, mostrando los resultados de diferentes estudios realizados en el campo del mercado
bursatil.

Estos fundamentos estan divididos en tres postulados los cuales se describen en el
siguiente apartado.

2.2.1, Postulados
w= Los movimientos del mercado lo d en od

Esta frase nos muestra que el mercado refleja todo cuanto se necesita saber sobre él,
dando que a través de los movimientos que se realizan en los graficos se pueden distinguir
formaciones que nos predicen lo que va a suceder en el mercado, lo cual ayuda a tomar decisiones
en menor tiempo, ya que no toman en cuenta ningin otro tipo de informacién para no desviar la
atencién.

Es decir, que cualquier noticia que posiblemente pueda afectar al precio
(fundamentales, politicas, econémicas, psicoldgicas, etc.) se veran reflejadas realmente en el precio
del mercado. Concluyendo que todo lo que hace falta es realizar un estudio de los movimientos de
los precios; por que estos movimientos reflejaran los cambios de la oferta y la demanda.

Siendo que los precios que tienen un activo reflejan toda la informacion existente en el
mercado ésea eventos presentes y expectativas futuras, Por lo tanto, estudiando las variaciones de
los precios de los activos estaremos estudiando Indirectamente Jas expectativas de cémo futuros
eventos, ya sean econdmicos, politicos, sociales, etc., puedan afectar a los mercados. Otro factor
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muy importante de variabilidad del mercado es la oferta y la demanda en el, si hay mucha oferta,
el mercado baja, en cambio si hay mucha demanda, el mercado sube.

Especificandolo mejor quiere decir que si la demanda supera la oferta, los precios,
deberfan subir; si la oferta supera la demanda los precios deberfan bajar. Esta accién es la base de
todos los prondsticos econémicos y fundamentales.

w- Los precios se mueven por tendencias

Como se mostré en el postulado anterior el analisis técnico se basa en los movimientos
del mercado, en los cuales se deben identificar las tendencias cuando estan en las primeras etapas
de su desarrollo, con el fin de que las transacciones que se realicen vayan en la direccion de dichas
tendencias.

El propésito de esta afirmacién es confirmar que la representacion grafica de los
movimientos de precios de un mercado realmente refleja toda la informacién que se requiere, por
lo que seguir su tendencia a la baja o alza es fundamental para el analisis.

Hay un corolario a esta premisa que nos dice: una tendencia en movimiento es mas
probable que continlie que retroceda. Este corolario es una adaptacién, de la primera ley del
movimiento de Newton. Es decir, que la tendencia en movimiento seguird en la misma direccién
hasta que comience a volver atrds. Esta conclusion parece casi circular, pero es importante que la
totalidad de! enfoque del seguimiento de la tendencia sea seguirla hasta que muestre sefiales de
volver atras, lo cual es o que se realiza a través de las graficas de andlisis.

En resumen, el precio de un activo se estara moviendo en una misma direccién hasta

que se produzca un cambio en las expectativas de los inversionistas, que hagan cambiar su
tendencia.

Dentro de este postulado se debe afirmar que no solo existen tendencias al alzao a la
baja; sino también existen las tendencias laterales, las cuales son peligrosas por que no se sabe
con exactitud que pasa con el mercado dado que existe un equilibrio en la oferta y la demanda.

w- La historia se repite

A través del tiempo se ha dicho que fa historia del la humanidad se repite; una
afirmacién a este supuesto lo da Sir Artur Wing Pinero “creo que el futuro es solamente el pasado
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otra vez, entrando a través de otra puerta”, es por eso que en las bases de andlisis técnico no
puede faltar esta premisa; la cual parte de ia psicologia humana, ya que el mercado esta manejado
por seres humanos y se tlene que incluir en las bases de esta técnica.

El mercado tiene memoria, y por lo tanto, estudiando el pasado se puede prever el
futuro. Es decir que la clave para comprender el futuro estd en el estudio del pasado, o que el
futuro es solamente una repeticién del pasado. Los patrones graficos, que se han identificado y
clasificado en categorias en los Ultimos cien afios, reflejan clertas imdgenes que aparecen en los
graficos de precios. Son imagenes que revelan la psicologia alcista o bajista del mercado, y dado
que estos patrones han funcionado bien en el pasado, se asume que seguiran funcionando bien en
el futuro.

Esta premisa se fundamenta a su vez en un texto sobre estadistica: “El primer paso en
el prondstico del futuro empresarial o econdémico consiste en recoger observaciones del pasado”
(Freund and Williams). El andlisis de grédficos es simplemente otra forma de andlisis de series
temporales basada en el estudio del pasado, que es exactamente lo que se hace en todos los tipos
de series temporales. El tnico tipo de informacién sobre el que alguien puede trabajar es
Informacién pasada, y sélo podemos hacer una estimacion del futuro mediante la proyeccién de
experiencias pasadas hacia dicho futuro,

Al parecer el uso de datos sobre precios antiguos para predecir el futuro en el andlisis
técnico se fundamenta en unos conceptos estadisticos sélidos.

2.2.2. Principios del Andlisis Técnico

Como se ha visto esta técnica posee bases que fundamentan su desarrollo, y una de las
principales son sus principlios basicos en los que se basa esta escuela, los cuales se presentan en el
siguiente resumen.

w-  Principio de la_oferta y la demanda. Este principio es fundamental dado que el
postulado de los movimientos del mercado lo descuentan todo se ve explicito en él,
siendo que la oferta y la demanda que surja por parte de los inversionistas
determinard el valor real de las acciones y el volumen operado de las mismas.

»-  Principio de anticipacién. Como su nombre lo menciona este principio trata de
anticiparse a los acontecimientos; es decir, trata de predecir lo que va a ocurrir
dentro del mercado, a través de sus técnicas; tratando de ejemplificar se comprara
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© no Una accidén en anticipacién de lo que se espera pueda suceder en la empresa
o en el mercado.

Principlo de la relatividad de los precios, Al disponer de la misma informacion sobre
precios y volimenes, los inversionistas tiene las mismas oportunidades de realizar
un andlisis completo sobre el mercado; dando por consiguiente una interpretacion
distinta de los demas segun su criterio, método, etc., de modo tal que a un mismo
precio habrd quien considere una accién barata y la demandaran (fuerza de
concentracién) y habra quien estime que estd cara y la ofrecerdn (fuerza de
distribucién).

Principlo de ciclicidad del mercado. Los movimientos que marca una accién con los
cambios que sufren sus precios, van creando ciertos patrones, los cuales se van
formando a través del pasado y se repetiran en el futuro con menores o mayores
diferencias, de tal forma que esta informacion nos permitirad dar un diagnostico del
comportamiento de los precios hacia futuro. Basandose en el postulado de la
historia se repite.

Principio de tendencia, Como se menciono anteriormente el mercado a través de
los movimientos de los precios y voliimenes van creando patrones en el tiempo;
estos patrones son las tendencias, las cuales pueden ser de forrna ascendente,
descendente o lateral (sin tendencia), las cuales contindan en tanto no suceda algo
que altere el balance existente entre la oferta y !a demanda. Dando base al
postulado de los precios se mueven por tendencias.

Principio de asimilacién. Este principio revela que el precio asignado a una accién
por el mercado, incluye toda la informacidn necesaria que pueda esperar a conocer
e incluso aquella a la que no tiene acceso siendo de igual o mayor importancia
saber, para que el analista la utilice, ya que el mercado sigue el sentir del piblico
Iinversionista.

Andlisis Chartista

La palabra chart en inglés significa gréfico; en la bolsa se llama chatt al grafico en el que se

representan las cotizaciones de una empresa o de cualquier titulo que cotice en el mercado
financiero (bonos, materias primas, etc.).

Este andlisis se basa exclusivamente en el estudio de las figuras que dibujan las
cotizaciones en un gréfico bursatil (chart). El chartismo que se puede traducir como andlisis grafico,
prescinde completamente del valor intrinseco que puede tener una empresa, de los beneficios de la
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misma, de las noticias, etc.; centrando toda su atencién en la cotizacién, y en menor medida en el
volumen de negociacion.

El objetivo del chartismo es determinar las tendencias de las cotizaciones (es decir, si esta
en fase alcista, bajista o lateral) e identificar los movimientos que realiza la curva de cotizaciones
cuando cambia la tendencia (cuando plerde la fase alcista y pasa a la bajista o viceversa). Para
obtener resultados se basa exclusivamente en el estudio de las figuras que dibujan las cotizaciones
en los charts. Este conjunto de figuras se hallan minuciosamente estudiadas y codificadas,
indicando cada una de ellas la evolucién futura de las cotizaciones con un factor de riesgo
determinado.

Teniendo en cuenta estas premisas, el analisis chartista, mantiene que conociendo las
cotizaciones, no es necesario analizar las causas que la mueven, siendo suficiente analizar el grafico
y vigilar los movimientos de la cotizacién, aplicando las reglas del analisis grafico, para controlar y
anticiparse a cualquier cambio de tendencia.

2.3,1. Diferencia entre analisis chartista y analisis técnico.

La diferencia del analisis chartista y el técnico seria que el “chartista tradicional utilice o no
el trabajo cuantitativo para reforzar su analisis, los graficos siguen siendo su herramienta principal y
todo 1o demas secundario. Por necesidad, la realizacién de graficos es algo subjetivo, y el éxito del
enfoque depende, en general, de la habilidad del analista que lleva a cabo la tarea. Este enfoque
ha recibido la denominacién “grafismo artistico”, porque la interpretacién de los graficos es
mayoritariamente un arte.

Por el contrario, el analista estadistico o cuantitativo toma estos principios subjetivos, los
cuantifica, prueba y optimiza con el propdsito de desarrollar sistemas mecanicos de transacciones.
Estos sistemas, o modelos, pasan a programarse en ordenadores que generan indicaciones
mecanicas de “compra” y “venta”. Estos sistemas van desde los mas sencillos hasta los mds
complejos, pero la intencién es reducir o eliminar completamente el elemento humano subjetivo de
la transaccién, para hacerla mds cientifica, Estos estadisticos pueden usar o no los graficos de
precios para realizar su trabajo, pero se les considerard como técnicos mientras dichos trabajos se
limiten al estudio del actividad del mercado.” 2!

43,3, Murphy, op. ait, p. 37.
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Esto es mds que una diferencia entre ambos existe una relacién estrecha, ya que sus bases

son las mismas dando un andlisis mas completo y amplio para la toma de decisiones, ya que la
utilizacién de ambos es fundamental en cuestidn de interpretar los movimientos del mercado.

2.4. Teorias del Andlisis Técnico.

Esta escuela va desarrollandose como se ha visto a través de estudios de diversos
enfoques, los cuales hacen mas amplio el campo, dando como consecuencia diversas teorias las
cuales se describiran brevemente a continuacién.

2.4.1. Teoria de Dow

Se debe recordar que los estudios de Dow no pretendian pronosticar el futuro o ser una
guia para los inversionistas; la teoria en si misma se centro originalmente en usar las tendencias
generales de la bolsa como un barémetro de la tendencia de la actividad econémica del mercado, y
esta a su vez seria evaluada a partir de indicadores.

“En 1948 John Magee aclaré y ordend los conceptos de Dow y de Shabacker al publicar la
obra clasica Technical Analisis of Stock Trends. En esta obra, Magee estableci6 tres principios
generales: 1) los precios de las acciones se mueven siguiendo tendencias; 2) el volumen acompaiia
a la tendencia, y 3) una vez establecida una tendencia, ésta tiende a continuar.

De acuerdo con esto, la teoria Dow es el antepasado comun de todas las teorias y sistemas
relacionados con el analisis técnico. Esta teoria expresa seis principios mediante los cuales se
interpreta fa tendencia general del mercado a partir del estudio de los promedios o indices." 2

1. Los promedios descuentan todo. En fa interpretacion de Dow, en el término “descontar”,
significa incorporar o incluir; es decir que los promedios filtran el ruido y los pequefios
fendmenos particulares que afectan a los valores, como se puede observar es el
postulado y principio, ya que es la base del analisis técnico.

2. Principio de_confimacién de tendencia; los_dos promedios deben confirmarse. En este
punto Dow mostraba que no puede producirse un signo de cambio de tendencia sdlo en
uno de los indices refiriéndose al indice industrial y al de ferrocarriles, a lo que ambos se
analizaban para confirmar un cambio de tendencia en el mercado; la sefial técnica de que
se ha dado el cambio debe darse en ambos indices antes de ser validada; este cambio no
siempre se da simultaneo en ambos indices, pero debe esperarse a que se dé en los dos

2 | sanchez Cantli, op. Gt p. 43.
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para tomarlo como confirmacién. Un ejemplo en la actualidad serfa los fenémenos dentro
de las bolsas internacionales con el efecto dragén, etc.

3. volu igue a | dencla. El volumen es la actividad de intercambio de acciones
negociadas, en esta teoria es un factor secundario pero importante para confirmar las
sefiales de cotizacién; es decir, que et volumen deberd expandirse o incrementarse en la
direccién de la tendencia principal. En la tendencia alcista, el volumen aumenta al
aumentar los precios y al disminuir éstos el volumen disminuye. En [a tendencia bajista,
el volumen deberd aumentar a medida que los precios caen y disminuir @ medida que
suben. El volumen ha tomado mayor importancia en la actualidad, ya que existen
sofisticados indicadores que ayudan a determinar si el volumen estd creciendo o
disminuyendo.

4.  Se considerard una tendencia vigente hasta que no haya una_confirmacién de cambio.
Este principio se debe asumir que una tendencia continia hasta que hay sefales
definitivas de que ha terminado, como las ya mencionadas, que pueden ser el volumen,
los promedios, etc. “Relaciona una ley fisica con los movimientos del mercado, diciendo
que un objeto en movimiento (en este caso, una tendencia) tiende a continuar en
movimiento hasta que una fuerza externa le haga cambiar de direccién, Hay bastantes
herramientas técnicas a disposicion de los operadores para ayudarles en la dificil tarea de
localizar sefiales de retroceso, incluyendo el estudio de niveles de apoyo y resistencia,
modelos de precios, lineas de tendencias y medias méviles.” &

S. El_mercado_se mueve en tendencias. Existen tres tipos de tendencia de acuerdo a su
duracién los cuales son:

v Tendencia Primaria. Se representa con la marea, ya que son las de mayor duracién,
el cual pueden ser uno o varios afnos y son movimientos amplios y persistentes.

w- Tendencia Secundaria. Se representan con las olas que forman la marea, su duracién
varia en meses, estos movimientos representan reacciones intermedias correctivas a
la tendencia primaria. Estas correcciones intermedias generalmente retroceden entre
un tercio y dos tercios del movimiento anterior de la tendencia y con mayor
frecuencia alrededor de la mitad, o 50 por ciento, del movimiento previo.

w~ Tendencia Terciaria. Se representan como las pequeiias ondas de las olas, su
duracién suele ser de menor de tres semanas. Son fluctuaciones de la tendencia
intermedia resultado de fos movimientos diarios en los precios.

3 1., Murphy, op. o, p. 54.
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Tendencla Secundaria

Tendencla

'I’erdr—ia

ruptura de
tendencla

Tendencla Primaria

cias principales tienen Existen {a tendencia alcista (bull market) y la

tendencia bajista (bear market), que a su vez tienen tres fases, las cuales son:

w= Mercado Alcista (Bull Market)

a)
b)
c)
d)
e)

9
h)

b))

LY

m)

n)

era Fase - Crecimiento Lento o Acumulaciél

Se inicia después de una prolongada bajada.

Se Identifica por un periodo de acumulacién de precios.

Los compradores limitan el precio de adquisicion

Las cotizaciones se mantienen en el fondo de una formacién por varios meses.
El desencanto por la bolsa es total.

La afluencia por nuevos inversionistas es nula.

No existe la confianza sobre la marcha de los negocios.

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

Existen operaciones de amortizacion de acciones y otras de “take over”
(adquisicidn de una organlzacién activa por otra mediante la compra de la
firma y, o intercambio de sus acciones de capital).

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

El volumen de operaciones es bajo.

Las operaciones a plazo y a futuro no son representativas.

Los mdltiplos e indicadores tienen mismas recuperaciones.

Eventualmente se negocian paquetes que aumentan las posiciones de los
principales accionistas.
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a)
b)
<)
d)

e)

a)

h)

i)
k)

m)

n)

o)

a)
b)
©)

d)

— Crecimien enido endencia.

Los precios suben ligeramente después de un largo periodo de acumulacién.
Las noticlas sobre el mejoramiento de las empresas es conocido.

Clientes que esperaban recuperar su costo de oportunidad acceden a la venta
de sus posiciones.

Los movimientos se caracterizan por prolongados canales ascendentes blen
configurados.

Los “insiders” o conocedores intensifican sus compras paulatinas.

Existen expectativas aisladas de cambios positivos para la economia en algunos
sectores.

Los “trades” y especialistas manifiestan optimismo en sus prondsticos,
vislumbrando un crecimiento.

Eventualmente los noticieros relatan los movimientos sobresalientes de la
bolsa,

Las empresas “Triple "A” mejoran sus mdltiplos.

El volumen de operaciones se incrementa progresivamente,

Algunos sectores y empresas registran un “rally” a la alza (subida répida
después de una baja en el nivel de los precios).

Las operaciones a plazo se reaniman. La opinién sobre el futuro de la economia
y de la bolsa esta dividida y controvertida.

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

Contrastan algunas empresas subvaluadas en la tabla de maltiplo.

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

- imiento | o ribucién.

Las formaciones a la alza se generalizan con fuertes y rdpidos movimientos.

Se incorporan a la operacion acciones olvidadas.

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

Mejora el panorama econdmico del pais y de los negocios.
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e) La rotacién de emisoras en las carteras se acelera y las operaciones a plazo y

futuro aumentan rapidamente,

f) Los indicadores bursatiles, registran niveles récord en términos reales.

g) Las utilidades obtenidas en bolsa alientan a canalizar mds recursos en renta

variable.

h) El entusiasmo y el “espiritu de casino” son desesperados.

)

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

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

k) Los “tickers” son el centro de atencién durante el remate y en los lugares de

reunién el tema de actualidad es la inversion en bolsa,

1) Los comentarios sobre el alza de la bolsa ocupan las primeras planas de los
periddicos, asi como reportajes sobre los “booms” y los “cracks” anteriores.
m) Los multiplos y pardmetros tradicionales suben y son relegados a un segundo

término en la toma de decisiones.

n) El volumen de operaciones se incrementa notablemente y algunas emisoras

dejan brechas en su trayectoria ascendentes,

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

p) Surgen las ofertas publicas, asi como la venta de titulos de las manos firmes.

q) El inversionista reciente pierde de vista las caracteristicas bdsicas de una

inversién en bolsa, autocalificAndose de “experto”.

Fase de Distribucién

Fase de Acumulacién

;
‘lmwj ‘VW: '\W

Mar Taon $a - O e [Get

Fase de Tendencias
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N) —

v  Mercado Bajista (Bear Market)
— Distri .

a) Comienza al final de la tendencia alcista que le precede.

b) El volumen de operacidn ain es alto, pero tiende a disminuirse en las
recuperaciones.

¢) Ligera varlacién en los precios.

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

Segunda Fase — Panico

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

b) Se acelera el movimiento bajista.

c) Pueden darse reacciones secundarias alcistas durante un cierto tiempo.

fi —~ Desanimo

a) En esta fase se contindan vendiendo los titulos, incluso los de los inversionistas
que retuvieron sus titulos durante toda la caida.

b) Los informes siguen presentandose desfavorables y prosigue la bajada, aunque
de forma menos violenta.

c) Los conocedores empiezan a comprar.

d) El término de esta fase se da cuando las malas noticias econémicas y del
mercado cesan y son descartadas, 2

2 Fuente : Manuet Gomez Palestino
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2.4.2, Nimeros de Fibonacci

Leonardo Fibonacci da Pisa nacié en Italia alrededor del afio 1170, con su publicacién del
“Liber Abaci” introdujo en Europa uno de los mayores descubrimientos matematicos de su tiempo,
principalmente el sistema decimal. En este libro plantea un problema cuya resolucion da lugar a la
secuencia de numero de Fibonacci.

Estos niimeros de Fibonacci son una secuencia de los nimeros en los cuales cada nimero
sucesivo es la suma de los dos nimeros anteriores:

1,1, 2, 3,5, 8,13, 21, 34, 55, 89, 144, 610, etc.

Esta relacion de nimeros posee un niimero intrigante de correlaciones, tales como el hecho
de que cualquier nimero dado es aproximadamente 1.618 veces el nimero precedente y cualquier
numero dado es aproximadamente 0.618 vez el nimero siguiente.

“La secuencia tiene una serie de propiedades interesantes, de las cuales no es la menos
importante la relacién casi constante entre los nimeros.

1. La suma de dos numeros cualesquiera consecutivos es igual al nimero siguiente. Por
ejemplo, 3y 5 suman 8, 5y 8 suman 13, y asi sucesivamente,

2. La ratio o coeficiente de cualquier niimero con respecto al nimero mas aito que le
sigue se acerca a 0,618 después de los cuatro primeros nimeros. Por ejemplo, 1/1
es 1,00, V2 es 0,50, 2/3 es 0,67, 3/5 es 0,60, 5/8 es 0,625, 8/13 es 0,615, 13/21 es
0,619, etc. Obsérvese cémo fluctiian estos primeros coeficientes pro encima y por

n
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debajo de 0,618 en una amplitud que se va estrechando, y préstese también °
atencién a los valores 1,00, 0,50 y 0,67.

3. La ratio o coeficiente de cualquier niimero con respecto al nimero mas bajo que le
precede es aproximadamente 1,618, o el inverso de 0,618. Por ejemplo, 13/8 es
1,625, 21/13 es 1,615, 34/21 es 1,619, Cudnto mas altos son los niimeros, Mas se
acercan a los valores de 0,618 y 1,618.

4. Las ratios de los niimeros alternos se aproximan a 2,618 o su inverso, 0,382, Por
ejemplo, 13,34 es 0,382, 34/13 es 2,615.” 5

Al nimero 0.618 se le conoce como la razén Aurea y se trata de un numero irracional, es
decir, tiene una cantidad infinita de cifras decimales sin orden posible. La razén Aurea ha sido
objeto de estudio desde la antigiiedad, incluso objeto de culto. Las proporciones de los edificios, en
la antigiledad clasica, se han construido utilizando la razén Aurea, melodias musicales e, incluso, el
Libro de la Sabiduria de Salomén. También encontramos la razén Aurea en procesos naturales, de
hecho la espiral Aurea se ajusta a las conchas de los moluscos y podremos ver multitud de
fenémenos que de una manera dificilmente explicable se adhieren a la relacién 0,618.

En la practica hemos de saber que las relaciones de Fibonacci pueden aplicarse al mercado
para determinar objetivos de precio. Ademas si un nimero de personas importante opera el
mercado se adherira a las relaciones de Fibonacci debido a que es una relacidén natural; utilizando,
generalmente, las dos relaciones de Fibonacci principales 0,382 y 0,618,

Los movimientos en contra de tendencia suelen frenarse en un porcentaje de retroceso de
Fibonacci (34,2%, 50%, 61,8%). En la franja de precios entre el 34,2% vy el 61,8% generalmente
tendremos una zona de consolidacion y giro para retomar la tendencia principal. En el caso de que
el 61.8% sea perforado, es muy probable que la correccién en curso corrija un tramo en tendencia
mayor y es una sefial de alarma de que la correccién en curso puede ser un cambio de tendencia
principal.

Existen cuatro estudios populares de Fibonacci: arcos, ventiladores, retrocesos y zonas de
tiempo. La interpretacién de estos estudios es el anticipar los cambios de tendencias mientras que
los precios se acercan a las lineas creadas por el estudio de Fibonacci.

v Arcos. Son exhibidos en el chart por tres lineas entre dos puntos extremos, por
ejemplo, un canal y un pico de oposicién; tres arcos entonces se dibujan, centrando en

% 3, 3. Murphy, op. dt., p. 356.
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el segundo punto extremo, asi que interceptan las tres lineas en los niveles de
Fibonaccl de 38.2%, 50.0% y 61.8%. Lo que pretende es predecir el final de un
movimiento y muchas veces se observa como el mercado hace suelo intentando
romper alguna linea del abanico por lo menos dos veces; es decir, ayuda a determinar
buenas areas de soporte y resistencia. Un ejemplo es el siguiente gréfico de la libra
britanica, el cual llustra cdmo los arcos pueden proporcionar los niveles de soporte y
resistencia (puntos “"A", “B", y “*C").

~ BRMBHPOUND . =160

[~ 140

~ 30000
~ 25000

w Ventiladores. Son exhibidos por tres lineas entre dos puntos extremos, por ejemplo, un
canal y oponiendo el pico. Entonces una linea vertical “invisible” se dibuja a través del
segundo punto extremo, es cuando se dibujan del primer extremo asi que pasan a
través de la linea vertical invisible en los niveles de Fibonacci de 38.2%, 50.0%, y
61.8%. En la siguiente grdfica se puede observar cuando los precios encontraron la
linea superior del ventilador (sefiale “"A"), no podian penetrar la linea por varios dias.
Cuando los precios penetraron esta linea, cayeron rapidamente a la linea inferior del
ventilador (puntos “"B” y “C") antes de encontrar el soporte. También se observa que
cuando los precios despidieron del fondo (punto "C"), se levantaron libremente a la

linea superior (punto "D") donde resurgieron otra vez en la resistencia, bajaron a la
linea media (punto “E") y rebotaron.
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w- Retrocesos. Es exhibido por tres lineas entre dos puntos extremos, por ejemplo, un
canal y un pico de oposicién. Una serie de nueve lineas horizontales se dibuja e
interceptan las tres lineas en los niveles de Fibonacci de 0.0%, 23.6%, 38.2%, 50.0%,
61.8%, 100.0%, 161.8%, 261.8% y 423.6% (algunas lineas no seran visibles porque
estardn fuera de la escala). Después de que un movimiento significativo del precio
(alcista o bajista), los precios @ menudo retroceden una porcién significativa (si no
toda) del movimiento original. Como los precios retroceden, los niveles de soporte y
resistencia varian y estos pueden se identificados por los niveles de retrocesos de
Fibonacci, En la siguiente gréfica se puede observar que el soporte y la resistencia
ocurrieron cerca de los niveles de Fibonacci de 23 y el 38%.
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v Zonas de Tiempo. Son series de lineas verticales, las cuales se espacian en los
intervalos de Fibonaccl de 1, de 2, de 3, de 5, de 8, de 13, de 21, de 34, etc. La
interpretacion de estas zonas de tiempo de Fibonaccl es el buscar los cambios
significativos en el precio cero de las lineas verticales. En la siguiente grafica se
muestra un ejemplo de ello, ya que se puede observar los cambios significativos en los
industriales que ocurrieron cerca de las lineas de la zona de tiempo.
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2.4.3. Las Ondas de Elliott

“Un estudio de 1938 titulado &/ Principio de las Ondas fue la primera referencia publicada
en relacién con lo que ha dado en llamarse el principio de las ondas de Elliott. Dicho estudio fue
publicado por Charles J. Collins basado en el trabajo original que le habia presentado el fundador
del Principio de las Ondas, Ralph Neison (R. N.) Elliott.

Elliott estaba muy influido por |a Teoria de Dow, que tiene muchos puntos en comun con el
principio de las ondas. Hay tres aspectos importantes en la teoria de las ondas: patron, coeficiente
¥ tiempo, por ese orden de importancia. Patrdn hace referencia a los modelos de ondas o
formaciones que contienen el elemento mas importante de la teoria. El analisis de coeficiente es Gtit
para determinar los puntos de retroceso y los objetos de precios midiendo las relaciones entre las
distintas ondas. Finalmente, las relaciones de tiempo también existen y se pueden usar para
confirmar los patrones y coeficientes de las ondas, aunque algunos seguidores de Elliott las
consideran menos confiables para hacer pronésticos de mercado. En su forma mas bésica, la teoria

dice que el mercado de valores sigue un ritmo repetitivo de cinco ondas de adelante seguidas por
AY
tres ondas de retroceso.” %

% Ibidem, pp. 341-342.
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Elliott descubrié que los movimientos de los grandes mercados bursdtiles tienden a reflejar
la armonia y simetria de la naturaleza y a partir de ahi, formulo un sistema racional de analisis de
mercado. Mucho antes de que se hablara de fractales, Elliot intuyé que el comportamiento del
mercado se basaba en un patrén rigido que se repetia; el cual segin la teoria, es altamente
inestable en las correcciones pudiendo complicarse de una manera enorme.

Interpretacion:
w- La accién es seguida por la reaccién,

w Hay cinco ondas en la direccidn de la tendencia principal seguida por tres ondas
correctivas; es decir, movimientos 5-3.

v= Un movimiento 5-3 termina un ciclo; entonces se convierte en dos subdivisiones de la
onda siguiente mas arriba 5-3.

- La constante subyacente del resto del patron 5-3, aunque la duracién puede variar.

v El patron basico se compone de ocho ondas (cinco arriba y tres abajo) que se
etiquetan 1, 2, 3, 4, 5, a, by c. Las ondas 1, 3 y 5 se llaman las ondas de impulso. Las
ondas 2 y 4 se llaman las ondas correctivas. Las ondas a, b y ¢ corrigen la tendencia
principal hecha por las ondas 1 a 5. La tendencia principal es establecida por las ondas
1y 5 y pueden estar hacia arriba o abajo; mientras que los movimientos de las ondas
de la a, a la c siempre estaran en la direccion opuesta de las ondas 1y 5.

APPLE COMPUTER

o M Th J i

En la siguiente grafica cada subonda 1, 3 y S5 es una onda impulsiva que a su vez se
subdivide en otras 5 ondas y cada subonda correctiva 2 y 4 se subdivide a su vez en ondas
correctivas a, by c,
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(1), (), (3), (4), (S), (@), (b) y (c) = B ondas
1,2, 3,4,5, 3, b, c, etc. =34 ondas

Aqui es donde encontramos el comportamiento fractal, la figura se repite, dentro de cada
onda de impulso habra una pequefia estructura de cinco ondas y una onda de impulso estara a su
vez siempre de una estructura mayor.

A su vez existen 9 grados o tamafios de ondas, que van desde el movimiento mds
pequefio (grafica diaria), hasta el maximo el cual depende del total de datos. Estos grados se
presentan en su clasificacion de las Ondas de mayor a menor grado: Gran Superciclo, Superciclo,
Ciclo, Primario, Intermedio, Menor, Minute, Minutte y Subminutte.

Las ondas de impulso en tendencia suelen ser mas faciimente reconocibles que las
correcciones, ya que esta sujeta a muchas mas restricciones que una correccién; probablemente la
mas importante de ellas es que se de una extensién.

En un tramo de impulso, una de las ondas en la direccién de la
tendencia serd mucho mayor que las otras dos. A esta onda la
llamaremos 'onda extendida’. Toda formacién de impulso ha de
tener una onda extendida y solo una, si no es asi no se tratara de
una onda de impulso o nuestro recuento esta mal,




Andlisis Técnico en el Mercado Bursatil Mexicano

v

En esta figura la onda extendida es la onda 3, pero puede darse el
caso de que la onda extendida sea la 1 o la 5; la (inica excepcién a
esto es que se este desplegando una figura terminal, esta figura se
da siempre en posicién de quinta onda de un grado mayor y es el
unico caso en particular que tenemos. En el andlisis clasico una
1 “cuiia ascendente” se considera siempre una figura muy bajista. En
este caso las conclusiones son iguales. Una figura terminal
finalizard siempre un movimiento de grado mayor.

Una figura de impuiso esta compuesta de 5 ondas, que a su vez
son cinco correcciones. De hecho, el tratamiento de este tipo de
figuras es mucho mds parecido a una fase correctiva que a una de
impulso en tendencia. Una figura terminal es siempre de
agotamlento y es el UOnico caso en que puede producirse
solapamiento entre las ondas. La franja de precios en que se
mueven las ondas 2 y 4 coincidiran en parte; este fenémeno es
inaceptable en una onda de impulso que no sea una figura
terminal, es decir, parte de la onda 4 excedera el final de la onda
1. Este tipo de figura se encontraréd como onda 5 de una figura de
impulso o como una onda c de una correccién.

El fallo de impulso es uno de los conceptos mas importantes de esta teoria de onda, y hay
que prestar especfal atencién a este fenémeno.

3 5 Un fallo de impulso se produce cuando un fallo de quinta onda
al final de la onda 5 estd por debajo del final de la onda 3.
Esta situacidn siempre indica una gran fuerza contra
tendencia. Cuando observamos un fendmeno de este tipo
1 vendrd una correccién muy severa del tramo previo. Antes de

2 un movimiento violento suele venir un fallo del anterior tramo.

Después de una figura en fallo se habra formado un techo (o
suelo) importante en el mercado y el movimiento posterior
corregira totalmente todo el tramo de impulso previo.
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El andlisis de las correcciones tiene mayor variedad de formaciones que las ondas
Impulsivas; las cuales se pueden clasificar en:

Zigzag 5-3-5, este tipo de formaciones se compone, a su vez, de

b un tramo de impulso (5), una correccién (3) y una Gltima fase de
impulso (5). A estas tres ondas las llamaremos a, b y ¢
respectivamente. tLas ondas a y c¢ tienen caracteristicas
Impulsivas y han de cumplir todos los requerimientos de una
onda de impulso. La onda b es una onda correctiva que puede
ser, a su vez, otro zigzag, una onda plana o cualquier otro tipo
de fase correctiva.

Correcciones planas se componen de tres ondas a, b, y ¢; las
ondas a y b son correcciones y la onda ¢ es una onda de
Impulso. Esta formacién indica mas fuerza a favor de la
tendencia principal que el zigzag. Reciben este nombre porque
no corrigen con fuerza el tramo anterior de impulso en tendencia
y suelen ser correcciones laterales (rectangulos).

Un triangulo estd formado por cinco correcciones. En el caso de
b d las figuras clasicas, se habla de que ante una figura de este tipo
estamos en una situacién de equilibrio entre compradores y
vendedores, una situacién de gran incertidumbre. Después de
c esta figura se suele producir una onda de impulso en generat
rapida y el impulso posterior suele terminar {en tiempo) antes

del periodo de tiempo que define el vértice del trianguio.

Existen también tridngulos expansivos, los cuales son:
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En las figuras cldsicas vemos que los tridngulos expansivos casi
siempre tienen implicaciones bajistas, para la teoria de onda de
Ellfott esto no es asi; sin embargo, es claro que debido a que las
propiedades de estas figuras son las mismas que para las
terminales. Una formacién asi en posicion de onda 5 es
fuertemente bajista.

Las correcciones se pueden complicar, ya que podemos haber identificado una correccién
plana o un tridngulo y sin embargo la correccién no ha terminado ahi. El andlisis en figuras
correctivas es siempre mucho mas dificil que en figuras Impulsivas .Una correccién se puede
complicar extraordinariamente. Muchas veces solo veremos el final de la correccién cuando estad
muy préxima a finalizar o cuando el tramo en tendencia posterior la ha dejado muy atras.

En general dos o tres correcciones se pueden unir a través de una onda “x". Una onda 'x'
es, a su vez, una onda correctiva, es decir, puede ser un tridangulo, una plana o un zigzag.

En esta grafica tenemos una onda “x” explosiva
después de una fase correctiva. En este caso el
escape habria sido una trampa alcista. En general
un tramo muy fuerte al alza o a la baja
(especialmente a favor de tendencia) ha de
hacernos sospechar que la correccién en curso
[} sigue vigente,

2.4.4. Teoria de Randon Walk (p leatorio)

“La Teoria del Paseo Aleatorio, desarrollada y alimentada en la comunidad académica, dice
que los camblos en los precios son “seriamente independientes” y que la historia de los precios no
es un indicador de confianza de la futura direccién de los mismos. En resumen, los precios se
mueven de forma aleatoria e impredecible. La teoria se basa en la hipdtesis del mercado eficiente,
que dice que los precios fluctian de forma aleatoria alrededor de su valor intrinseco. También
mantiene que la mejor estrategia de mercado a seguir seria una estrategia sencilla de “comprar y
retener”, en oposicién a cualquier intento de “vencer al mercado”.”

2 Ibidem, p. 45.
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Esta teoria pretende formar un criterio negativo sobre el analisls técnico, ya que no

corresponde a los principios basicos, postulados, hipétesis, etc., mostrando que no existe una

forma de relacionar los movimientos de los precios, ya que se dan de manera aleatoria sin ningin
control.

Sin embargo si los mercados fueran realmente aleatorios, ninguna técnica de prondsticos
funcionaria; dando que lejos de refutar la validez del enfoque técnico. El funcionamiento de los
mercados puede parecer aleatorio a aquellos que no se han tomado el tiempo de estudiar las reglas
de comportamiento de los mercados. La ilusion de aleatoriedad desaparece graduaimente a medida
que mejora la habilidad para interpretar graficos, asi como los Indicadores y osciladores.

2.4.5. Teoria de la Opinién Contraria

La teoria de la Opinidn Contraria aunque fue desarrollada por H. B. Nelly, sus origenes se
remontan a las observaciones de Robert Rhea, el cual era de los principales seguidores de la teorfa
Dow.

En sus observaciones Robert Rhea sostenia que “existen tres fases en un periodo alcista: la
primera estd representada por un resurgimiento de confianza en el futuro de los negocios; la
segunda es la respuesta de los precios de las acciones al crecimiento conocido de las utilidades de
las empresas, y el tercero es el periodo en que la especulacidn esta en su apogeo y la inflacién en
los precios de las acciones es notoria”. 28

A partir de estas observaciones se puede distinguir la fase terminal de un ciclo al alza
cuando hay mucha especulacion y gran inflacion en los precios, lo cual pronostica un ciclo cercano
a la baja. Por lo que esta teoria sostiene que se debe hacer lo contraric a lo que haga la masa en el
mercado, para poder obtener beneficios y salir antes de que sea tarde,

Es decir, “los contrarios observan el estado psicolégico de la multitud y toman una posicién
contraria. A su vez esta teoria se basa en cuatro principios sociolégicos y psicolégicos que son:

¥ Una multitud hace que surgen instintos que un individuo que actia
independientemente pueda suprimir,

¢= las caracteristicas de la “manada” hace que la gente siga instintivamente los impulsos
del grupo.

2 perry P. Greiner, The Dow Theory and Anthology. p. 108,
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w- La motivacién emocional dentro de un grupo hace 2 los miembros del mismo mas
susceptibles al miedo, la esperanza o el desconsuelo.

w- Lo que en la manada es una observacion, puede ser substituida por una sana reflexion
individual.” 2

Es decir, consiste en establecer una estrecha correlacién entre la situacién técnica del
mercado y consideraciones sobre psicologfa. Segiin esta técnica “la masa estd siempre equivocada”
y el éxito en predecir las oscilaciones de los valores, se consigue conociendo la actitud compradora
o vendedora del publico y actuando entonces de forma opuesta.

Los cambios se fljan (con arreglos a esta teoria) por las decisiones emocionales de miles de
operadores o Inversores que frecuentemente intervienen (sin el menor conocimiento de causa) en
el mercado.

Con base en esta premisa, un operador especialista en andlisis de mercado, vendera
cuando el optimismo de las masas sobre el mercado sea alto y comprara en caso contrario. Sera
mas bien un buen psicologo que un economista capaz.

La teoria puede ser cierta. La maxima dificultad estriba en medir exactamente el valor de
esa “psicologia de masas”. Evidentemente es mas facil atribuir a un juicio equivocado de la masa
compradora (o vendedora) la situacidén después de un error de mercado que antes de conocer este
error.

2.5. Ventajas y Desventajas
w- Ventajas

Una de las ventajas fuertes del andlisis técnico es su adaptabilidad a practicamente
cualquier entorno operativo y dimensién de tiempo, siendo sus principios universales. Es decir que
cualquier analista puede seguir facilmente cuantos mercados desee, ya que los mercados pasan por
periodos activos o inactivos, etapas con tendencias o sin tendencias; permitiendo que el técnico
pueda concentrar su atencién en aquellos mercados en los que existen movimientos e ignorar los
demas mercados sin perder mucha informacién y tiempo.

Una ventaja mas ligada a los postulados de esté analisis es que los graficos de precios nos
han mostrado una verdad basica: los precios se mueven en tendencias. Una tendencia indica que

# Pedro Antonlo Mejia Meza, £/ Andlisis Técnico Bursdtil, p.106.
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existe un desequilibrio entre las fuerzas de la oferta y la demanda. Tales cambios en las fuerzas son
usualmente identificables por el mercado en si mismo, a través de las varlaciones en los precios;
estas formaciones o figuras suelen aparecer en los graficos y pueden ser interpretados como una
evolucién futura de la tendencia de los precios.

Se sumaria ademds el poder contar con un software especializado (Metastock, Neuralstock,
etc.), en donde se efectian los calculos basados en esta técnica y evalian de forma imparcial los
resultados, para una interpretacién personalizada; ademds de realizar estos cdlculos con un minimo
de errores estadisticos, los cuales dan mayor confiabilidad al sistema y técnica.

Una ventaja adicional con la que se cuenta es que los conocimientos se pueden aplicar a
casi todos los activos financieros. Esto aumenta la posibilidad de diversificacién de las decisiones de
Inversién y también permite una reduccidn del riesgo, que debe aumentar a medida que es mas
importante el monto destinado a la inversién.

La variedad de herramientas en el andlisis es una ventaja grande, ya que existen diversas
técnicas entre osciladores e indicadores, las cuales ya forman una parte fundamental de este tipo
de andlisis, permitiendo adaptarse a cualquier mercado.

o Desventajas

“El problema mds grande que los analistas técnicos parecen tener es la hipdtesis del
mercado eficlente; es decir, las reglas técnicas de operacién generan retornos que son superiores
para una compra o detencion de estrategias de similar riesgo, costos netos de transacciones, que
es cuando el mercado podria tener una eficiencia en la fase débil. La mayoria de estudios revisados
acerca de las tendencias que se utilizan para hipétesis débiles, aunque afin no es conocido, se sabe
que hay numerosas reglas técnicas que pueden o no ser examinadas.

Un problema obvio es que los patrones de precios pasados de relaciones entre variables
podrian no repetirse en el futuro, Como resultado, habria instancias en las cuales una técnica que
trabaja para algunos periodos de tiempo fallarda mds tarde en el regreso del mercado. Porque de
esta posibilidad, casi todos los tecnicistas seguirian varias reglas de operacién y atenderian el arribo
en un consenso. En suma, muchos de los modelos de precios pueden convertirse en profecias
autosuficientes.”

3 Brenda Castrején Heméndez, Pronostico de tipo de camblo basado en andlisis técnico.
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Generalmente, en algunas discusiones surgen unas cuantas cuestiones sobre el enfoque
técnico. Una de ellas es el concerniente a la profecia del autocumplimiento. Otra de esas cuestiones

es si los datos del precio pasado pueden ser utilizados para predecir la direccién de los precios en el
futuro.

La pregunta de si existe una profecia de autocumplimiento en funcionamiento parece
preocupara a la mayoria de los inversionistas, teniendo en cuenta la frecuencia con la que se
plantea la pregunta. Ciertamente es un concepto valido, pero de mucho menos importancia de la
que los inversionistas parece pensar. Quizd la mejor manera de enfocar esta cuestion es hacer
referencia a observaciones que se han hecho como:

“Se ha dado una gran publicidad al uso de figuras de graficas en los Uitimo afios .Muchos
operadores estdn bastante familiarizados con ellos y a menudo actiian sobre ellos de comin
acuerdo, esto crea la profecia de autocumplimiento de la misma forma que las ondas de compra y
venta se crean en respuesta a las figuras alcistas o bajistas.

Las figuras de graficas son casi subjetivas. Ningin estudio ha logrado cuantificar
matematicamente ninguno de ellos. Estan literalmente en la mente del observador...”

Estas dos criticas se contradicen entre si, el segundo punto lo que hace es cancelar el
primero; ya que si las figuras de graficas son "completamente subjetivas” y “estan en la mente del
observador”, entonces es dificil imaginar como todas las personas pueden imaginar las mismas
cosas al mismo tiempo, que es la base de la profecia de autocumplimiento.

3 g ' Juego de mercancias de futuros.
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CAPITULO IXI Charts del Analisis Técnico
3.1. Construccién de Charts

Un gréfico o chart es una representacién histdrica del precio a través del tiempo, el cual
puede variar seg(n el mercado y el titulo o valor; algunos analistas lo utillzan para medir el
impulso del mercado o hasta predecir el comportamiento futuro de los precios con base en lo que
se refleja del pasado.

Estos graficos son la base fundamental en el estudio del andlisis técnico, ya que se deben
conocer para poder interpretarlos, mucho antes que a los Indicadores; como lo hizo Dow en su
teoria basicamente chartista, ya que a través del tiempo se han perfeccionando la forma de
representar cada titulo o valor dependiendo las caracteristicas y necesidades que implica cada
mercado en relacién en tiempo, sefales, etc.

El objetivo de este analisis es el aprovechar el movimianto del mercado, con la menor
probabilidad de error para la toma de decisidn en la inversién.

Existen varias manera de construir graficos tomando en cuenta las siguientes caracteristicas
basicas: el tiempo, la escala y el titulo o valor.

v~ Tiempo. Este puede variar dependiendo el titulo o valor, ya que en algunos mercado se
necesita tener informacién en cuestién de minutos u horas (mercado forres), mientras
que en otros la informacidn histérica puede llegar a ser por afios, ya que los titulos o
valores se cotizan a largo plazo (mercado de capitales) o para poder analizar algunas
teorias las cuales se cumplen en varios afios (como puede ser la Teoria de Ondas de
Elliott).

- Titulo o vafor. Como se menciond en el punto anterior depende del titulo el tipo de
gréfico que deseamos construir, en este punto se enfoca mas a las caracteristicas del
titulo por la toma de decisiones, en cuanto que algunos titulos o valores tienen un
vencimiento, o el movimiento del mercado asigna ciertas reglas sobre él.

w= Escalas. Existen dos tipos de escalas que son: aritmeética, se utiliza en emisiones de
poca volatilidad en precios o en el andlisis diario y semanal; es decir en periodos cortos
ya que facilita la deteccidn rapida de los niveles y fluctuaciones de los precios; y
semiflogariftmica, por el contrario este tipo de escala se utiliza en emislones mensuales o
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A
anuales que llegan a comprender periodos de cinco u ocho afios, también se utilizan en
caso de revalorizacién muy rapida y considerable en su cotizacién; la ventaja es que
esta escala se grafica por porcentajes lo que da otro tipo de valoracion en el andlisis.

Escala
Logaritmica

Eucala
Aritmetica

N -
'J:r—‘r—r'-u’*m—i— e —

3.1.1. Volumen

Aunque para construir un grafico basico solo son necesarias las herramientas anteriores,
existen varios graficos complementarios que ayudan a la toma de decisiones; como lo es el grafico
del volumen, el cual representa la suma total de operaciones de un mercado en un determinado
dia, mes, afio, etc. Regularmente este tipo de grafico se construye en la base de la gréfica de las
cotizaciones, y con la misma escala de sesiones, pero con menor altura; el cual se representa
mediante unas lineas o barras verticales (histograma), en donde la altura es el volumen de
negociacién de la sesién,

El andlisis del volumen es un elemento basico e importante del andlisis técnico, ya que
proporciona confirmaciones en cuanto a la intensidad de un movimiento en el precio. Su
interpretacion seria: “los niveles de bajo volumen son caracteristicos de las expectativas indecisas
que ocurren tipicamente durante los periodos de la consolidacién (es decir, periodos donde los
precios se mueven de lado en una gama que negocia). El bajo volumen también ocurre a menudo
durante el periodo indeciso durante fondos del mercado.

Los niveles de alto volumen son caracteristicos de tapas del mercado cuando hay un
consenso fuerte que los precios se moveran mas arriba. Los niveles de alto volumen son también
muy comunes al principio de nuevas tendencias (es decir, cuando los precios explotan de una gama
que negocia). Momentos antes de fondos del mercado, el volumen aumentard a menudo debido a
la venta panico conducida. Un ejemplo de lo dtil que es el volumen se muestra a continuacion.” 32

32 steven B. Achelis, Tednical Analysis from A to 2.
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3.1.2. Tendencia.

“Las lineas de tendencia son auxiliares visuales que nos ayudan a ubicar la situacion de los
precios actuales en relacion con los eventos recientes y remotos del pasado, a identificar momentos
de entrada y salida de! mercado y a entender la relevancia de un movimiento determinado de los
precios en relacion con una perspectiva amplia. Estas funciones de las lineas de tendencia se
realizan o se pueden realizar en los diferentes niveles u 6rdenes de magnitud, esto es, en el nivel
de superciclos (ciclos de hasta decenas de afios de duracion), ciclos primarios, movimientos
secundarios y aun en movimientos terciarios o menores. Las tendencias pueden ser ascendentes o
descendentes.” 3

Estas lineas de tendencias se dibujan sobre el grafico de acuerdo al movimiento ascendente
o descendente como sigue:

v~ Una linea de tendencia alcista se traza tangente a los minimos ascendentes.

v~ Una linea de tendencia bajista se traza tangente a los maximos descendentes.

Es decir que una tendencia indica que existe un desequilibrio entre las fuerzas de la oferta
y la demanda, y para determinarlas existen factores importantes los cuales son:

3 |, Sanchez Cantu, op. dit,, pp. 57-58.
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= El niimero de rebotes que se han mantenido sobre la misma o sus cercanias.
v= El tiempo total de duracién de la tendencia.
w- El grado de inclinacién de la misma.

3.1.4. Soportes y Resistencias

Como se sabe no siempre el mercado se mueve alcista o bajista y para que esto suceda
tiene que existir un movimiento el cual haga cambiar de tendencia.

Determinar estos niveles de cambio donde las fuerzas de los inversionistas cambian, estos
niveles constituyen la pauta para delinear las tendencias y formaciones dando la localizacién y
aplicacién de sefiales fundamentales para el analisis.

[ — Inicio de la fi del ven:

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 cotizaciones de que son presos de los vendedores, atrae a nuevas compradores.

Lo basico para un estudio es determinar hasta donde los vendedores decidieron perder
terreno. Este punto de apoyo o resistencia nos ayudara para fa toma de decisiones. Mientras mas
considerable haya sido el ingreso de inversionistas nuevos, mas notable sera este punto y se
detectard al revisar el comportamiento de las cotizaciones y del volumen correspondiente, para elio
hay que encontrar puntos nuevos similares, en fechas separadas unas de otras para que tengan
validez, no sin olvidar que la situacion que se haya presentado en esos puntos sea parecida. El
analista debe detectar estos puntos de apoyo y unirlos con el trazo de una linea recta. Estos puntos
detectados delinearan las formaciones de precios para identificar patrones de comportamiento y
conducta de los inversionistas.

- Resistencia — Inicio | | do

Como hemos venido mencionando el mercado es controlado por los vendedores cuando los
precios alcanzan nuevos niveles constantemente, entre mas compradores acudan a la bolsa, el
dinero que circula en ella se incrementa y los precios de las acciones tienden a subir méas. El alza de
los precios contagia a los inversionistas, los cuales acuden al mercado por esas utilidades efimeras.
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La resistencia es un punto bdsico. Su sefialamiento en las gréficas sirva para observar el
lugar de referencia de hasta donde los compradores estuvieron dispuestos a pagar, o blen el lugar,
hasta donde los vendedores pudieron dominar.

La unidén de una serie de puntos similares a estas caracteristicas, determinan los limites que
sirven para trazar una linea de resistencia. Entre mas puntos coincidan con este nivel en fechas
distintas, mas relevante serd la sefial.

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

Una tendencia alcista estd vigente cuando los soportes

Resistencia
sucesivos son superiores y cuando las resistencias sucesivas
Soporte estan a precios crecientes,
Una tendencia bajista estara vigente cuando las zonas de
Sopoite resistencia son decrecientes y los soportes son cada vez
menores.
Resistencia
Soporte La zona de resistencia no es superada y se rompe la primera

zona de soporte. Esta es una figura de vuelta seria que
generalmente viene seqguida de un deterioro importante de
precios.

Cuando se perfora un nivel de soporte, este pasa a convertirse en resistencia, La
explicacién es que la zona con un fuerte volumen de dinero posicionado es barrido con una
perforacion de ese nivel. Ahora ese nivel de precios se convierte en un nivel atractivo para la venta,
los precios han permanecido en esa zona un tiempo largo.

3 M. Caloca Ramos, op. at., pp. 106-108,
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“Puede valorarse el significado de los soportes y ias resistencias bajo tres consideraciones.
La primera consiste en observar el periodo de tlempo en el que actian los precios en el nivel de
soporte o reslstencia, de forma que cuanto mayor sea el tiempo, mas importante sera el nivel. La
segunda forma para determinar su importancia sera el volumen que se haya negociado en ese
nivel, también de forma directa, a mayor volumen, mayor importancia del drea. Y por ultimo, la
distancia temporal desde el momento actual hasta el periodo en que se formé el nivel: cuando mas
cercano, mayor validez tendrd, estard mas reciente en la memoria de los inversionistas y tendrd
mayor impacto.” 3

3.1.5. Canales de Tendencia.

De los tramos en tendencia suelen desplegarse en canales en donde oscilan los precios, Yy
son construidos teniendo en cuenta las lineas de soporte y resistencia que van marcando y
validando los precios. Un canal se construye una vez identificada la resistencia o el soporte trazar
una linea paralela a la misma por un lugar significativo (médximo o minimo) que hayan alcanzado los
precios; es decir uniendo los sucesivos maximos en un tendencla alcista o minimos en una
tendencia bajista.

Estd técnica se utiliza para establecer el rango de precios en los que se estd moviendo el
valor analizado, permitiendo determinar niveles a los que se puede comprar o vender. Estas
pueden estar en cualquier direccidn y tendran mayor o menor amplitud segtin sea fa volatilidad del
mercado.

* Diana Alicia Vargas Correa, £/ andlisis técnico como herramienta para el andlisis financiero, p. 18.
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Canalos de tondecia akista

3.2. Gréfico de Barras

Las gréficas de barras son las més utilizadas por los analistas técnicos, en ellas se muestra
el precio de una accién o titulo y la mayoria de veces su volumen operado. Sus caracteristicas a
estudiar son:

§

Duracion. Es el tiempo que tarda en completarse un patrdn.

¢

Consistencia. Se refiere al tiempo en que la formacién ocurre sin salirse de

determinados rangos; es decir, si las fluctuaciones de precio dentro del patrén son

consistentes, un movimiento fuera del rango acostumbrado serd mas importante.

v~ Penetracidén. Es la ruptura de un patrén. Dicha ruptura se confirma con una
penetracién minima de 3% de la formacion técnica.

«= Volumen, El cual se debe comportar como la tendencia, en cualquier divergencia es

sefal de un posible cambio.

Se utilizard para su construccion un precio de apertura, precio maximo, precio de clerre y

[i

11}“] Y

precio minimo del periodo, el cual se representara de la siguiente forma:
Preco maximo del penodo ;’
—— Precio de tiente del periodo [
Precio de apertura del perodo — - -
Precio miremo del percdo ] :;;"
Este tipo de gréficos representara los movimientos del mercado y los ilustrara asi. e a
cl
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I 133 & =
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Las ventajas de este grifico es que ilustra los precios maximo y minimos, considera el
tiempo, puede confirmar la tendencia con los promedios mévlles, se aprecian las diferentes brechas
y los registros no pueden ser nimeros enteros, Mientras que sus desventajas serian que es mas
dificil distinguir los periodos de acumulacién y distribucidn, asi como el mostrar un comportamiento
asombrosamente geométrico.

3.2.1. Modelos de Cambio de Tendencia.

Los modelos de cambio de tendencia o reversidén, indican un cambio en la tendencia
vigente de cotizaciones; estos cambios tienen clertas caracteristicas una de ellas es la existencia de
una tendencia de entidad que Ia preceda; es decir debe existir una ruptura en la linea de tendencia
importante. Otra es la duracién que tenga la formacién de cambio de tendencia, 1a cual presentara
mayor amplitud de precios y volatilidad en el mercado. Existen algunas caracteristicas en las
formaciones las cuales son:

v Formaciones de techo o maximos, suelen ser mds cortos y volatiles, formandose
figuras al final de una fase alcista, se desarrollan en un tiempo mas corto y con
mayores fluctuaciones de precios.

w- Formaciones de suelo, tienden a ser mas largar y menos volatiles en donde hacer falta
confianza en el mercado lo cual provoca que su duracion se alargue y que no haya
excesivos movimientos en los precios.

» Volumen, siendo un factor importante cuando sigue la direccion de los precios; siendo
que se debe desconfiar de las subidas en el mercado en las que el volumen es
reducido; en las formaciones de bajada, disminuye su relevancia.

A continuacién realizara un resumen con las principales modelos de cambio de tendencia.
lombrp — 23 — ro

Este modelo es una de las principales formaciones por su fiabilidad comprobada a través de
los afios. Esta formacion marca la extincién de una tendencia primaria, en este periodo las fuerzas
de la oferta y la demanda estdn en equilibrio; una vez finalizada la fase de distribucidn, que se
produce en los avances del mercado y en los niveles de soporte, estos se rompen y la tendencla se
torna bafista.

“Se muestra la representacién ideal de un Hombro-Cabeza-Hombro con todas las
particularidades que la definen.
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Se tiene una tendencia alcista precedente, en la que el hombro izquierdo queda definido
por los puntos ABC. Cuando se producen no hay ninguna sefial de alarma que pueda
predecir lo que va a suceder.
Le sigue la formacién de la cabeza, en los puntos CDE, y se muestran dos aspectos
destacables que pueden inducir a la aparicién de la formacién. El primero es que el minimo
(E) no se ha situado por encima del maximo anterior, sino que ha corregido hasta situarse
al mismo nivel del minimo anterior y normalmente se ha producido ya en este momento
una ruptura de la linea de tendencia principal.
En el siguiente rebote, la sefial de alarma es evidente cuando el maximo que forma el
hombro derecho (F) no logra superar el anterior (D), ya en el retrocesc cae por debajo del
nivel minimo precedente (E).
Con los minimos CE se traza la linea de cuello cuya ruptura es la sefial de conflirmacién de
la formacidn. En este caso se ha trazado el pull back, puntos GH y también la proyeccién
de! objetivo de precios.” %

D Cabeza 29
20
27
26
25
24
29
2
2

¢
19

hombro B hombro

ﬂﬂ.j h“k" ,lG

%}W’ l:nea de cuello f
‘ ' " pullback / t

MMM AR SE NS AR ME N DL BE M L B AR DL AR
-
=

Una caracteristica importante de esta formacién es la posibilidad que ofrece de establecer

un objetivo de precios poslble cuando se ha completado la figura. En donde para efectuar la
medicién se traza una linea desde el punto maximo de la cabeza hasta la linea del cuello, y se toma
esta misma distancia proyectandola desde el punto de ruptura de la linea del cuelio hacia abajo. La
distancia resultante sera la minima que recorreran los precios en el siguiente movimiento.

36 Ibidem, pp. 31-32.
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bro — — Hombro / Invertido

Una de las ventajas de las formaciones de cambio de tendencia es que se pueden
presentar su inversion, como en el siguiente caso, donde las implicaciones son contrarias; es decir
que su formacién determinara el cambio de tendencia de bajista a alcista. Sin embargo necesitan
mayor tiempo para su formacion y confirmacién; mientras que el volumen es de mayor importancia
en especial en la confirmacién, de la ruptura del cuello, ya que debe incrementarse de forma
sensible para proporcionar fiabilidad al cambio de tendencia.

7
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i
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“La diferencia mas importante entre el patrén superior es la secuencia de volumen. El
volumen juega un papel mucho mas critico en la Identificacién y finalizacién de una cabeza y
hombros inferior, aunque esto generalmente es asi en todos lo patrones inferiores. Antes ha
quedado dicho que los mercados tienen la tendencia a “caer por su propio peso”, pero en los
inferiores, sin embargo, los mercados requieren un incremento significativo de la presidn
compradora, reflejada en un mayor volumen, para lanzar un nuevo mercado alcista.

Una forma mds técnica de ver esta diferencia es que el mercado puede caer simplemente
por inercia. La faita de demanda o interés comprador por parte de los operadores a menudo basta
para empujar un mercado a la baja, aunque un mercado no sube por inercia. Los precios sblo

suben cuando la demanda supera a la oferta y los vendedores son mas agresivos que los
compradores.

Una vez que los precios han atravesado la base del cuello y han completado un patrén de
cabeza y hombros, no deberian volver a cruzar la base del cuello. En un patrén superior; una vez
que la base del cuello ha quedado rota hacia abajo, cualquier cierre decisivo por encima de la base
del cuello seria una advertencia de que la ruptura iniclal fue probablemente una mala sefial, y crea
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lo que a menudo se lama, por razones obvias, un patrén de cabeza y hombros fallido. Este tipo de
patrén al principio parece un cldsico patrén de cambio de cabeza y hombros, pero en algin
momento de su desarrollo, antes o después de que se quiebre la base del cuello, los precios
retoman su tendencia original.” ¥

DLoble Gma v Doble Piso

Después de la anterior formacion, la de doble cima y doble piso es fa mas comun, también
llamadas formaciones “M" y “*W". En este tipo de formaciones el volumen debe disminuir durante la
aparicién del segundo tramo de la figura y aumentar fuertemente en el momento de penetrar la
linea de soporte en el caso de doble cima, o la resistencia, en el caso de doble piso.

En la formacién de doble cima consta de dos fases que son:

1. 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.
Posteriormente la cotizacién baja, y el volumen disminuye. En este movimiento se
encuentran los inversionistas que tras la subida anterior, esperaban el momento de una
baja para comprar, en ese caso estaremos ante lo que seria la linea de soporte.

2. El precio y el volumen vuelven a subir, aunque en menor proporcion con respecto a la
primera fase. Choca nuevamente con el nivel de resistencia, aumentando por aquellos

vendedores que no llegaron a tiempo a vender durante el primer pico y por los
especuladores que entraron en la zona intermedia y pretenden obtener un beneficio. Si la
oferta agrada a la demanda, la resistencia obligara a un baja del precio hasta el piso, y si
se ve penetrada la linea de soporte, presentando un incremento considerable en el
volumen cerca del punto de ruptura, la figura y el cambio de tendencia quedaran
confirmadas.

37 3, 3. Murphy, op. dit., pp. 139-140,
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La formacién de doble cima se observa en mercados a la alza, mientras que la formacién
de doble piso en mercado a la baja.

Triple Ci Triple Pi

Estas formaciones son una variacion de las anteriores, y representan procesos de
acumulacién y distribucién prolongadas. Estas figuras se forman cuando el precio intenta rebasar el
precio maximo anterior tres veces (en el caso alcista), o el precio minimo (en el caso bajista).

Su interpretacion es la misma de las anteriores dado que son sus variaciones, pero su
rompimiento o penetracién, serd de mayor consideracién, mostrando un cambio de tendencia mas
significativo en términos de prédiccion.

bt R S RRLT D 2 e S2ad ~-ng t~pay -aat ~an gy --3ng-ng’ o)

3.2.2. Modelos de Continuidad de Tend ia

Estos modelos son formaciones de consolidacidon y la duracion de ellos es bastante corta,
llegando a durar como maximo, dos o tres semanas.

Es decir, que estas formaciones se refieren a los patrones de comportamiento mediante los
cuales el movimlento posterior de los precios no camblara de sentido; por ejemplo, si una accién
iba a la baja y se presenta una formacién de modelo de continuidad de tendencia, los precios
siguientes a dicha formacién seguiran disminuyendo, siguiendo la tendencia que llevaba.

ridngulo,
Estas formaciones se construyen con dos lineas convergentes, donde la superior une a las
resistencias y la inferior une los soportes de las varlaciones en los precios.; indicando normalmente

etapas de consolidacion de tendencia.

Existen cuatro tipos de tridngulos los cuales son:
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Ascendentes. Tienen una resistencia horizontal y suelen
tener una ruptura alcista, este tipo se caracteriza porque
los compradores se muestran mas agresivos que los
vendedores y presentan una inclinacion en la linea de
soporte, significando mejores precios que logra fijar el
vendedor.

Invertidos o _ablertos. Se forma cuando los precios tienden a extenderse, en lugar de
buscar un vértice. El volumen se ve incrementado en los movimientos de avance, ya que la

mayoria de las veces el movimiento de tendencia primaria sigue. Estos tridngulos presentan
la dificultad de comportarse como formaciones de continuaciéon de tendencia, pasando
desapercibidos y el periodo de duracién es mucho menor.

|

'FnQul

Esta formacién nos define una

Simétricos, Se consideran formaciones neutrales ya que
no se puede determinar con exactitud hacia donde sera
el rompimiento. Se representa con una fluctuacion en
los precios donde uno es menor que el anterior,
tendiendo a disminuir hacia un vértice, hasta producirse
el rompimiento. El volumen debe tender a descender
mientras se estd formando la figura e incrementa si se
produce una ruptura alcista, en caso contrario si el
volumen es menor la ruptura sera bajista.

Descendeptes, Tienen el soporte horizontal y suelen
tener una ruptura bajista, caracterizindose por la fuerza
de los compradores ante la falta de agresividad de los
vendedores que ven caer sus expectativas.

situacién de mercado con una tendencia a un equilibrio

fuerte entre compradores y vendedores. Ofreclendo informacién nula de si la tendencia posterior va
ser la continuacion de la anterior o va a existir un cambio en la misma.
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En estas formaciones los precios oscilaran entre una
zona de soporte y una de resistencia identificable con
claridad; el volumen decrecera conforme se va
desplegando la figura. Una forma de determinar el
precio objetivo en un rectangulo, es medir fa distancia
del precio entre el soporte y la resistencia y lo
afiadiremos al nivel de resistencia (soporte), esto nos da

L I I

el minimo que el mercado suele alcanzar después de
formarla.

Bandera

Es frecuente que existan pequefias correcciones faterales dentro de tramos de fuerte
tendencia, generalmente alcista; sin embargo su duracién es muy corta de tiempo, con dos o tres
semanas y con un fuerte volumen.

Estas formaciones presentan claramente dos fases delimitadas las cuales son: a) se forma
un mastil, mientras las cotizaciones suben con gran impulso, y el volumen incrementa
notablemente; y b) se construye la bandera, ya que el volumen desciende notablemente, sobre
todo en las pequeias formaciones alcistas dentro de la bandera. Al Gltimo se da un escape hacia
arriba que confirma la formacién, produciéndose cuando se perfora la pequefia linea de resistencia
que forma la bandera, con una gran cantidad de volumen, lo cual sirve para confirmar la fiabilidad
de la ruptura.
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Cuflas

Estas formaciones generalmente aparecen en movimientos de tendencia secundaria y nos
indican un escape posterior en contra; es decir, si la cufia es ascendente el escape posterior
generalmente serd bajista, la cual nos indicara cansancio en la presion compradora. Mientras si la
cufia es descendente el escape serd alcista.

Es decir, que si el vértice de la cufia se orienta hacia arriba es alcista y si el vértice de la
cuiia se orienta hacla abajo, es bajista.

Y8 s snvvnw snrronxmuaseennsnasusezen

3.2.3. Modelos de Vuelta en “v”

Estas formaciones son las mas dificiles de detectar, ya que pueden identificar un cambio de
tendencia pero en menor grado. Su dificultad estriba en que aparece cuando se produce una

inversién subita de la tendencia de! mercado. “La vuelta en un dia presenta las sigulentes
caracteristicas:

1. Los precios suelen iniciar la sesién con mucha fuerza, muchas veces abriendo un gap
respecto al precio maximo alcanzado en la sesién anterior

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

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

4. Puede cerrarse el gap que se habia formado al inicio de la sesidn y al finalizar ésta
puede cerrar por debajo del maximo de la sesién anterior o muy cerca de él.
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Si la vuelta en un dia esta situada entre dos gaps, se denomina vuelta en Isla, ya que
parece que la cotizacién ha quedado aislada como marco de referencia de los precios. En el caso de
la vuelta extendida o de dos dias el proceso sigue el siguiente desarrollo.

1. El primer dia con elevado volumen los precios comienzan al alza marcando un gran
recorrido de precios con fuertes osciladores durante la sesién, y cierran la misma en las
cercanias de los maximos, pero con gran distancia entre el maximo y el minimo del dia.

2. En la siguiente sesion los precios se iniclan practicamente en el mismo nivel de cierre de la
sesién anterior. Si marcan un nuevo maximo Intra dia estdn muy cerca de los del dia
anterior.

3. Esta situacién pude prolongarse durante una o dos sesiones mas. Y si se producen gaps
entre la sesién en la que se inicia el giro y también después de que culmina, entonces se
tiene 1a formacion de vuelta en islote.

Al tratarse de la formacion de “vueitas seguidas”, la duracién suele ser de un periodo de
tiempo mas pronunciado como lo muestra la sigulente figura.”

38 D, Alicia Vargas Correa, op. cit., pp. 45-46
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3.3. Grafico de Punto y Figura,

“La designacién de Puntos y Figura aparece en la obra de Victor de Villiers; The Polnt and
Figure Method of Anticipatiing Stock Price Movements, publicada en 1933. Sin embargo, este
método ya fue utilizado en el siglo XIX, denomindndolo Charles Dow: “book method”.

Este tipo de grafico se confecciona a partir de las cotizaciones de cierre del titulo
correspondiente. En el eje vertical se situan las cotizaciones. El eje horizontal va reflejando las
sucesivas bajadas y subidas del precio del titulo o del indice de un conjunto de titulos. Cuando se
produce un subida significativa (normalmente un 3% o un 5% como minimo) se anota una cruz
(x). Mientras el titulo siga registrando subidas se irdn anotando cruces en la misma linea vertical.
Cuando haya una bajada significativa (de un 3% o un 5% como minimo) en la sigulente linea
vertical a la derecha se anotard un cero (0). A medida que se vayan produciendo bajadas se
seguirdn anotando ceros en la misma linea vertical hasta que se produzca un cambio de tendencia.
Por tanto, cada vez que haya un cambio de tendencia el grafico ird evolucionando hacia la
derecha.” ¥

El gréfico de punto y figura se diferencia de los graficos tradicionales en que desatienden
totalmente el paso del tiempo y exhiben solamente cambio en el precio.

La gréfica de punto y figura exhiben la oferta y demanda subyacentes en el precio. Una
columna de "X" muestra que la demanda estd excediendo la oferta; una columna de “O” muestra
que la oferta esta excediendo la demanda; y una serie de columnas cortas demuestra que la oferta
Y la demanda son relativamente iguales.

resistencia
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SiReraaasd

/
soporte
0%
108
107
108
o8 L

3% Oriot Amat, Andlisis Técnico Bursdtil, p. 19.

101




Andlisis Técnico en el Mercado Bursatil Mexicano

Algunas de las ventajas de estos graficos son: el que‘toma en cuenta todos hechos
efectuados durante el dia; se pueden trazar los objetivos mas faclimente; asi como es mas facll
identificar los periodos de acumulacién y distribucién.

Sin embargo también existen algunos inconvenientes que son: los registros normalmente
son nlmeros enteros; no se considera el volumen, ni el tiempo; no se pueden aplicar
conjuntamente con 1os promedios mdviles y no se identifican las brechas en los precios.

3.3.1. Formaciones

“La identificacién de modelos o patrones también es posible en los gréficos de puntos y
figuras,

Como se puede apreciar, no son muy diferentes de los ya vistos al tratar los graficos de
barras. La mayor parte de ellos son variaciones de los patrones dobles y triples superiores e
inferiores, de cabeza y hombros, en V y en V invertida, y de platillo, La expresién “punto de apoyo”
aparece bastante al trabajar con graficos de puntos y figuras, y esencialmente es un érea de
congestién bien definida que aparece después de un avance o un retroceso importante y que forma
una base de acumulacion o un tope de distribucion. En una base, por ejemplo, la parte inferior del
drea estd sujeta a repetidas pruebas, interrumpidas por intermitentes intentos de subida, Es
frecuente que el punto de apoyo tome la apariencia de un patrén doble o triple inferior. El patrén
que sirve de base queda completo cuando hay una ruptura (catapulta) por encima de la parte
superlor de la zona de congestion.
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ta construccion de gréfico es relativamente sencilla. En primer lugar, al gréfico se le ha de
proporcionar una escala del mismo modo que al gréfico intradia. El grafico muestra una serie de

columnas alternas de x, que representan los precios ascendentes, y de o, que representan los
precios descendentes.” ©
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3.3.2, Seiiales de Compra y Venta

En el siguiente cuadro se muestran 16 patrones muy comunes en este tipo de grafico de
punto y figura, en donde 8 son sefales de compra y 8 son de venta.

403, 3. Murphy, op. cit, pp. 299-300.
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Seiales de compra Sefales de venta (venta en descubierto)
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3.4. Grafico de Candlestick o Velas Japc

“Aunque los japoneses han estado utilizando esta técnica de gréficos y analisis desde hace
siglos, en el mundo occidental se ha hecho conocida en afios recientes. La expresion “velas”, se
refiere a dos temas diferentes, pero refacionados. El primero, y probablemente el mds conocido, es
el método de exponer informacién sobre valores y futuros para realizar el analisis grafico. El
segundo es el arte de identificar ciertas combinaciones de velas conocidas y probadas. Por suerte,
ambas técnicas se pueden usar combinadas o por separado.

La informacion utilizada para reflejar la situacién de un mercado mediante un grafico de
velas es la que se utiliza habitualmente para los graficos de barras, o sea, 10s precios de apertura,
maximo, minimo y de cierre. Aunque utilizan exactamente la misma informacion, los graficos de
velas resultan visualmente mucho mas atractivos, y la informacién parece saltar de la pagina,
facilitando su interpretacion y andlisis.

. ) —— Predio maximo del penodo
Prerio de apertura del periodo—

- Precio de cietre del penodo
Precio minimo det periodo

Precio maximo det periodo
~~— Precio de cietre del penodo

Precio de apertura del periodo—

Precio mininw del petiodo

Un patrén de velas japonés es un retrato psicolGgico de la mentalidad de los operadores en
aquel momento. Muestra vividamente las acciones de los operadores a medida que pasa el tiempo
en el mercado, y el mero hecho de que los humanos reacciones igual forma en situaciones similares
hace que el analisis del patrdn de velas funcione.

Un patrén japonés de velas puede consistir en una sola linea o en una combinacién de
muitiples lineas, normalmente nunca mas de cinco. Aunque casi todos los patrones de ves se usan
para determinar puntos de cambio o inversién del mercado, hay algunos que se usan para
determinarla continuacion de la tendencia. Alos primeros se les llama patrones de inversién y a los
segundos, de continuidad. Cuando un patrén de inversion tiene implicaciones alcistas, otro patrén
inversamente relacionado tiene implicaciones bajistas. Del mismo modo, cuando un patrén de
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continuidad tiene implicaciones bajistas. Cuando hay un par de patrones que funcionan en las dos
situaciones, alcista y bajista, reciben el mlsmo nombre. En algunos pocos casos, no obstante, el

patrén alcista y su contrapartida bajista tienen nombres completamente diferentes.

" 41

3.4.1. Patrones alcistas

D
[

||

—

|
:
|

Linea (vacia)blance Jorga. E1 10 o5 una lineabultish. Ocurte cuando los precics se abren
cerca del puntobajo yse cdeman peraeptblemerde mis amrba cerca del mlmo del periodo,

Moartillo. Esto e5 una linea bullish si despuds da ura tandencia bajista si

Si orumre la linea despuis de que un significativo para arriba-tienda, se lhnu\u\hombn e
cuelga. Un martillo es identificado parun cuerpo verdadeo pequefio (es decir,una gama
pequefia artre el abiesto y 101 pracios de ciane) yuna sorbra mis baja larga (es decir, el
punio bajo as perceptiblerente mis bajo que el abierto, alin, y se cem). El cuerpo puede
ser vacio o llenar-en.

Linea de lap erforackin Es & o un parnbullish y ol cortmrio de una cabierta oscura de
la rube. La primera linea e5 una lines necra lasga y L segunda linea o3 unalinea blanca
luga. Lasagurda linea se abre mis bajo qua el puntobajo da La primery lines, paro se ciem
mis que a medio camino schre ¢l Aiarp verdadero da la primera linea.

Lineas que engullen bullish. Fste patitn es fuerterenie bullish si ocurre después de urma
wndenciabajista sigrificativa (es dediy, actia como patrdnda la revocadén). Ocurre cuando
(Lanar-en) una linea cefuda pequefla s engullida poruna lirea (vada) bullish grande.

Estrelin de la makasa, Fsi o3 un patrén bullish significando un infricr potencial. La.
“estrella” indica que una revocacion posibla ylalines (vacia) bullish canfirma esto. La
estrella puede ser vacia 0 Rerar-en.

! Ibidem, pp. 321-325,
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3.4.2. Patrones Bajistas

(D rur-em) bensa r—ml-n E:b a3 ura linea cefinda Ocune cuando los wecics se abzen
cerca del calmo ycierran p ;3 mds bajo el purtobajodel periodo.

4
Hombre Que cwelga. Estas linaas son cefndas i ocurten después de unuptrend
significativo. S i este pardn ocurre después de una tendencia bajista significativa, se llama
unmartillo, Sonidertificados por los cuerpos verdaderos pequedios (es decir, una gama
pequeiia entre el abierto y los precios de cienre) y una sombra mds baja laga (es decir, el
puntio bajo era paceptblemente mis bajoque el abierto, altg, y se cierra). Los cuerpos
pueden ser vacios o lleraren.

Cub ierte oscure de ba mbe. Esto es unpatrdn ceitudo. El patrén e mds significativo si
cuerpo el segundo de lalinea esti debajo del centro del cuerpo de 1a linea anteriar (segin lo
ilus tado).

Lineas que engullen ceinsl as. Este patrin es fiertemente cefudo si ocurre después de que
un sigrificativo para arriba-tienda (es decir, actGa como patrén de la revocacién). Ocune
cuando una linea (vacfa) bullish pequeiia es engullida por (llenar-en) una linea ceficda
granda.

Estrelln de Ju tarde. Esto s un pahdn ceitndo significandoun superior potencial. La
“estrella " indica queuna n posible y (il 1) la linaa cefinda confirma esto. La
estrella puede ser vacia o Denar-en.
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3.4.3. Patrones de Revocacién

do0ji Largo-bng-leggpd. Esta linea significa a mermdo un momento crucial. Ocuzre cuando
el abierto y se cierra e ignal, yla gama entre el el alio y bajo es relativaments grarde.

Dojide Jaldbélula. Esta linea también significa un momento crucial. Ocurre cuards el
abierto y se cierra es igual, y el puntobajo es perceptiblermante mis bajo que el abieto, alio,
y precios de dewe.

Dojidel gr Esta linea tanbién sigrificaun erucial. Ocune cuandn el el
abierto, cercano, ybajo es igual, y el colmo es perceptiblemente mis alto que el abierto,
bajo, y precios de ciare.

Erirella. Las estrellas indican ;evocacionas, Una es rella es una linea can un cuerpo
verdadero pequefio que ocurra después de una linea can un cuerpo verdadero ruicho mds
grande, donde los cuerpos verdaderos no sa trast Las bras pueden hasl

Esirella de Doji Una estrella indicaque u.naxnvu:u:lén yun doji indica la indecisidn, Asf,

este patrdnindica Imarde una pués deun periodo indeciso. Usted debe
esperar una canfirmacién (e g., o en lailustracidn de la es trella de la tarde) antes de
negociar um estrella del doji.
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3.4.4. Patrones Neutrales

‘Tep as que hacen girer. Estas son lineas neutrales, Ocurrencuando ladistarcia entre el alip
y bajo, yla distancia entre elabierto y se cisrran sonrelativamente pequeflas

Esfas lineas pueden aparecer en varics diversos patrones.

Las lineas dobles del doji (dos lineas adyacentes del doji) implican que un movimianto
poderoso seguird un desglose de la indecisicm achaal.

Doji Esta linsa implica la indeasion La idad abierta y daen el mismo precio.

En este ejemplo, una linea (vacia) bullish conun aserpo largo es seguida por(llanar-en) una
linea ceimda débil. Esto implica una dismimicicn del fmpetu bullish,

+ Cruz de H: d Este pahdn también indica ura dismimucidn del impetn. E1 patén es
similar aunharami, a menos que la segunda lnea sea un doji (que significa la indecisidn).

Harumi (“anbararad o™ en inglés). Este patrdn indicaunadisminicién del impeta. Ocurnre
cuando una linea con un cusrpo pequefio cae dentro del dreade un cuerpo mis granda.

3.5. Otros Gréaficos

Ademads de los graficos anteriores existen otros gréficos menos utilizados o conocidos, pero
que son parte del analisis técnico y los cuales pueden ser (tiles para el analista.
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3.5.1. Renko

Las revocaciones de tendencia basicas se sefialan con la aparicién de un ladrillo blanco o
negro nuevo, Un ladrillo blanco nuevo indica que el principio de un nuevo para arriba-tiende. Un
ladrillo negro nuevo indica el principio de una nueva tendencia bajista. Puesto que la carta de
Renko es una tendencia después de la técnica, hay épocas cuando las cartas de Renko producen
las slerras cabrillas, dando sefiala cerca del final de tendencias de breve duracién. Sin embargo, la
expectativa con una técnica de siguiente de la tendencia es que permite que usted monte la
porcién principal de tendencias significativas.

Puesto que una carta de Renko aisla la tendencia de precio subyacente con la filtracién
fuera de los cambios de menor importancia del precio, las cartas de Renko pueden también ser
muy provechosas al determinar niveles de la ayuda y de resistencia.

Se basan siempre en precios de clerre. Usted especifica un "tamafio de la caja" que
determine el cambio del precio minimo a la exhibicion.

Para dibujar los ladrillos de Renko, el cierre de hoy se compara con el alto y el punto bajo
del ladrillo anterior (blanco o negro):

= Si el precio de cierre se levanta sobre la tapa del ladrillo anterior por por lo menos el
tamaiio de la caja, unos o mas ladrillos blancos se dibujan en columnas nuevas. La
altura de los ladrillos es siempre igual al tamafio de la caja.

v~ Si el precio de cierre baja debajo del fondo del ladrillo anterior por por lo menos el
tamafio de la caja, unos o mas ladrillos negros se dibujan en columnas nuevas. Una
vez mas la altura de los ladrillos es siempre igual al tamafio de la caja.
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3.5.2. Kagi

Los gréficos de kagi se cree fueron creadas en el tiempo que la bolsa japonesa comenzd a
negociar en 1870; exhibe una serie de conectar lineas verticales donde dependen del grueso y la
direccién de la lineas de la accién del precio.

Si los precios continlian moviéndose en la misma direccidn, la linea vertical es extendida.
Sin embargo, si los precios invierten por una cantidad de la “revocacién”, una nueva linea del kagi
se dibuja en una columna nueva. Cuando los precios penetran un alto o un punto bajo anterior, el
grueso de la linea sefiala los cambios.

Sus caracteristicas son:

= Una serie de lineas gruesas demuestra que la demanda estd excediendo la oferta.

w= Una serie de lineas finas demuestra que la oferta esta excediendo la demanda.

v~ Alternar lineas gruesas y finas demuestra que el mercado estd en un estado de
equilibrio.

[~ 985

[~ 960

R Y ) 13 o Tiesi
3.5.3. Equivolumen

Convertido por Richard W. Arms, Jr., y explicado en sus ciclos del volumen del libro en la
Bolsa, equivolume presenta un cuadro altamente informativo de la actividad del mercado para la
accion, los futuros, y los indices.

Equivolumen sale de otros métodos que planean con su énfasis encendido volumen como
socio igual con precio. En vez de ser exhibido como "cambio” en el margen mas bajo de una carta,
el volumen se combina con precio en una caja de dos dimensiones. La linea superior de la caja es
el colmo para el periodo y el fondo es el punto bajo para el periodo. La anchura de la caja es la
caracteristica Unica de planear de Equivolumen; representa el volumen de negoclar para el perfodo.
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La anchura de 1a caja es controlada por un valor normalizado del volumen, El volumen para

una caja individual es normalizado dividiendo el volumen real para el perfodo por el total de todo el
volumen exhibido en la carta.

Por lo tanto, fa anchura de cada caja de Equivolumen se basa en un porcentaje del
volumen total, con el total de todos los porcentajes que igualan 100.

La ilustracidn siguiente demuestra los componentes de una caja de Equivolumen:

Maximo

Minimo

Volumen

Las cartas que resultan representan una salida importante de el resto de los métodos
analiticos, en que el tiempo llega a ser menos importante que volumen en analizar movimientos del
precio. Sugiere que transcurrieran cada movimiento es una funcion del nimero de las partes o de
los contratos que cambiaban las manos mas bien que la cantidad de tiempo.

Quizas el Equivolume que planea método es resumido lo mas mejor posible por el revelador mismo
como sigue: "si el mercado usara un reloj, seria dividido en las partes, no horas".

Interpretacion

La forma de cada caja de Equivolumen proporciona un cuadro de la fuente y de la
demanda para la seguridad durante un periodo que negocia especifico. Las cajas cortas y anchas
(es decir, cambio pequefio en el precio combinado con el volumen pesado) tienden para ser vistas
en los momentos cruciales, mientras que las cajas altas y estrechas (es decir, cambio grande
combinado con el bajo volumen) son mas probables ser vistas durante movimientos de
continuacién.

Especialmente importantes son las cajas que penetran los viejos niveles de la ayuda o de
resistencia, puesto que llevan a "energia” el cajén una penetracién confiable. Una "caja de la
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energfa" es una de el cual la altura y la anchura aumentan substancialmente. La carencia de la
anchura de la caja, debido al volumen ligero, pone la validez de un breakout en la pregunta.

Mas volumen en una consolidacién de la tapa o de! fondo, mas grande el movimiento que
sobreviene es probable ser. El volumen es directamente observable en una carta del equivolumen
observando la anchura total de la consolidacion.

Para una comprension profundizada del equivolume, recomendamos los ciclos del volumen
del libro en la bolsa del revelador, Richard W. Arms, Jr.

3.5.4. Three linea break

Este grafico exhibe una serie de cajas verticales que se basan en los cambios e precio. Las
siguientes reglas basicas son para negociar con este grafico:

$

Comprar cuando una linea blanca emerge después de tres lineas negras adyacentes.
Vender cuando una linea negra aparece después de tres lineas blancas adyacentes.

$

§

Evitar negociar en los mercados “sin tendencia” donde las lineas se alternan entre
negro y el blanco

ta ventaja de este grifico es que no hay cantidad fija arbitraria de la revocacion, es la
accién del precio la que Indica la revocacidn. La desventaja es que las sefiales estan generadas
después de que la nueva tendencia esté en curso.
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3.6. Fenémenos Graficos

En la mayoria de las gréficas vistas, suelen ocurrir ciertos fenémenos del mercado los
cuales se registran de acuerdo al fendémeno ocurrido, como se vera a continuacién.
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3.6.1. Gaps o Huecos.

“Los huecos de precios son simplemente dreas del gréfico de barras en las que no ha
habido operaciones. En una tendencia alcista, por ejemplo, los precios abren por encima del precio
mas alto del dia anterior, dejando un hueco o un espacio abierto en el grafico que no se rellena
durante el dia. En una tendencia bajista, e! precio mas alto del dia estd por debajo del minimo de
dia anterlor. Los huecos en el lado superior son indicativos de la fuerza del mercado, mientras que
los huecos en el lado Inferior generalmente son sefial de debilidad. Los huecos pueden aparecer en
los graficos semanales y mensuales a largo plazo, y cuando aparecen son generalmente muy
significativos, pero son mas comunes en los graficos de barras diario.

Hay tres tipos generales de huecos, el de separacion, el de escape o medida vy el de
agotamiento.

El hueco de separacion. Generalmente aparece cuando se ha completado un modelo de
precios iImportante e indica el comienzo de un movimiento del mercado significativo. Cuando un
mercado ha completado un modelo de base principal, la ruptura de la resistencia a menudo se da
en el hueco de separacion. Las mayores salidas de las dreas de base o de cotizaciones maximas
son suelos fértiles para este tipo de hueco. La ruptura de una tendencia principal, indicando el
cambio a contrario de la tendencia, también puede dar un hueco de separacion.

Los huecos de separacion suelen aparecer cuando hay mucho volumen, y lo mas frecuente
es que no se rellenen. Los precios pueden volver al extremo superior del hueco (en el caso de una
salida a la baja), o incluso cerrar una parte del hueco, aunque siempre quedara otra parte sin
rellenar. Como regla, cuanto mds volumen haya después de la aparicion de un hueco asi, menos
posibilidad hay de que se llene. Los huecos de la parte superior normalmente actian como areas
de apoyo en las siguientes correcciones del mercado. Es importante que los precios no caigan por
debajo de un hueco ascendente es sefial de debilidad.

El hueco de escape o medida. Después de que el movimiento haya estado en marcha
durante un cierto tiempo, mas o menos hacla la mitad del movimiento los precios dardn un salto
hacia delante para formar un segundo tipo de hueco (o una serie de huecos) llamado hueco de
escape. Este tipo de hueco revela una situacién en la que el mercado se mueve sin esfuerzo con un
volumen moderado. En una tendencia ascendente, es sefial de fuerza, pero en una tendencia
descendente, es sefial de debilidad del mercado. Aquf también los huecos de escape actian como
apoyo por debajo del mercado en las correcclones sigulentes y con frecuencia quedan sin llenar.
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Como en el caso del hueco de separacién, un clerre por debajo del hueco de escape es una sefial
negativa en una tendencia al alza.

Esta variedad de hueco también se conoce con el nombre de hueco de medida porque
generalmente se da a medio camino de una tendencia. Midiendo la distancia que ya ha recorrido la
tendencia, desde la primera sefial o salida, se puede estimar la probable extension del movimiento
que falta doblando la cantidad ya lograda.

El hueco de agotamiento. El itimo tipo de hueco aparece cerca del final de un movimiento
del mercado. Después de que se hayan alcanzado todos los objetivos y se hayan identificado los
otros dos tipos de huecos (de salida y de escape). Hacia el final de una tendencia alcista, los
precios dan un salto hacta delante en un ditimo esfuerzo, por asi decirlo. Sin embargo, ese salto
hacia arriba rapidamente pierde fuerza y los precios comienzan a bajar en un par de dias o dentro
de la semana. Cuando los precios cierran por debajo de ese Ultimo hueco, es una sefial inequivoca
de que el hueco de agotamiento ha hecho su aparicién. Se trata de un ejemplo clasico en el que
caer por debajo de un hueco en una tendencia alcista tiene implicaciones muy bajistas.” 2
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2 Ibidem, pp. 121-124.
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3.6.2. Interés Abierto

“El Interés ablerto es la cantidad de contratos de futuros en circulacién en poder de los
operadores bursatiles al final del dfa, pero en posiciones largas o cortas, no el total de ambas.
Debemos recordar que, debido a que estamos hablando de contratos de futuros, por cada posicion
larga debe también haber una corta, o sea que sélo tenemos que saber los totales de una de las
partes. El interés abierto se registra en el grafico por medio de una linea continua a lo largo de la
parte inferior, generalmente por encima del volumen pero por debajo del precio.” **

3.6.3. Islas

Se forma a través de una parte de la gréfica de precios delimitada en cada uno de sus
extremos por un hueco. Si un mercado esta subiendo por algin tiempo y se presenta esta
formacidn, existe la posibilidad de que exista un revestimiento en la tendencia. Lo mismo sucede en
un mercado a la baja; es decir, que cuando un gap de agotamiento es seguido por una ruptura,
entonces se forma una “isla” de precios.
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43 Ibidem, pp. 68-69.
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CAPITULO IV Indicadores y Osciladores
4.1. Nociones Basicas de los Indicadores y Osciladores

En la actualidad existen un gran nimero de indicadores (razones, indices, osciladores), los
cuales son empleados por los analistas del mercado. Algunas caracteristicas generales de estos
son:

w  Razones.

Es una comparacion entre dos nimeros expresada en una fraccién. Un ejemplo seria la
razén de a y b se escribe a : b = a/b, donde a y b son nimeros reales y b = 0. Son utilizados para
comparar las condiciones actuales de mercados frente a las condiciones de largo plazo.

Ejemplo: razon oro / plata = precio cotizado oro / precio cotizado plata (unidades)

(e jadores.

Son aquellos que representan magnitudes sucesivas, por ejemplo, la velocidad con que se
estd presentando un cambio de fendmeno. Su construccion es similar a la de los indices, en el
sentido de que también es una razdn, en la cual, se agrega una diferencia que sirve como factor
que mide la velocidad en el cambio del fendmeno en estudio.

Los osciladores son indicadores secundarios, en el sentido de que su uso esta subordinado
al andlisis de graficas. El analista técnico debe estar consiente de que hay momentos en que los
osciladores son mas Gtiles que otros, cerca de un movimiento significativo, el andlisis de los
osciladores no es de mucha ayuda e inclusive puede dar sefales erroneas; por el contrario, cerca
del final de una tendencia puede ser de mucha ayuda.

Los osciladores son las herramientas que nos ayudan a estudiar lo que puede ocurrir
cuando nos encontramos inmersos en plena tendencia lateral.

“Su aspecto visual pone en evidencla dos formas basicas de osciladores: los no acotados y
los acotados.
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o= Osciladores_no acotados. Se mueven en relacién con una linea central horizontal
que corresponde al cero o al punto de equilibrio entre el alza y baja. Esta linea divide el campo en
una mitad positiva hacla arriba del cero y otra negativa hacia abajo del cero. Los osciladores se
desplazan hacia la zona positiva o negativa sin tener limites preestablecidos y precisamente por ello
se llaman no acotados. El cruce del cero por los oscilados no acotados es un evento importante en
la interpretacidn de las sefiales que nos ofrecen.

o= Osciladores_acotados. Cuenta con limites superiores e inferiores mas alla de los
cuales es matematicamente imposible que se desplace. Estos osciladores no tienen una linea
central sino que se mueven en una banda limitada entre 0 y 100, o entre 0 y -100. Ademas de los
limites externos mencionados, este tipo de osciladores tiene zonas extremas de sobrecompra y
sobreventa claramente delimitadas. En estos osclladores, el cruce desde las zonas extremas hacia
el centro del campo serd un evento importante en la interpretacion de las sefiales que nos ofrecen.

Interpretacion de los osciladores en general.

1, Cruces de la linea cero. La técnica de empleo mas comiin de un oscilador es comprar el
oscilador pase hacia arriba de la linea de cero y vender cuando pase hacia abajo. Cuando el
oscilador se encuentra a la altura de la linea de cero, es un momento de bajo riesgo para
comprar en un mercado alcista y un sitio de bajo riesgo para vender en un mercado a la
baja. Esto se debe a que los cruces a este nivel constituyen una sefial de que la tendencia
probablemente permanecera activa por varias semanas.

2. Cruce entre los dos componentes del oscilador. Una interpretacion similar a la anterior se
hace cuando los dos componentes del oscilador se entrecruzan. Cuando el componente
rapido cruza hacia arriba al componente lento, o sea, cuando el oscilador ¢ruza hacia arriba
a su disparador es sefial de compra y cuando el oscilador cruza hacia abajo a su disparador
es sefial de venta.

3. Estudio de la situaciones extremas. Otra forma de utilizar los osciladores es identificando
cuando se encuentran en posicion extrema, En el caso de los osciladores acotados, los
limites externos de la banda o campo, se utilizan para advertir de situaciones exageradas
del mercado. Como se indicado antes, la zona extrema superior es considerada de
sobrecompra y la zona extrema inferior es considerada de sobreventa.

Para los osciladores no acotados, la identificacion de los niveles de sobrecompra o
sobreventa dependen de comparar situaciones actuales con situaciones del pasado en que
al alcanzar cierto nivel extremo ocurrié la correccidn o el regreso hacia el cero.
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4. Estudio de las divergencias. Otra forma de utilizar un oscilador y probablemente la mas
valiosa, es identificando divergencias. Una divergencia es aquella situacién en la que la
linea del oscilador y la del precio se desplazan en direcciones opuestas. En una tendencia
alcista con divergencia, el precio continuard ascendiendo y formara techos locales sucesivos
y plsos locales sucesivos cada vez mas altos. El oscilador divergente fallara en confirmar el
movimiento del precio por no desplazarse hacia nuevas alturas, en cambio establecera
techos locales sucesivos y pisos locales sucesivos que seran cada vez mas bajos. Con
frecuencia esto es una sefial temprana de advertencia de una tendencia madura que se
acerca a su final y que posiblemente el rally actual sea el tltimo o uno de los ditimos de la
tendencia. Esta forma de divergencia es llamada bearish o negativa.

De manera contraria, en una tendencia a !a baja, si el oscilador falla en confirmar el nuevo
piso inferior del precio, se dice que hay una divergencia bullish, o positiva, y es una sefial
de alerta de cuando menos un rebote de corto plazo, o posiblemente del fin de una
tendencia bajista.

Un requisito importante para la adecuada interpretacién de las divergencias es gue ocurran
cerca de las posiciones extremas del oscilador. Aunque la presencia de divergencias es una
sefial que advierte de debilidad en la tendencia, de ninguna manera sera una sefial
definitiva de venta en el caso de divergencias bearish, 0 de compra en el caso de
divergencia bullish.” *

Las sefiales son mas importantes si el oscilador se encuentra en alguna de las zonas de
peligro, es decir, arriba de 70 o debajo de 30.

Una segunda forma de divergencia existe cuando la linea del oscilador penetra un fondo o
cima significativos antes de que el precio lo haga. En movimientos a la alza, si el oscilador muestra
cimas y fondos superiores al igual que el precio y repentinamente comienza a bajar, penetrando un
fondo importante, con frecuencia serd una sefial de advertencia de un cambio en la tendencia al
alza. La penetracion de una cima previa formada por el oscilador sefialara que el precio comienza a
moverse al alza.

* L. Sanchez Cantu, op. cit., pp. 196-205.
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v Indices,

.

Es un tipo de razdn que se expresa en porcentaje o en forma decimal, basado en alguna

referencia variable. Definiéndolo seria la representacion numérica de un fenémeno a lo largo de un

periodo de observacién.

En resumen un indicador u oscitador técnico es aquella representacion grafica de la relacién

matematica entre variables bursatiles (generalmente cotizaciones), que segin su tendencia, cambio
de sentido o corte de lineas de referencia, nos indican el momento de comprar o vender un titulo.

Los indicadores son las herramientas que estudian a la tendencia y se pueden clasificar en

sels categorias diferentes, aunque alguno de ellos no serd posible encuadrario en una sola y un
mismo indicador podria aparecer en distintas categorias:

A,

Indicadores de Tendencia. Estos indicadores nos daran las sefiales de compra y venta en
funcién de la tendencia del valor. El principal problema de este tipo de indicadores es que
las sefiales se generan una vez que el cambio de tendencia ya se ha producido y para que
las sefiales proporcionadas por estos indicadores sean fiables, serd necesario que el valor
se encuentre siempre en tendencia, ya que de lo contrario nos podrian proporcionar mas
disgustos que alegrias. Algunos de estos indicadores son: Price Oscillator, Media Mavil,
MACD y Performance.

Indicadores de Volatilidad. La volatilidad mide las variaciones intra diarias de los valores
Independientemente de su direccién. Generalmente los cambios en la volatilidad preceden
a los cambios en el precio del valor. Uno de estos indicadores son las Bandas de Bollinger,
Indicadores de Momento. Este se define como la velocidad a la que se mueven los precios
en un periodo determinado. Este tipo de indicadores son lideres, por lo que los cambios
que se producen en el indicador se adelantan al movimiento futuro de los precios. Algunos
de ellos son: Acumulacién/ Distribucion, Momentum, Williams %R, Oscilador Estocastico,
MACD, Relative Strenght Index (RSI), Commodity Channel Index (CCI).

Indicadores de Soporte y Resistencia. Estos indicadores permiten identificar los diferentes
niveles de soporte y resistencia, con el objetivo de que el inversor pueda establecer los
posibles niveles de entrada y salida en el valor. Un soporte es un nivel en el que el interés
de los compradores supera al de los vendedores, lo que provoca que se produzca un rebote
en la cotizacién y ascienda de nuevo. Una resistencia se define como una zona en la que
tiende a acumularse la oferta, es decir, el interés de los vendedores supera al de los
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compradores, lo que hace que los preclos frenen su ascenso y comiencen a bajar. Un
ejemplo serfa Envelope.

E. Indicadores de Fortaleza del mercado. Normalmente, cuanto mayor son los valores de
estos indicadores, mayor es la fortaleza de ese valor o mercado por lo que la fiabilidad de
esa tendencia serd mayor. Algunos ejemplos serian: Chaikin Oscillator, On Balance Volume,
Price Volume Trend, Volume, Volume Oscillator.

F. Indicadores de Ciclo. Se basan en el supuesto de que determinan valores siguiendo un
patrén de comportamientos ciclicos.

4.2, Promedio Movil

Un promedio mévil es un promedio matematico que generalmente se utiliza para suavizar
la curva de precios, sobre un conjunto de valores con la particularidad de que su calculo se realiza
sobre un nGmero concreto de datos (n dias) que marcan el periodo. A medida que se incorpora un
nuevo dato, desaparece el primero para mantener siempre este periodo de calculo. Siendo uno de
los indicadores mas conocidos, mostraré las normas clasicas que se derivan de este indicador:

o Cuando el precio del titulo o accién cruza hacia arriba su promedio mévii, es sefial de
compra.

w Cuando el precio del titulo o accién cruza hacia abajo su promedio mévil, es sefial de
venta.

Existen varios tipos de medias mdviles: las de corto, mediano y largo plazo. Las medias de
corto plazo, por ejemplo pueden utilizarse en promedio de diez a veinte dias, que son las que mas
se afustan a los precios y sirven para operar a corto plazo. Las de mediano plazo serian de cuarenta

a setenta dias, mientras que para operar a largo plazo podemos utilizar uno de cien a doscientos
dias.

Este promedio nos puede dar tres tipos de sefial: a) el comienzo de una nueva tendencla,
b) fa confirmacidn de que la tendencia continda, y c) el final de la tendencia.

“Reglas de penetracion de los promedios méviles.

1) Cuantas mds veces es tocado y respetado un promedio mévil, tanto mayor significado
tendré su penetracion,
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2) Si la penetracién de un promedio mévil ocurre mientras el promedio mdvil ain sigue la
direccién de la tendencia anterior de los precios, esta situacion debe verse como una
advertencia preliminar de que se pudiera estar llevando a cabo una reversa de tendencia.

3) Los egresos o cambios en la direccién de la linea del promedio mévil son mds confiables
como sefial de nueva tendencia que los cruzamientos o penetraciones hechos por el precio
de la accidn sobre el promedio mavil,

4) Cuando un cambio de direccién del promedio movil coincida o esté muy cercano a un
cambio de direccion del mercado, se considerard como una sefial muy poderosa y
confiable.

5) Una penetracién del promedio mévil por el precio de cierre es mas importante que una
penetracidn intradia que no se mantiene al cierre.

6) Tratindose de promedios mdviles de corto plazo, se requiere un minimo de 1% de
penetracién para darla por buena. En los promedios méviles de largo plazo se requiere una
penetracion de hasta 3% para que la sefial sea mas confiable.

7) La penetracion de un promedio mévil junto con la de una linea de tendencia aumenta la
probabilidad de la validez de dicha penetracién.” *°

4.2.1. Promedio Mévil Simple

Este indicador simple tiene dos posible problemas que son: el solo tener en cuenta un
periodo determinado de las cotizaciones sin considerar las anteriores; y el asignar la misma
importancia a todas las cotizaciones del periodo.

En resumen esta media mdévil simple, es una media aritmética muy utilizada; sin embargo,
al recibir todos los valores la misma importancia tiende a reaccionar con retardo frente a los
movimientos de los precios. Para el calculo de este media solo utilizaremos los valores del periodo
correspondiente y no los anteriores.

T
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S Ibidem, pp. 181-120.
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Su férmula es:

4,2.2. Promedio Mobvil Estadistico o Ponderado.

La forma de calcularlo es en esencia igual a la media simple, sélo que se le da mayor
importancia al precio de cierre mas actual, con el fin de que los Glitimos precios Influyan maés en la
formacién de la media, que los precios mas historicos.

Su férmula es:

PM=fP+..fP /f+ .. +f

Sus sefiales de compra y venta se dan cuando se produce un cruce de la media mévil de

abajo hacia arriba (sefial de compra) y cuando la media mévil es atravesada hacia abajo por la
curva de cotizaciones es sefial de venta.

Un método particular es el llamado *método de la zona neutra”, el cual se da al comprar

cuando el precio se encuentre por encima de las dos medias méviles, y vender cuando el precio se
encuentra en medio de las dos medias mdéviles.

Existe ademas un filtro similar al anterior que es el que crea bandas de volatilidad o
porcentajes sobre la media trazada, proporcionando las sefiales cuando se cortan estas bandas, el

cual también puede ser utilizado como un canal de operacién si se tiene la suficiente anchura para
ser rentable.
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4.2.3. Promedio Mévil Exponencial

Este promedio incorpora todos los datos histéricos de la serie, aplicdndoles una
ponderacidn exponencial; destacando los precios mas recientes. Este promedio utiliza un factor de
correccién que se calcula dividiendo 2 por el niimero de sesiones que considera el promedio.

Su férmula es:
Factor de correccion (FC) = 2 / No. De dias
Este método se calcula aplicando un porcentaje del Oitimo precio de cierre al valor del

promedio movil del dato anterior; el cual se puede aplicar a dias a través de las siguientes dos
formulas.

%exp = 2/n+1

La segunda férmula para calcular el promedio maovil es;

PM = P mdvil anterior + (Cierre de hoy — P mévil anterior) * % exponencial

T
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4.3. Indicador de Fuerza Relativa (RSI)

Este indicador es de los mas conocidos y se lo debemos a ). Welles Wilder, que desarrollo
otros muchos osciladores técnicos guante los afios 70. La férmula que lo define es la siguiente:

RSI = 100 ~ (100 / (1 + RS))
Siendo RS = media de los x dias de cierre al alza / media de los x dias de cierre a la baja.

Normalmente se usa este de 14 periodos, aunque también son muy utilizados las de 9 y 25.
Las lineas de 30 y 70 nos definen el estado de sobrecompra y sobreventa. Este puede darnos
razonablemente bien los ciclos del mercado y las sefiales a favor de tendencia, muchas veces
parecen aparentemente buenas aunque, como en muchos otros casos no tenemos una sefial nitida.

Un concepto difundido por Wilder son los conceptos fallidos, los cuales ocurren en regiones
por arriba de 70 y por debajo de 30. Un oscilador fallido de techo se presenta cuando un Gltimo
pico del oscilador RSI a logrado en 1a zona por arriba de 70 y falla en superar un pico previo dentro
de una tendencia a! alza (divergencia bearish) y es seguido posteriormente por una penetracion
hacia abajo del piso previo; mientras que un oscilador fallido de un piso se presenta cuando dentro
de una tendencia a la baja, estando el oscilador RSI por debajo de 30 hay una falla en formar un
nuevo piso inferior (divergencia bullish) y, penetra hacia arriba el pico o techo previo. La formacién
de esta figura es una sefial fuerte de un cambio de tendencia importante del mercado.

El pardmetro de las divergencias entre el RSI y la linea de precios que ocurren en las areas
del oscilador por arriba de 70 o por debajo de 30 son advertencias serias que deben tomarse muy
en cuenta; identificando niveles de soporte y resistencia.

Al utilizar este oscllador se debe tomar en cuenta estos puntos:

v~ El uso del oscilador de esta forma es, probablemente, el mas fiable.

w= Si utilizamos simultaneamente el oscilador y las lineas de tendencia es probable que el
nimero de referenclas que tenemos se muitiplique con la consiguiente incertidumbre.
E! objeto de un andlisis es, al final, legar a una conclusién clara (sea equivocada o
cierta) y elaborar una estrategia. Si tiene demasiadas herramientas es muy posible que
su conclusién sea difusa.

126




Andlisis Técnlco en el Mercado Bursatil Mexicano

50

7.5

7.0

8.5

6.0

5.6

apr  |May un Jul Aug Sep JOct |Nov [Dec |1894

4.4. Momento

Este indicador se obtiene dividiendo el precio de hoy entre el precio de hace "n" dias y
multiplicando después el resultado por 100. Con este indicador se pueden estudiar las tasas de
ascenso y de descenso del valor, es decir, la fuerza con la que sube o baja el valor respecto a un
periodo dado. Debido a su modo de construccién el momento va siempre por delante del
movimiento del precio, por lo que se le considera un Indicador lider.

Su férmula matemadtica es:

Donde:
C = la Gltima cotizacién
C = la cotizacidn anterior en n sesiones a la que se toma como referencia.

Normalmente se usa con periodos cortos y se basa en que cuando los precios tienden a
subir, los cierres se sitlian préximos a la zona superior de la gama de precios del dia. Andlogamente
ocurre en el caso bajista, los cierres se aproximan a la parte baja de 1a gama de precios.

El paso del gréfico del momento por la linea de 100 (linea central) nos indica la sefial de
entrada en el valor, mientras que las sefiales de venta se producirdn cuando el indicador cruce
hacia abajo la linea central,
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Otro método de interpretacidn que suele mostrarse efectivo es el estudio de divergencias
entre el Indicador vy el precio, de forma que si el precio hace un nuevo maximo mientras que el
momento no es capaz de superar el maximo anterior (divergencia bajista) se Indica una situacién
de debilidad en la tendencia y se adelanta un posible cambio en su direccién, mientras que en las
divergencias alcistas ocurriria lo contrario.
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4.5, Oscilador Williams (%R)

El Williams %R es un indicador de momento que mide los niveles de sobrecompra y
sobreventa. Este indicador estd compuesto por una escala que va de 0 a -100, mientras que los
niveles de sobrecompra se sitdan en la zona de 80-100 % (ignorando el signo menos) y los niveles
de 0-20 % nos indican la zona de sobreventa.

Este oscilador considera el precio maximo, minimo y Ultimo de cierre del periodo y su
férmula es:

%R = (P max - P dit. / P max - P min) * 100
Mientras que su interpretacion es:

w= Si %R supera el valor de 80, significa que el titulo esta sobrevendido y por 1o tanto se
presentara una sefial de compra.

v Si %R no alcanza un minimo de 20 se determina que el titulo esta sobrecomprado, de
tal forma que se presenta una sefial de venta.
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A la hora de operar no sélo tendremos que tener en cuenta si el valor se encuentra en zona
de sobrecompra/sobreventa sino que deberemos utilizar el Williams %R en combinacién o como
refuerzo de otros indicadores. Si no se espera a la confirmacién con otro indicador puede ocurrir
que entremos o salgamos del valor antes de que se agote la totalidad del movimiento.

Un fendmeno interesante que se da en el Williams %R es su extraordinaria habilidad para
anticiparse a un cambio de direccion en el precio de la accién a la que se aplica. El indicador casi
siempre forma un pico y gira hacia abajo varios dias antes de que el precio de la accién haga su
méximo y baje. De manera similar, el %R normalmente crea un suelo y gira hacia arriba varios dias
antes de que el precio de la accién comience a subir.
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4.6. Oscilador Estocastico (%K)
El oscllador estocastico fue desarrollado por George Lane, a finales de 1950. El cual evalia

la situacién presente del mercado determinando la posicidn relativa de los precios de cierre en un
rango de precios de los ultimos n dias (generalmente se utifizan periodos de 10 al4 dfas).

El estocdstico estd compuesto por dos lineas que se mueven en una escala de 0% a 100%;
empleando, la linea %K y la %D. Este indicador también presenta dos 4reas que sefialan las
posiciones de sobrecompra o de sobreventa del valor. Sus limites se encuentran generalmente
entre 15-20 para Ia zona de sobreventa y entre 80-90 para el area de indicacién de sobrecompra,
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Su férmula es.
%K =100(C-L)/(H-L)

Esta férmula determina donde se encuentra el precio de clerre dentro del rango total de
precios del periodo de dias seleccionados.

Un nimero algo (+70) pone el precio de cierre cerca del tope del rango, mientras que un
numero bajo (-30) pone al precio de cierre cerca del minimo del rango.

La linea %D surge de suavizar la linea anterior y su férmula es:
%D =100( h /1)

Este oscilador es una variable estadistica que se basa en la posicién de la cotizacién con
respecto a los maximos y minimos de la misma en un periodo de tiempo determinado.

Su representacion grafica consta de dos lineas que son %K y una linea que representa la
media mévil de las (itimas tres sesiones del estocastico (%D); es decir, representa la situacion de
la dltima cotizacion respecto a las cotizaciones maximas y minima del periodo de tiempo
considerado.

Mientras el valor de la linea (%K) del estocastico llega a niveles proximos a cero se observa
que habitualmente tiene un repunte, para volver a caer a los niveles anteriores; es decir, casl
siempre la primera sefial de compra no suele ser valida, debiéndose esperar a que regrese hacia el
nivel de cero antes de dar la orden definitiva. En los niveles superiores suele pasar lo mismo y
normalmente hasta el tercer maximo no existe confirmacion de la orden de venta.

Para Interpretar sus sefiales de compra se da cuando la linea del estocdstico (%K) corta de
forma ascendente a su media movil (%D). Mientras la linea siga por encima de su media maévil, la
posicién sera de compra. Por el contrario, la sefial de venta se da cuando la linea del estocastico se
corta en sentido descendente a su media movil. Mientras la linea siga por debajo de su media movil
1a posicién serd de venta.

Esto se confirmara en los siguientes casos:

w= Cuando se produzca en zona de sobrecompra o sobreventa.
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»- Cuando sea la segunda o tercera sefial consecutiva que se produzca.

v= Cuando rompa, después de la sefial, una resistencia o soporte importante.

- Cuando después de entrar en la zona de sobrecompra o sobreventa gire y salga
rapidamente de estas zonas cortando la linea horizontal de separacion de zonas.
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4.6. MACD

E! Moving Average Convergente Divergente (MACD), o se puede traducir como
Convergencia-Divergencia de medias mdviles, este indicador que mediante el cruce de la linea del
indicador (Maca) y de su media mévil proporciona sefiales de compra o venta, moviéndose
alrededor de una linea central o linea cero, sin limites superiores o inferiores.

El MACD se calcula hallando la diferencia existente entre dos medias méviles exponenciales
de 26 y 12 periodos respectivamente. Cuando estas dos medias se cruzan el valor del MACD sera
igual a cero, es dedr, la distancia que existe entre las dos medias seria nula. En este caso las
sefiales de compra se generan cuando el MACD atraviesa de abajo hacia arriba la linea de cero y no
deberemos vender hasta que el indicador vuelva a traspasar la linea de cero de arriba hacla abajo.

Su férmula es:

MACD = med (cotzn1) — med (cotzn2)
Media Mévil = med (Macdn3)
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Donde:

Med (cotznl) = media mévil exponencial de las cotizaciones de las (ltimas n sesiones.
Med (Macdn3) = media mdvil exponencial de las uitimas n sesiones del Macd.

Su representacién grafica consta de dos lineas que son: el Macd que se obtiene restando a
ta media mévil exponencial de las Gitimas 26 sesiones de las Ultimas 12 sesiones y de otra linea que
representa la media mévil de las Gltimas 9 sesiones del Macd.

El MACD es un indicador de "seguimiento de tendencia”, es decir, el movimiento del
indicador es posterior al movimiento de los precios, por lo que s6lo suele ser efectivo en mercados
en tendencia, ya que en los movimientos laterales las sefiales que genera suelen ser muy tardias y
por lo tanto se suelen producir multitud de sefales falsas.

Para evitar, en cierto modo, este retraso temporal en la generacién de sefiales, en el
indicador aparece una linea que se mueve cerca del MACD a la que se le suele denominar "trigger”,
que es una media movil exponencial de 9 periodos que se calcula partiendo de la diferencia de
medias, es decir, es una media del propio MACD. En este caso las sefiales de compra se produciran
cuando el MACD corte hacia arriba al "trigger”, mientras que las sefiales de venta se generaran
cuando el MACD atraviesa hacia abajo al "trigger".

Para su interpretacién en sefiales de compra se generan cuando la linea del Macd atraviesa
de forma ascente a la linea de su media mdvil. Mientras la linea Maca se encuentre encima de su
media mdévil la posicién seguira siendo de compra. Por el contrario la sefial de venta se da cuando
la linea del Macd corta en sentido descendente a su media mdvil. Mientras la linea Macd se
encuentre por debajo de su media mévil serd una sefial de venta.

La magnitud absoluta del Macd indica en funcién de su situacion histdrica, el nivel de
sobrecompra o sobreventa y en consecuencia su potencial vendedor o comprador. Cuando se forma
un pico en la linea Macd, que corta a su media mdvil, se valora su proyeccién futura y se aplican
con éxito las técnicas del analisis.

En estos casos si el Macd, después de dar una sefial de compra o venta, rompe un soporte
0 un canal se considera que da una sefial de venta confirmada. Mientras sucede lo contrario si
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rompe una resistencia, o el techo de un cana!l después de dar una sefial de compra, la sefial de

compra debe considerarse confirmada.

Otro método de Interpretacién que suele mostrarse efectivo es el estudio de divergencias

entre el indicador y el precio, de forma que si el precio hace un nuevo maximo mientras que el

MACD no es capaz de superar el maximo anterior (divergencia bajista) se Indica una situacion de
debilidad en la tendencia y se adelanta un posible cambio en su direccién, mientras que en las
divergencias alcistas ocurrirfa lo contrario.

En la grafica del Macd, se comprueba como el indicador estd encerrado entre una linea
directriz alcista, actuando como soporte y una directriz bajista actuando como resistencia; cuando
existen una ruptura de estas lineas marcara Ia tendencia futura de la cotizacién a mediano plazo,
siendo que si rompe la resistencia sera alcista y bajista si perfora el soporte.
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CAPITULO V Practica de analisis con 10 acciones bursitiles y el IPC.

En este capitulo se aplicaran algunas de las técnicas del Analisis Técnico, en el
comportamiento de Mercado bursatil mexicano, tomando como referencia el mercado de capitales,
mas especificamente el merado accionario, del cual se tomaron como muestra 10 acciones de alta
bursatilidad, que estan dentro del indice de Precios y Cotizaciones.

A su vez que se tomara el propio indice de Precios y Cotizaciones, el cual nos dard un
panorama econémico conjunto de los valores de mayor bursatilidad en México.

Este andlisis se realizarda de forma grafica (andlisis chartista), el cual nos ayudard a
distinguir las bases de nuestro andlisis formando una opinién meramente grdfica a través de
tendencias (bajistas, alcistas y sin tendencia), soportes, resistencias y canales; asi como algunas
formaciones de cambio y de continuidad de tendencia o modelos de “V*, asi como algunos
fenémenos graficos ya estudiados.

Para este analisis se utilizaran graficos de barras y su periodo sera de largo plazo, el cual a
sido considerado, del mes de febrero de 1998 al mes de octubre del 2003, tanto para las acciones
como para el indice de precios y cotizaciones,

Y como complemento del andlisis se aplicaran el oscilador estocastico y el MACD, los cuales
nos ayudaran a la toma de decisiones a largo plazo, y mostrando la veracidad de estos indicadores
en el mercado bursatil mexicano; para completar el andlisis técnico.

La razén de tomar un parametro a largo plazo se da para determinar la veracidad de las
herramientas escogidas para realizar un buen andlisis y una toma de decisiones a largo plazo, ya
que se considera que {a historia se repite, asi como que el analisi; técnico muestra la tendencia, la
cual se puede determinar a largo plazo, no obstante sus pequefios retrocesos o confirmaciones de
tendencia para poder tomar decisiones de acuerdo a la tendencia que presenten los graficos; asi
como la formacién de figuras a largo plazo las cuales nos pueden ayudar a verificar si sus
formaciones corresponden a los movimientos efectuados por el mercado y asi confirmar la
tendencia a segulr.
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5.1. BIMBO A

En este grafico de BIMBO A, se trazaron diferentes niveles de soporte y resistencia, ya que
no existe una tendencia principal, y se ha acumulado, es decir que sigue mas bien una tendencia
lateral o sin tendencia primaria,

La primera resistencia que se tomo en cuenta se da a partir del punto maximo de julio de
1999, denominandola r1 en el precio de 23.0721, la cual logro superar su maximo en marzo del
2002 rompiendo la resistencia, sin embargo retrocedid para tomar fuerza hacia abajo.

De las figuras chartistas que se formaron en este periodo a principios de mayo de 1998 se
da una formacién neutral o tridngulo simétrico, el cual da una ruptura alcista al incrementarse su
volumen en enero de 1999. Formando a su vez una nueva figura de cambio de tendencia; un
hombro-cabeza-hombro confirmando el cambio de tendencia con un hueco de separacién para
confirmar la tendencia bajista, dandose el pull back en los meses de febrero a marzo del 2000.

A partir de junio del 2000 se da una figura de rectangulo ascendente rompiendo su
resistencia en agosto del 2001 retomando una tendencia alcista secundaria; pero después de este
rompimiento se forma una figura de doble cima sefial de cambio de tendencia a la baja, 1a cual se
cumple hasta agosto det 2002 cuando rompe el soporte convirtiéndose en resistencia.

Esto nos indica que seguira la misma tendencia con pequefios ajustes, ya que en mayo del
2002 se dio un rompimiento en 1a resistencia el cual no durd mucho parece ser que solo fue un
ajuste para bajar; y asi formar una nueva resistencia; es decir r2 en el 17.3497 donde existe una
acumulacidn la cual, comienza en junio del 2003, y la cual no a podido romper.

Mientras que el soporte principal esta en el s1= 12.0320; sin embargo en el mes de
noviembre de 2002 se forma un nuevo soporte ya que no cae mas abajo formando una
acumulacion, la cual forma un nuevo soporte s2=14.2284

En cuanto al oscilador estocdstico observamos que sigue la tendencia lateral al seguir los
pequeiios movimientos de ajuste, aun cuando se rompe la resistencia principal. En el mes de
septiembre del 2003 nos indica que tal vez siga subiendo; sin embargo parece que serd solo la
confirmacion de que seguird la tendencia. Su ditima figura parece ser un rectangulo hasta el mes
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de octubre del 2003 esperando un crecimiento en el volumen para superar la resistencia y ser una
tendencia secundaria al alza

El oscilador MACD nos muestra que el indicador esta encerrado entre una linea directriz
alcista, que actia como soporte y una directriz bajista que actia como resistencia, por lo que la
ruptura de estas lineas determinaré la tendencia futura a seguir a mediano plazo; alcista si rompe
la resistencia y bajista si perfora el soporte; sin embargo se marca con (a) las tendencia a seguir y
con (b) los movimientos laterales y como han reaccionado a través de su historlal.
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5.2, CEMEX CPO

En esta accién podemos observar que tampoco existe una tendencia primaria definida y
mas blen esta bajo diferentes niveles de resistencias y soportes mostrando mas bien tendencias
laterales.

EL primer soporte o sl se dibujo en el 17.7855 y su resistencia o r1 en 38.4323; sin
embargo para finales de marzo de 1999 se rompe esta resistencia convirtiéndose en un nuevo
soporte o s2 en ese mismo punto y formando una tendencia lateral fuerte, dibujando una nueva
resistencia o r2 en 57.2656, la cual solo supero la resistencia en los meses de abril y mayo del
2002 regresando a su tendencia lateral.

En cuanto a sus formaciones chartistas de febrero de 1998 hasta julio del mismo afio se
forma un tridngulo descendente rompiendo su soporte en agosto del mismo afio; esta tendencia
dura poco, ya que se comienza a formar un modelo de cambio de tendencia que es un doble piso
rompiendo la resistencia a principios de marzo de 1999.

Sin embargo en el siguiente mes del mismo afio continua una tendencia secundaria lateral
en la cual se da un hueco de escape, pero al no tener fuerza el volumen sigue la tendencia lateral.
A finales de noviembre del 2000 se forma un pequefio canal alcista hasta agosto de! 2001.

En abril y mayo del 2002 logra superar la r2, pero parece ser solo un ajuste para
determinar una tendencia a la baja, ya que en febrero del 2003 y hasta octubre del mismo afio se
da una formacion de cufia ascendente, lo cual se interpreta como una tendencia préxima a la baja
sin lograr romper la r2.

E! oscilador estocéstico nos confirma el retroceso hacia debajo de los precios, al chocar y
tocar su punto méximo de 100 inclinandose sus mdviles hacia abajo como consecuencia de! toque
alcista, pero sin lograr romper los precios la r2,

En cuanto al MACD nos muestra cierta incertidumbre; sin embargo no esta en niveles altos
de sobreventa y mas bien se mantiene cerca de 0. Asi mismo se marca con (a) las tendencias a
seguir y con (b) sus movimientos laterales; marcando sus niveles de sobreventa y sobrecompra
mostrados por el oscilador.
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5.3. FEMSA UBD

Este titulo accionario nos muestra una resistencia o rl en 44.8133 la cual no pudo romper
con fuerza y solo ha regresado a ella, mientras que se trazo un soporte o s1 en 24.4626, formando
una tendencia lateral muy fuerte y dificiimente de romper,

Solo en los meses de febrero de 2000 hasta principios de abril hubo un rompimiento de
resistencia; sin embargo solo parece que tomo fuerza para regresar a la tendencia principal
(lateral); también se dio un rompimiento a finales de abril y principios de mayo del 2002.

En cuanto a las figuras chartistas reconocidas en este gréfico se da de agosto de 1998 una
formacién de cambio de tendencia un tridngulo ascendente el cual rompe su resistencia a principios
de abril de 1999, esto formando la tendencia lateral que no ha podido romper.

Sin embargo, a finales de marzo de 2000 se hace una formacion de un hombro-cabeza-
hombro invertido, hasta romper su cuello a principios de marzo de 2002, pero sin lograr tomar
fuerza para romper la resistencia, y formando mas adelante un rectangulo en principios de agosto
del 2002 hasta romper su resistencia a mitad de mayo del 2003, siguiendo la tendencia lateral.

El oscilador estocastico nos muestra que ha seguido la tendencia del titulo, ya que se
puede verificar la comprobacion de la tendencia alcista que marco en marzo de 1999, formandose
hasta marzo del 2002, mientras que se muestra una sobreventa clara en los meses de noviembre y
diciembre del 2001, 1a cual forma un receso para trazar nuevos soportes y resistencia en tendencia
lateral, hasta romper la resistencia anterior para confirmar una tendencia al alza; aunque el
oscilador no lo marca con precios y mas bien existe una incertidumbre en él.

Mientras que el oscilador MACD, nos muestra mas retrocesos que tendencias,
manteniéndose en los Udltimos meses del 2003 en incertidumbre; sin embargo sigue en
sobrecompra, pero sin una confirmacion definida, hasta que se rompa la resistencia; lo cual al
parecer sucedera, seglin el canal previsto. A su vez este oscilador nos muestra segin las partes
sefialadas con (a) las tendencias a seguir, 1a cual realmente solo muestra una y (b) las tendencias
laterales, las cuales son dos y la Ultima es la mas larga, y la cual esta a punto de romperse para
tener una tendencia secundaria alcista, ya que parecen regresar al punto se sobreventa o alejarse
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del 0 y tomar fuerza hacla arriba; pero necesita romper la resistencia de los precios para confirmar
este movimiento.
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5.4. GCARSO A1

En este titulo se trazo un soporte o s1 en 21,0166 y una resistencia o r1 en 36.7197, se
puede interpretar que existe una tendencia primaria bajista clara, sin embargo ha tenido una
tendencia secundaria lateral muy larga, la cual no ha podido romper el soporte, pero si ha
disminuido- en la resistencia ya que no supero sus maximos y fue retrocediendo; asi como sus
formaciones son mas bajistas como se describe a continuacion.

A principios de julio de 1998 se da un doble piso cambiando la tendencia a la alza,
rompiendo su resistencia a principios de abril de 1999, sin embargo no toma la suficlente fuerza y
retrocede formando en octubre del mismo afio una cufia ascendente confirmando una tendencia
bajista y teniendo un hueco de separacion en enero y febrero del 2000.

Se forma un pequefio canal bajista hasta mayo del 2000 para formarse una figura de
tridangulo descendente terminando en diciembre del mismo afio. En febrero de 2001 se forma un
rectangulo ascendente el cual rompe su resistencia en diciembre del mismo afio, pero no supera la
resistencia, y sigue en la tendencia lateral y a su vez formando desde mayo del 2002 un suelo
durmiente, donde parece permanecerda al mediano plazo hasta completar esta figura, ya sea
rompiendo el soporte o la resistencia.

En cuanto al oscilador estocastico nos sefiala aquellos pequefios periodos en donde se dan
movimientos al alza o baja, mientras que en el suelo durmiente sus niveles de sobreventa estan al
maximo, casi llegando a 100 lo que nos permite pronosticar que no superara la resistencia y caeran
los precios en la tendencia lateral a mediano plazo o en su caso solo llegara a la resistencia y de
ese punto comenzara a descender.

Mientras que el MACD nos muestra toda la incertidumbre que ha tenido en su historial esta
accién, y en cuanto a la ditima formacion este oscilador nos indica que descenderd, ya que sus
moviles a pesar de estar en sobreventa no se han separado mucho del 0 y parecen acercarse mas.
En cuanto a las separaciones de (a) que marcan la tendencia nos muestra que son pocos los
movimientos de tendencia realmente marcados y que son hasta finales de abril de 1999, dado que
el siguiente bloque marcado con (b) tendencia lateral se dan pequefios canales y sefiales de
tendencia sin confirmar o seguir la tendencia, hasta mayo del 2000 en donde el oscilador se
muestra con la tendencia lateral teniendo pocos movimientos y permaneciendo realmente en cero.
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5.5. TELECOM A1

En el gréfico histdrico de esta accién, observamos que existen tendencias mas marcadas,
por lo que es necesario realizar diferentes trazos marcando sus movimientos, ya que tenemos un
primer canal en el s1 en 8.7873 y su rl en 15.6017, este canal duré poco hasta finales de octubre
de 1999 en donde rompe la resistencia tomando una alza significativa por lo que pasa a ser nuestro
soporte 0 s2 y podemos trazar una nueva resistencia o r2 en 23.3162,

Se puede observar que esta accidn realmente lleva una tendencia lateral, a pesar de los
movimientos bruscos y rompimientos de soporte y resistencia, 1as formaciones que se presentan
son hacen que realmente regrese a la tendencia lateral a largo plazo, mientras que a mediano plazo
seguira teniendo movimientos al alza.

En cuanto a sus formaciones chartistas no se determinan con exactitud en los movimientos
al romper la resistencia o rl, sin embargo cuando esta tendencia pierde fuerza se forma un
tridngulo simétrico, en el mes de marzo del 2000, el cual hace retroceder el movimiento alcista, y
dentro de & existe un hueco de escape confirmando el debilitamiento de dicha tendencia
secundaria terminando en noviembre del mismo afio, formando al final un rectangulo bajista,
teniendo una terminacién de figura brusca en mayo del 2002, cayendo en una tendencia lateral y
regresando a su canal principal que es rl y sl a partir de la terminacion del rectangulo y hasta la
fecha, sin poder romper ninguno.

El oscilador estocastico ha tenido en su historial mucho movimiento, en cuanto al grafico de
precios, mostrando su veracidad al seguir los movimientos de tendencias, aun no siendo las
principales o de duracién, un ejemplo de ello es la caida brusca a principios de mayo del 2002 en
donde el estocdstico paso de sus niveles mas altos de sobreventa a casi tocar el cero y en los
niveles més bajos de sobrecompra, pero al no caer mas y tocar el cero nos esta mostrando que
regresaria a la que parecer ser la principal tendencia lateral segun el histdrico, en donde existe una
acumulacion importante. A su vez que al final los mdviles tocardn los puntos maximos de
sobreventa a mediano plazo (octubre) hasta tocar los precios la ri, para regresar a la tendencia
lateral.

E!l MACD también en su histérico ha tenido movimientos de acuerdo a la tendencia como se
muestra en las separaciones con (a); sin embargo sus movimientos mas fuertes o duraderos han
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sido laterales, uno importante es el regreso a r1 y s1 en donde el MACD después de seguir la caida
se ha mantenido sobre cero sin mostrar ningin movimiento lo que hace mas fuerte a esta

tendencia lateral.
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5.6. TELMEX L

Esta accidén se puede decir que es la que tiene mayores movimientos, ya que es una de las
de mayor bursatilidad, sin embargo como se puede apreciar en el grafico realmente sus
movimientos no son tan bruscos y realmente parece seguir la tendencia de las graficas ya
analizadas, lo cual nos recuerda las fuerzas del mercado en cuanto a los movimientos de las
acciones.

De febrero de 1998 a mayo de 1999 se registra un alza significativa la cual nos dara pauta
para confirmar la tendencia al alza a principios de noviembre del mismo afio, trazando nuestro
soporte s1 en 12,8049 y siguiendo la tendencia trazamos nuestra resistencia ri en 18,0169.

Sin embargo, como se menciono parece seguir a los demas graficos, ya que se dan algunas
formaciones de cambio de tendencia para caer en una tendencia lateral, la cual no ha podido
romper.

En cuanto al andlisis chartista o de formaciones, encontramos un triangulo ascendente
(formacién de cambio de tendencia hacia la alza) de agosto 1998 hasta marzo de 1999. Después se
dibuja un tridngulo simétrico a finales del mes de marzo del 2000 terminando su formacién en
principios de enero del 2001. En esta formacién se detecta un hueco de escape el cual confirma el
cambio de tendencia.

En los siguientes meses se forma un rectangulo de febrero del 2001 hasta marzo del 2002
rompiendo su resistencia, sin embargo con poco volumen y poca fuerza, ya que forma una
tendencia a la baja de abril a agosto del mismo afio. Recuperandose teniendo una peque alza de
agosto del 2002 a mitades de enero del 2003. Siendo su Uitima formacién un pequefio triangulo
ascendente que se forma de mitades de mayo a octubre del 2003,

En cuanto al oscilador estocéstico se ha mantenido conforme a la tendencla, ya que ha
determinado los pequefios movimientos que se han dado en los precios, pero sin seguir una
tendencia principal; sin embargo en los Ultimos meses a partir de julio del 2003 se ha mantenido en
la sobreventa casi llegando a sus puntos maximos y puede llegar a 100, siguiendo la tendencia
lateral, ya que los precios solo llegaran a la resistencia para después rebotar en la tendencia lateral,
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asl como el estocastico rebotara de sus punto maximos hacia abajo, manteniéndose dentro de la
tendencia principal lateral.

En cuanto al MACD en los puntos sefialados con (a) se presentan pocos puntos en cuanto a
tendencias realmente significativas, las cuales parecen ser mas ajustes o confirmaciones 3 la
tendencia lateral, sin embargo existen dos movimientos distintivos. Y por parte de marcar la
tendencia lateral con (b) existen sefiales importantes las cuales se muestran en el gréfico, la mas
significativa es la actual que comenzé en enero del 2000 y sigue hasta octubre del 2003.

Este oscilador se ha mantenido mas en sus niveles bajo cero o sobrecompra, y muy pocas
veces ha rebasado el cero, esto nos confirma que serd dificil romper la resistencia o el soporte para

cambiar de tendencia, ya que se mantiene en sobrecompra o bajo cero, pero sin movimientos
bruscos que puedan sefialar un rompimiento.
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5.7. TLEVISA CPO

Este grafico histérico parece tener la misma tendencia lateral, sélo que en él existen
algunos movimientos mas significativos en cuanto al seguimiento de tendencia.

Se trazé un soporte sl en 12,4476 y una resistencia en 23.0441 y sus formaciones
comienzan a presentarse en agosto de 1998 dibujandose un doble piso indicando un cambio de
tendencia al alza terminando su formacién y confirmacién en abril de 1999 rompiendo 1a resistencia
de la figura, teniendo un alza significativa.

Hasta principios de noviembre de 1999 cuando se forma un hombro — cabeza — hombro
dando por terminada la tendencia al alza y terminando a principios de octubre del 2000 en donde
rompe el cuello y se forma el pull back, cayendo hasta el soporte s1 y empezando una tendencia
lateral hasta octubre del 2003. Sin embargo su ltima formacidn chartista es un rectdngulo alcista
el cual comienza en agosto del 2002 y termina a principios de junio del 2003 rompiendo la
resistencia de la formacién, pero esta figura solo le da fuerza al grifico para regresar a la
resistencia del canal lateral.
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El oscilador estocéstico sigue las tendenclas aun sl son poco significativas, las cuales siguen
la tendencia lateral principal, las cuales pueden ser ajustes, en los Ultimos meses del afio 2003 los
mdviles han tocado los puntos maximos de sobreventa y ya rebotaron hacia abajo, lo que nos
indica que los precios no romperan la resistencia del canal lateral y se mantendra en él.

En el oscilador MACD se muestra con (a) las tendencias a seguir aunque solo existe una, la
cual marco el oscilador; sin embargo con (b) se marcaron las tendencias laterales que es la
principal de este grafico, slendo el oscilador una herramienta eficiente en este caso, ya que
histéricamente se mantiene mas en los niveles de sobrecompra o bajo cero, demostrando que la
tendencia lateral va a continuar, aun cuando en los Gitimos meses del afio 2003 sobre paso el cero
la fuerza en la sobreventa es minima por lo que parece que los mdviles regresaran a cero
confirmando que no se rompera la resistencia y regresando hasta el soporte, ya que mientras no
exista una sefial de que esto suceda no existird un cambio de tendencia, a la alza o a la baja, lo
que confirman los osciladores.
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5.8, TVAZTECA CPO

Esta accién sigue los movimientos del mercado, ya que su tendencia principal es la lateral,
sin embargo se analizara de acuerdo a sus caracteristicas y formaciones principales.

Para el analisis chartista se dibujo un soporte sl en 2.4251 y una resistencia r1 en 6.1665
mostrando una tendencia lateral histérica, Su primera formacién es un tridngulo simétrico, el cual
se forma después de un hueco de separacién a principios de noviembre de 1998 terminandose de
formar un afio después, es decir en noviembre de 1999, dando seguimiento a una tendencia
secundaria alcista, dentro de la cual aparece otro hueco de separacion.

Se da un cambio de tendencia en los siguientes meses, pero se confirma hasta que se
dibuja a principios de julio de! 2000 un triple techo hasta marzo del 2001 al romper el soporte de la
figura. Dando paso a una tendencia bajista, que realmente es ia tendencia principal lateral, ya que
sigue en el mismo soporte y resistencia histérico,
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El estocastico se mantiene de acuerdo a la tendencia marcando algunos rompimientos
como a finales de septiembre del 2001 donde rompe el soporte y el oscilador toca sus puntos
minimos de sobrecompra y a principios de noviembre toca el cero para rebotar y regresar a la
tendencia. En los Gltimos meses del 2003 los mdviles estdn a punto de llegar a los puntos maximos
de sobreventa, donde solo confirman que los precios llegardn a la resistencia y regresaran a la
tendencia, mientras que el oscilador hara lo mismo, ya que rebotara cuando llegue a 100.

El oscilador MACD no ha tenido movimientos significativos en cuanto a un rompimiento de
soporte o resistencia y se ha mantenido en cero 0 muy cerca de él, estando mds en sobrecompra
que en sobreventa, en los Gltimos meses del 2003 subié de cero a sobreventa, sin embargo los
mdviles parecen regresar a cero, lo que confirma que seguira con la misma tendencia lateral.
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5.9. WALMEX C

En este grafico podemos observar una tendencia lateral, sin embargo a la vez es alcista, ya
que ha ido superando sus maximos poco a poco y con ganancias significativas, las cuales solo se
pueden esperar a largo plazo.

En cuanto al soporte sl se trazo en 17.7671 y su resistencia r1 en 26.7956 que es donde se
sitda en los Gltimos meses del 2003.

A pesar de que ha aumentado su valor no existen realmente formaciones sélidas que
demuestren estos cambios, sin embargo solo se dan pequefias tendencias las cuales han hecho que
se muevan los precios hacia el alza. Solo se pudo identificar una formacién de cufia ascendente del
mes de septiembre del 2001 hasta principlos de abril del 2002. Los demas movimientos fueron por
tendencias secundarias al alza, baja y lateral.
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El oscilador estocdstico se ha mantenido mas histéricamente en sobrecompra, es decir, en
los niveles méaximos casi llegando a 100, esto comprueba que ha ido incrementando poco a poco
hacia el alza, sin grandes ni bruscos mavimientos y a muy largo plazo; este oscilador nos indica que
en los Gitimos meses del afio 2003 se ha mantenido y se mantendrd en sobrecompra, ya que los

méviles han retrocedido y siguen hacla 100, donde pude seguir rompiendo la resistencia para subir
un poco mas.

Mientras que el oscilador MACD, nos ha indicado mas movimientos en cuanto a las
pequedas tendencias al alza, baja o lateral, como se muestra en su gréfico, en cuanto a los ditimos

meses del 2003, esta cayendo a cero, sin embargo no se han cruzado los mdviles y probablemente
regresaran a sobrecompra.
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5.10. WALMEX Vv

Al igual que el grafico anterior, se da una tendencia al alza, solo gue en este caso es mas
solida, en cuanto a su tendencia primaria y sus formaciones.

Es por esto que se trazo primero un soporte s1 en 17,6551 y una resistencia r1 en 23.4547,
la cual nos sirvié hasta marzo del 2000 donde comenzd a romper la resistencia, sin embargo, el
rompimiento definitivo para un cambio de resistencia a soporte se dio hasta mitades de diciembre
del 2001, donde la resistencia r1 paso a ser soporte s2, y formando una nueva resistencia r2 en
32.3999, la cual parece que no durara mucho, ya que su tendencia principal es alcista.

En el analisis chartista la primera formacién que se presenta es un hombro — cabeza —
hombro invertido de los meses de abril de 1998 hasta marzo de 1999, dentro de esta formacién

podemos encontrar un hueco de escape, dando una confirmacién alcista.

A principios de febrero del 2000 se da una nueva formacién, siendo un rectdngulo alcista,
el cual, termina su formacidn hasta principios de marzo del 2002, donde rompe su resistencia de ia

153




[ Andlisis Técnico en el Mercado Bursatil Mexicano

v

figura, rompiendo la resistencia para dar paso a un nuevo soporte y resistencia, lo cual confirma su
tendencia principal alcista.

El oscilador estocastico se mantiene en la tendencia al alza, ya que su historial nos muestra
que ha permanecido mas tiempo en sobrecompra, lo que confirma la tendencia principal, como lo
es en los Ultimos meses del 2003, en donde no ha bajado de 70 y sigue hacia arriba, puede tener
un ajuste rebotando si llega a 100, pero continuara con la tendencia alcista; otra sefial seria que no
ha ilegado a cero, en ninguna ocasién (por lo menos en este grafico).

€l oscilador MACD nos confirma que existen pocas tendencias al alza, sin embargo no han
caido en los minimos, sefialando con (a) las tendencias ya sean alcista o bajistas y con (b) las
tendencias laterales, este oscilador se mueve mas con las tendencias, sefialando con certeza los
cambios de estas, en los dltimos meses del 2003 los mdviles siguen en sobrecompra y al parecer se
alejaran mas de cero, confirmando que solo esta haciendo un ajuste para seguir subiendo.
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5.11. IPYyC

En cuanto a este indice, el cual es de los mas importantes en cuanto a los movimientos
bursatiles en el mercado, ya que representa como ya se vio, las acciones con mayor bursatilidad en
el mercado mexicano.

Este indice se ha mantenido estable, con una alza significativa, donde se trazo el soporte s1
en 5232.7646 y una resistencia r1 en 8102.514, se trazo en esos parametros por que siguid una
tendencia lateral importante; sin embargo, no ha caido en los minimos como para romper el
soporte y si ha roto la resistencia, dando sefales de seguir en tendencia alcista.

Dentro del andlisis chartista en este indice, existen diversas formaciones de cambio y

continuidad de tendencia, ya que aunque no existen movimientos bruscos o inesperados, Si existen
movimientos econdmicos de las diferentes acciones que hacen que exista bursatilidad en el indice.
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Es por eso que encontramos muchas formaciones en el andlisis chartista, las cuales son: en
agosto de 1998 se comienza una formacién de doble piso para cambiar la tendencia al alza, cuando
termina de hacer su formacién a principios de marzo de 1999. Dando una confirmacién se hace una
banderilla alcista de mayo de 1999, la cual dura pocos meses finalizando a principios de noviembre
del mismo afio, confirmando la tendencia al alza.

Esta tendencia se ve interrumpida por un tridngulo simétrico, el cual comienza a formarse a
partir de principios de marzo del 2000 hasta enero del 2001, cambiando la tendencia, dibujandose
un pequefio canal lateral; sin embargo se interrumpe al formarse un canal alcista secundario, ya
que solo dura unos meses (de septiembre del 2001 a mayo del 2002).

Después se forma un rectangulo alcista a partir de julio del 2002 hasta abril del 2003,
donde rompe la resistencia de la figura, y cambiando la tendencia al formar un canal secundario
alcista, el cual ya rompid la resistencia ri.

Los mdviles del oscilador estocastico van de acuerdo con la tendencla, mostrando que se
mantiene mas en los niveles de sobrecompra y en los Gltimos meses del afio 2003 se ha mantenido
por arriba de 70, casi tocando los 100 y rebotando; sin embargo al romper la resistencia los
precios, solo necesitamos la confirmacion de que seguira al alza, permaneciendo el oscilador
estocastico por arriba de 70.

En cuanto al oscilador MACD, se ha mantenido mas histéricamente por debajo de cero o en
sobreventa, ya que este oscilador es para tendencias laterales se ajusta al grafico no dando sefiales
falsas que nos puedan confundir a la hora de interpretario.

En los uitimos meses del 2003 este oscilador MACD ha pasade a sobrecompra, lo que
puede confirmar que exista una tendencia al alza a mediano plazo, en cuanto al volumen se ha
mantenido estable, y probablemente surja incremento en él, para confirmar la ruptura de la
resistencia definitivamente.
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CONCLUSIONES

En la presente tesis se dio un panorama de como funciona el Mercado Bursatil en México,
esto por la importancia que tiene en la economia del pais, siendo una de las principales fuentes de
inversion no solo de las empresas, sino también del gobierno. Dando esto un campo de desarrollo
financiero no solo extenso en cuanto a instituciones que regulan, apoyan, etc., las cuales ya se
resumieron, asi como sus instrumentos y operaciones; de los cuales se determina que es un campo
de estudio amplio y que se necesita de muchos afios de experiencia para poder conocer y
reconocer cada tipo de operacidn, interpretacidn, analisis, etc., que nos ayude a realizar una toma
de decisiones correcta.

Esta Introduccién al mercado bursatil se puede decir que es indispensable, ya que es el
sector en el que esta planteado el problema que se escogi6 para la investigacion, siendo solo parte
de él. Sin embargo se debe conocer en que campo se esta situando el problema.

Mientras en los capitulos subsecuentes se da un desarrollo especifico al analisis técnico, ya
que a través de sus herramientas se podra dar respuesta al objetivo planteado en esta tesis. En el
desarrollo del trabajo, nos podemos percatar de que esta técnica parece tener en contra muchas
dificultades desde el hecho de no tener una aceptacién seria sobre ella, tomandolo como una teoria
de suerte; sin embargo, este andlisis es mas complicado de lo que se puede pensar, ya que se
necesita de paciencia, visién de andlisis, estudio continuo, etc.

Como se pudo apreciar no siempre ha sido aceptada por los analistas profesionales, sin
embargo a través de los afios se ha perfeccionado y ha complementado su estudio a través de
nuevas herramientas las cuales ayudan a una toma de decisiones mas rapida y eficaz, como lo son
los osciladores e indicadores, también llamado andlisis estadistico; el cual se desarrolla en la
actualidad por medio de programas de software especializados, asi como cursos que nos muestran
la forma de interpretarlos y usarlos programas.

Sin embargo, una forma de verlo es a través del analisis grafico, siendo esté el tradicional,
tratando de interpretar sus diversas tipos de graficas, las cuales nos muestran diferente tipo de
informacion que necesitemos sobre el mercado, ya sean precios, tendenclas, formaciones,
volumenes, etc.
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Al unir esta informacion se busca el resoiver el planteamiento del problema especificado en
la Introduccién, siendo este, la utilizacién de algunas herramientas del andlisis técnico en el
mercado bursatil mexicano, las cuales nos den resultados 6ptimos para la toma de decisiones a
largo plazo.

Tomando como referencia el mercado de capitales, especificamente en el mercado
accionario, aplicando a 10 acciones de alta bursatilidad y al IPC, las herramientas escogidas. Desde
el andlisis chartista o grafico hasta la utilizacion de osciladores.

En cuanto al andlisis a través de figuras graficas (andlisis chartista), o formaciones
podemos decir que el mercado bursatil mexicano no presenta un gran numero de ellas, ya que no
es un mercado grande, lo cual se puede observar desde los niveles de volumen negociado en él, el
cual es muy bajo, dando como conclusion que existe poco interés, asi como su aversion al riesgo,
ya que los titulos de mayor volumen son los de menos riesgo.

Asi como que las tendencias suelen ser laterales o sin tendencia, siendo que los
movimientos son a muy largo plazo, lo cual pone en riesgo Ia inversion, ya que no es un mercado
sélido que inspire confianza, aun existiendo diversos instrumentos.

Los resultados que arrojo la aplicacion del analisis grafico o chartista, en el mercado
bursatil mexicano, es que no es del todo confiable, ya que algunas de sus formaciones de cambio o
continuacion de tendencia, suelen tardar mucho en dibujarse y existen muchas trampas dentro de
este andlisis, ya que se debe tener mucha practica para no confundirlas.

Existen algunas acciones que no tiene casi formaciones, sin embargo sus movirnientos
llevan una tendencia primaria clara, como WALMEX C y WALMEX V, en donde casi no existen
formaciones y su tendencia no tiene muchos movimientos; en estos casos este tipo de
herramientas no nos ayudan a tomar una decision rapida y oportuna. Ya que se debe tener
paciencia para buscar las formaciones y si no existen, sera tiempo perdido.

A su vez, este andlisis grafico en ocasiones muestra diversas figuras, las cuales se
confirman una a otra, o sus formaciones no son del todo claras y en tendencias laterales, las cuales
son muy recurrentes en el mercado accionario estudiado, suelen ser peligrosas, ya que al parecer
muchas acciones del mismo sector se confirman una a otra, llevando casl una misma tendencia.
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Como ocurre con TLEVISA CPO y TVAZTECA CPO, al tener un historlal parecido, y donde al caer
una en tendencia lateral parece ser que la otra también.

Este analisis grafico es (til sin embargo, ya que como se utiliza mas en la actualidad
muchos se dejan guiar por él, dando por resultado lo mostrado en fa gréfica de la ambicion vs el
miedo. Un ejemplo seria lo planteado en TLEVISA CPO y TVAZTECA CPO, ya que como se
mencionaba sus graficos historicos son similares, lo que lleva a pensar a los analistas e
inversionistas que si sucede algo con TLEVISA CPO, sucederd con TVAZTECA CPO slendo del mismo
sector de comunicaciones, implementando inconscientemente el miedo de perder al observar como
los precios van disminuyendo o formandose un modelo de tendencia bajista.

¥ aunque algunos vayan en contra de las tendencias que suelen presentar este tipo de
herramientas, es preferible no ir en contra de la tendencia y si es una tendencia lateral o sin
tendencia, es mejor esperar la confirmacién que aventurarse a pronosticar de la nada.

Es por eso que este andlisis grafico parece estar incompleto y es por eso que se integro al
andlisis técnico, el andlisis estadistico, siendo una herramienta mads compleja, pero con mayor
precision, la cual nos ayuda a través de medias moviles, desviacion estdndar, varianza, etc.,
convertidas en osciladores e indicadores; los cuales nos pueden ayudar a tomar decisiones en una
tendencia lateral, como los osciladores o en movimientos de tendencia alcista y bajista a través de
Iindicadores.

Utilice para el analisis estadistico o ya llamado cominmente analisis técnico, en la practica
con el mercado accionario mexicano los osciladores, estocastico y el MACD, los cuales son los mas
recomendados cuando se esta en tendencia lateral, asi como el que se presenta en las acclones
analizadas.

En cuanto al analisis aplicado a estas 10 acciones y al IPC, a través de los osciladores
podemos observar que si existe una manera de conocer el mercado, interpretario y tratar de
predecirio, sin embargo, no se puede tener un 100% de veracidad en nuestro andlisis por algunos
aspectos fuera del mercado.

Los resultados varian dependiendo de los movimientos de la accidén, sin embargo en la
mayoria de las veces, estos osciladores siguen a la tendencia.
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E! oscilador estocastico es una herramienta eficaz a largo plazo, pero en algunos
movimientos en la tendencia lateral, el oscilador se mueve drasticamente, dando en ocasiones
sefiales falsas, ya que suele llegar a sus niveles minimos de sobrecompra o estar por debajo de
cero, sin que esto demuestre un cambio en la tendencia. Es por eso que se debe con_ﬁrmar con otra
sefial cuando existe un cambio de tendencia, como romper un soporte o una resistencia, una
formacién de cambio de tendencia, un aumento o disminucién de volumen, etc. Lo cual, lo hace ver
ya no tan sencillo ni practico o veraz; y se requiere de mucha practica para poder interpretar
correctamente y saber las sefiales a tiempo.

Un ejemplo es en la grifica de TELMEX L, a principios de noviembre del 2001, el
estocastico sobrepaso el cero y la sobrecompra, sin embargo en los movimientos de los precios no
hubo un cambio de tendencia, ni siquiera una formacién, lo cual nos da una sefal falsa, mientras
sigue su tendencia primaria lateral.

Sin embargo, con la practica, cursos, y dedicacion, se logra sacar provecho a este oscilador,
el cual, realmente da sefiales eficientes para comprar o vender en tendencias laterales y a largo
plazo, sin tratar de ser ambiciosos o desesperados.

En cuanto a utilizar el oscilador MACD como herramienta para este analisis en el mercado
accionario mexicano, suele ser mas efectivo, ya que no da movimientos tan alterados e igual sigue
la tendencia lateral.

Una forma de interpretarlo es como se plantea en esta tesis, basandome en el estudio
realizado por Leopoldo Sanchez Cantd en su libro ya citado. Al dividir las tendencias alcista o
bajistas en una seccion de la grafica con Ia letra (a) y las tendencias laterales con una letra (b); el
oscilador se muestra mas entendible, ya que al igual que el estocéstico sigue los movimientos de
los precios, dando menos sefiales falsas y con dedicacidn se puede anticipar las sefiales para
comprar o vender con ganancias.

Como se ha visto en el mercado es muy dificil de interpretar y mucho mas tratar de
pronosticar los movimientos para obtener ganancias; una herramienta que puede ser eficaz es el
analisis técnico, sin embargo, se debe conocer no solo el mercado en el que estemos interesados,
sino las herramientas bésicas y que informacidén nos proporcionan, asi como cual entendemos
mejor, ademas de practicar constantemente,
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En la actualidad existen muchos portales en la red, los cuales nos proporcionan demos
gratis para practicar el analisis técnico, desde diversos mercados a nivel nacional e internacional,
siendo una ventaja, ya que el software no es facil de conseguir y 1a base de datos suele ser un
problema, por la actualizacion de datos, lo cual puede ser tedioso y complicado.

Ademas de 1as herramientas aplicadas y explicadas en Ia tesis, existen numerosos estudios
que tratan de ayudar a este andlisis técnico, a través de fractales, redes neuronales, etc. En la
actualidad esto no es muy practico en el mercado bursatil mexicano, ya que son todavia estudios;
sin embargo es una opcidn para conocer y practicar el analisis técnico.

En resumen, aplicar algunas herramientas del andlisis técnico al mercado accionario
mexicano, para evaluar su veracidad a largo plazo, es de utilidad, siempre y cuando sea en base a
estudios, practicas y seriedad en la interpretacidn de los graficos.

Siendo las herramientas utilizadas en esta tesis u otras las condiciones para una toma de
decislones eficaz en el andlisis técnico son las mismas, como lo serfa con cualquier otro método o
analisis, como lo es el andlisis fundamental, etc., los estudios, practica y seriedad dardn frutos a!
analista, traider, inversionista o especialista bursatil que desee emplearlo.

162




BEBB

B

BB BEBB B

B

B

BEEBBEB

Andlisis Técnico en el Mercado Bursétil Mexicano

BIB LIOGRAFIA

Amat Orial, “Andlisis Técnico Bursatil”, Ed. Gestién 2000, 33, Edicién, México, 1992,
Amat Oriol, “La Bolsa, su funcionamiento y teécnicas para invertir”, Ed. Deusto, Espaa.
Jeffrey B. Francisco, Lucien Rhodes, "Cémo entender a Wall Street”, Ed. McGraw Hill,
22, edicién, México, 1992,

Sanchez Cantd Leopoldo, “Invierta con éxito en la bolsa: Utilice el analisis técnico”, Ed.
Prentice Hall, México, 2000.

Murphy 1. John, “Practicas de andlisis técnico de los mercados financieros”, Ed. Gestion
2000, 12, Edicién, Espaiia, 2000,

Murphy J. John, “Andlisis Técnico de los mercados financieros”, Ed. Gestién 2000, 13,
Edicién, Espana, 2000.

Ferndndez Amatriain Jesus, “La bolsa su técnica y organizacion (cdmo operar en el
mercado de valores)”, Ed. Deusto, 223. Edicién, Espaiia, 1969.

villegas Hernandez Eduardo, “Administracion de inversiones”, Ed. McGraw Hill, 13,
Edicién, México, 1997.

Araujo Aguilar José, “Seccién Financiera. Una Guia Practica”, Ed. Trillas.

Diaz Mata Alfredo, "Como invertir en la Bolsa”, Ed. Iberoamericana, México, 1990.

Luke F. Smith, “Un principiante en el Wall Street”, Ed. SICCO.

Delgado Gémez Brenda, “Analisis Técnico aplicado al mercado bursatil mexicano”, Tesis
UNAM, FCA, México, 1996.

Avila Herndndez Monica Alejandra, “Andlisis Técnico”, Tesis UNAM, FCA, México, 1997.
Vargas Correa Diana Alicia, “El analisis Técnico como herramienta para el andlisis
financiero”, Tesis UNAM, Ciencias, 2001.

Caloca Ramos Miroslava, “El andlisis técnico, una herramienta para la compra y venta
de acciones en el mercado bursatil”, Tesis UNAM, Ciencias, 1998.

Diaz Mata Alfredo, “Un sistema computarizado para analisis bursatiles en México”, Tesis
Maestria, UNAM, FCA, México, 2002.

Bolsa Mexicana de Valores, “Cotizar en Bolsa”, folleto.

Lycos, “Universidad del Analisis Técnico”, material bibliografico.

Patagdn, “Analisis Técnico”, folleto.

Eurobanco, “Andlisis Técnico”, Tutorial.

Navarrerias, “Andlisis Técnico”, folleto.

Smith Adam, “El juego del dinero”, Ed. Diana, 22, Impresién, México, 1971.

163




Analisis Técnico en el Mercado Bursatil Mexicano

2 v

M “Curso sobre Derivados”, Gestion 2000, 12, Edicién, Espaiia, 2001

(0 Shefrin Hersh, “"Mas alld de la codicia y el mledo”, Ed. Oxford, 13. Edicién, México,
2002,

40}

Arévalo Bustamante Ma, De los Angeles, “Parametros de inversion en acciones de
valor bursétil”

164




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Antecedentes del Mercado Bursátil Mexicano
	Capítulo II. Filosofía de Análisis Técnico
	Capítulo III. Charts del Análisis Técnico
	Capítulo IV. Indicadores y Osciladores
	Capítulo V. Práctica de Análisis con 10 Acciones Bursátiles y el IPC
	Conclusiones
	Bibliografía



