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OBJETIVO GENERAL

Comprender que en el campo de las finanzas la dindmica del
comportamiento de los inversionistas no es racional, por el contrario existen
patrones de irracionalidad e inconciencia, por lo que existen nuevas teorias de
sistemas dinamicos y caos que brindan una interpretacion mas general de las
fuerzas que subyacen en los mercados financieros en contraste a la teoria de

los mercados eficientes.

OBJETIVOS PARTICULARES

» Explicar como funcionan los mercados financieros.

> Diferenciar las caracteristicas de las dos técnicas mas comunes sobre

prondsticos (analisis técnico vs andlisis fundamental).

» Explicar la presencia del caos en los mercados financieros.

» Explicar la presencia de la psicologia en los mercados financieros.

» Explicar en que consiste el andlisis técnico.

» Mostrar con la préctica, la utilidad del andlisis técnico.

» Mostrar como es que la tecnologia ayuda al desarrollo de la ciencia

econdémica.



HIPOTESIS

En la actualidad miles de personas alrededor del mundo utilizan el
analisis técnico para que les ayude a decidir en qué, cuando y como invertir,
por otro lado a diferencia del analisis fundamental incluye en base a sus
postulados una serie de cuestiones de diferente naturaleza, como lo son
fendmenos politicos, psicoldgicos y fendmenos irracionales que muchas veces
no pueden identificarse oportunamente o cuyo efecto en los mercados resulta
imposible ponderar. Sosteniendo que es imposible conocer todas las razones
que afectan el precio de los instrumentos financieros, y por otro lado,

considerando que no es necesario conocerlas para entender el mercado.

En base a la teoria del andlisis técnico segun Dow, ésta ayuda de una
forma mas precisa y rapida a prever tanto caidas como alzas en el mercado y
dar en determinado punto sefiales de compra y venta, dando pauta para crear
determinadas estrategias ante la volatilidad del mercado, obteniendo asi una

posibilidad de mayores rendimientos.
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INTRODUCCION

En los ultimos afos se ha observado un desarrollo enorme de los
mercados financieros, millones de personas en el mundo que en afios pasados
invertian sus ahorros exclusivamente en cuentas de ahorro, cuentas de
cheques (inversiones tradicionales), hoy invierten en fondos de inversion, en
obligaciones, acciones e incluso derivados financieros. El proceso, conocido
como desintermediacién (pues la inversion no entra en el balance del banco,
sino que se canaliza hacia los valores que conforman los portafolios de

inversion), ha convertido al tipico ahorrador en inversionista.

La mayoria de las inversiones tradicionales han otorgado rendimientos
muy bajos, de tal manera que no compensan la tasa de inflaciéon y por lo tanto,
en términos reales, resultan negativos para los inversionistas. Por eso, hace
mas de una década que los bancos decidieron introducir nuevos productos para
sus clientes. Algunos de estos productos se han sofisticado mucho, con el fin
de estar en paralelo con las crecientes necesidades de los clientes y del

desarrollo de los mercados.

Los inversionistas se han dado cuenta con sobresalto que una cosa es
una inversion tradicional y otra una inversion en renta fija y variable. El riesgo
y el rendimiento de cada una de esas dos inversiones es diferente y es
importante saber cual es mas conveniente. De no existir el riesgo en realidad
no habria elecciones, de ser el rendimiento el Unico criterio de eleccién todos
los inversionistas elegirian aquella inversién que generara mayor rendimiento.
En la vida real las cosas no son tan sencillas y evidentemente el riesgo existe y

es clave en la toma de decisiones.

Para la mayoria de los inversionistas, el portafolio de inversion se
conformard por diversos instrumentos financieros, asignando proporciones
distintas de capital a cada uno de ellos segun los requerimientos de liquidez y

de seguridad que establezca el cliente, y también segln sus propias



caracteristicas de tolerancia al riesgo y su deseo de aumentar la probabilidad

de incrementar las utilidades.

Para poder invertir se tiene que planear, determinar la parte de capital que
Nno se necesita para la supervivencia o para algun proyecto. Para realizar
cualquier tipo de inversion financiera, es necesario tener ademas en cuenta
una serie de factores a ser incluidos en la estrategia a utilizar en el proceso de

inversion.

El mundo bursatil estd transformandose con gran rapidez, el efecto de la
evolucion de la tecnologia estad creando un ritmo diferente donde se prueba la
tolerancia del riesgo en el inversionista. La oferta y demanda cambia, dia a
dia, los precios y la valoracidon de los instrumentos financieros es cada vez mas
dificil.

En el nuevo estilo de inversiones hay un mayor grado de riesgo, por lo
que se debe controlar mediante la diversificacion, la diversificacion reduce el
riesgo y los rendimientos en el tiempo se promedian estando en fondos e
inversiones diferentes. A largo plazo esta es una de las mejores férmulas de
poder asumir ese riesgo que todos los inversionistas corren al invertir en bolsa.
Ser inversionista exige un mayor esfuerzo pues hay que analizar alternativas y
encarar riesgos siempre mayores cuanto mayores sean las expectativas de

rendimiento.

El mercado bursatil es mucho mas amplio que solo limitarse a poder
analizar la situacion econémica (estados financieros, variables
macroecondmicas, etc.) de una empresa para poder tomar decisiones sobre
que comprar y vender, porque intervienen factores sociolégicos, politicos y

psicolégicos que van en contra muchas veces con la légica.



Como lo indica Edward N. Lorenz en la esencia del caos que, aunque se
apliquen sistemas de ecuaciones con diversas variables y se utilicen los mas

modernos ordenadores, es imposible obtener predicciones 100% fiables.

Existen dos métodos principales que ayudan a orientar sobre la toma de
decisién sobre qué comprar y cuando hacerlo, para después determinar cuando

vender. Estos métodos son: analisis fundamental y analisis técnico.

El analisis fundamental nos permite analizar, y por tanto predecir, las
cotizaciones futuras de un valor, basandose en el estudio minucioso de los
estados contables de la empresa emisora, asi como sus expectativas futuras de

expansion y de capacidad para generar beneficios futuros.

El andlisis técnico, es aquel que intenta predecir la tendencia futura del
precio de los valores desde su vertiente histérica, teniendo en cuenta también
el comportamiento de ciertas magnitudes bursatiles, como el volumen de
contratacion, la cotizacion de las dudltimas sesiones, la evolucion de las
cotizaciones en periodos mas largos, la capitalizacion bursatil, etcétera. El
analisis técnico nos permite detectar cambios en la tendencia antes de que se
produzcan y, con ello, anticiparnos a lo que va a suceder, nuestras previsiones
a corto plazo, ademas, se puede hacer un estudio del mercado, rapido y fécil,
gracias a la informéatica utilizando programas de ayuda para el analisis bursatil
como lo es el Metastock, programa de graficas mas aceptado en el mundo
bursatil que permite a los inversionistas implementar sus propias estrategias
de inversién para todo tipo de valores: acciones, bonos, materias primas,
futuros, fondos de inversiéon, opciones, indices, etcétera. Dotado de una gran
variedad de herramientas y singulares caracteristicas, se adapta a los asesores
de inversiones, gestores de finanzas, analistas, inversionistas institucionales y
también a los inversionistas particulares. Con el cual al aprender su

funcionamiento se logrard un andlisis mas rapido y se dispondra de mayor
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tiempo en la toma de decisiones mas fundamentadas, logrando asi un mayor

rendimiento.

Las ondas de Elliot, son la representacion grafica de la psicologia
humana en cuanto a su relacion con el mercado bursatil (el miedo a perder, la
codicia). Desde 1946 la tecnologia utilizada en la bolsa ha cambiado
enormemente, pero los sentimientos humanos hacia el dinero (que son los que
mueven sus decisiones en la bolsa) no, por lo que la teoria de Elliot, al igual
que la teoria de Dow, sigue utilizandose hoy dia como un método mas de

analisis.

Estudios cientificos muestran que las decisiones humanas se toman
raramente como consecuencia de un razonamiento légico. Frecuentemente, el
camino va a través de nuestras actitudes. Las actitudes son las necesidades y
deseos ocultos que influyen sobre los actos humanos, sin que éstos

necesariamente se den cuenta de ello.

Por lo que la mentalidad del inversionista en el mercado burséatil, no
obedece a criterios racionales y datos contrastados, lo que le convertiria en fiel
barémetro de la economia en general y de una empresa en particular. Muy al
contrario, la bolsa sube o baja, debido a los posicionamientos psicolégicos de
sus participes. Las cotizaciones se ven afectadas por causas ajenas al propio
mercado pero que lo determinan, crisis politicas, creencia de los operadores de
que se va a dar una determinada circunstancia, las posiciones particulares de
cada uno, junto con sus expectativas de beneficio a mas o menos corto plazo.
En definitiva, la bolsa funciona como un conglomerado de la psicologia de

masas, a través del cual se puede observar la presencia del caos.

10



La preocupacion de todo inversionista es hacer la mejor compra y venta
de activos financieros para obtener mayores rendimientos, buscando asi el
método mas eficaz para lograrlo. Existen diversas técnicas de prediccién que,
por complejas, no han alcanzado el nivel de popularidad del analisis
fundamental y del andlisis técnico. Estos métodos para comprender la dinamica
de los mercados han sido los mas desarrollados a partir de la apariciéon de las

computadoras con gran poder de célculo.

En el presente trabajo se utiliza el software Metastock, para los
inversionistas, es necesario tener herramientas como ésta, ya que aunque da
muy buenas sugerencias, no se emociona sino que permanece objetivo y frio,

a diferencia de lo que pudiera suceder con una persona, al seguir un mercado.

La investigacion presente constituye una revolucion para la toma de
decisiones de inversidn en valores, ya que se trata de comprobar la existencia
de caos en el mercado burséatil y no del recorrido aleatorio de los precios que
supone que lo que haya sucedido en un periodo previo no tiene efectos sobre
el siguiente, pero al igual que el propio cerebro humano que aprende de la
experiencia (el pasado), la historia y los mercados financieros tienen memoria.

Aunque mas limitada, pero que nos brindan un parametro para prondsticar.

Por ello, se estructura la tesis en cuatro capitulos. En el capitulo | se
pretende familiarizar con el funcionamiento de la bolsa e identificar los
principales instrumentos financieros. En el capitulo Il se hace una amplia
exposicion de los factores por los cuales se confirma que no es cosa del azar el
comportamiento de los mercados financieros, abordando conceptos como caos,
psicologia, bifurcaciones, burbujas financieras, etcétera. En el capitulo Il se
describe a detalle la teoria fundadora del analisis técnico y sobre los conceptos
mas relevantes y basicos del analisis técnico. Finalmente en el capitulo IV se
trata de complementar toda la investigaciéon realizada con la practica,

realizando el analisis de 3 activos financieros mediante el programa Metastock.
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LA BOLSA: FUNCIONAMIENTO E INSTRUMENTOS
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CAPITULO I
“LA BOLSA: FUNCIONAMIENTO E INSTRUMENTOS”

A finales del siglo XV se inicia la préactica de transacciones de titulos

valores (pagarés y letras de cambio, principalmente). El primer banquero que

creo un mercado organizado fue Van der Bursen. Sin embargo la primera bolsa

como tal, se cred en 1460 en Amberes.

La bolsa es un mercado organizado, el cual forma parte del sistema

financiero, en él se reunen profesionales de forma periddica para realizar

compra y venta de valores. Sus caracteristicas principales son:*

Es un mercado publico donde se negocian valores.

S6lo se contratan los valores de aquellas entidades que han sido

admitidas a cotizacion.

Las transacciones estan aseguradas juridica y econémicamente.

1.1 Los principales objetivos de la bolsa son:?

Facilitar el intercambio de fondos entre las entidades que requieren

financiamiento y los inversionistas (mercado primario).

Proporcionar liquidez a los inversionistas. De esta forma, el inversionista
puede recuperar su inversion cuando lo desee, vendiendo los activos que
habia adquirido previamente. Este objetivo se consigue a través del

mercado secundario.

! << www.bmv.com.mx>>. Consultado: 12/10/2005.
2 Juan Mascarefias, Activos y mercados financieros: las acciones, Piramide, Espafia, 1998.
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e Fijacion del precio de los activos a través de la ley de la oferta y de la

demanda.

e Dar informacién a los inversionistas sobre las empresas que cotizan en
bolsa. Por este motivo, las empresas admitidas en bolsa han de informar

periédicamente de su evolucion econdmica.

e Publicar los precios y cantidades negociadas para informar a los

inversionistas y entidades interesadas.

1.2 Ventajas y desventajas de las empresas que cotizan en bolsa

VENTAJAS Y DESVENTAS DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA

Ventajas Desventajas

. Obtencion de financiamiento a un menor | e La emisién de acciones que coticen en bolsa
costo ya que, normalmente, el puede suponer una perdida de poder en la
financiamiento a través de la bolsa es mas empresa para los accionistas fundadores.
barato que el que se consigue por otros
medios. . Las acciones que cotizan en bolsa pueden

pasar a ser propiedad de personas

. Los activos emitidos por la empresa son mas desconocidas por los accionistas fundadores o
liquidos ya que sus inversionistas los pueden por personas que no sean de su agrado.
revender cuando lo deseen.

. Las empresas que cotizan estan obligadas a

. Mejoran la imagen publica de la empresa por facilitar  informacién  periédica a  sus
la continua publicidad que aparece en los accionistas y a la bolsa.
medios de comunicacion que informan de la
marcha de la bolsa en general, o de un valor

en concreto.

. Siempre se puede conocer con exactitud el
valor de mercado de las acciones que ha
emitido la empresa. Esta circunstancia no es
posible en las empresas que no cotizan en

bolsa.

Fuente: elaboracion propia.
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1.3 Funcionamiento de la bolsa

La funcion principal de la bolsa es proporcionar un entorno seguro en el
que oferentes y demandantes de activos financieros puedan realizar sus
transacciones, ademas de admitir a cotizaciéon los titulos, elaborar y distribuir
informacion relativa a la contratacion bursatil. En la bolsa se tienen miembros
autorizados, procedimientos operativos y regulaciones que gobiernan la forma
en que se realizan las operaciones. En algunos casos, las operaciones de
compra y venta de valores se realizan en un lugar fisico de contratacion, en
otros, las operaciones de compra y venta de valores se realizan mediante

sistemas electrénicos internos o externos dependiendo de cada bolsa.

Es hasta mediados de los noventa cuando se revoluciona el sistema de
operar, anteriormente los corredores tomaban nota de la 6rdenes a operar,
hacian sefiales con las manos de compra y venta entre ellos, hasta que
decidian cerrar el trato. Aunque habia el descubrimiento del precio por los
movimientos en los precios debido a las compras y ventas de los corredores,
era una determinacion imperfecta, ya que los corredores podian engafar a sus
clientes dandoles los peores precios del dia, manteniendo los demas precios
para ellos mismos. Por ende, surgen los sistemas electrénicos, ademas de
hacer la misma funciéon que los corredores, descubren en automatico el precio
justo a negociar. En estos sistemas automatizados el cliente puede rastrear
automaticamente su orden, ademas de tener acceso a consultar multiples
ordenes de intercambio de diferentes bolsas y mercados sin ninguna
intervencion fisica, ayudando asi al inversionista a encontrar el mejor precio de

mercado.

Los sistemas electronicos mantienen una auditoria automética y
contintla por lo cual los corredores ya no pueden ser acusados de negociar

para sus cuentas propias y dejar los peores precios a los clientes. Se reduce el

14
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papel que fungia el corredor, encargandose de actividades especiales, por lo
que se reduce el tiempo y costo de las transacciones, ademas se puede
abarcar un mayor mercado colocando terminales del sistema central en
diferentes lugares. Con la implementacion de los sistemas electrénicos, se
logra una vigilancia continua, mayor competitividad y una transparencia en las

transacciones.
1.4 Sistemas electrénicos

Existen dos diferentes sistemas electrénicos usados en las diferentes

bolsas del mundo los cuales se muestran en la siguiente tabla:

SISTEMAS

SISTEMAS BASADOS EN LAS
COTIZACIONES

SISTEMAS BASADOS EN LAS
ORDENES

Los sistemas que se basan en la
cotizacién, necesitan la participacion
de creadores de mercado que
ofrezcan continuamente precios de
compra y de venta de los valores
cotizados. Los creadores de mercado
dan sus precios mediante un sistema
de pantallas donde los corredores y
los inversionistas pueden encontrar

los mejores precios.

Ejemplo: EI SEAQ de la bolsa de
Londres, el NASDAQ en EU, SENTRA

en México, etcétera.

Los sistemas que se basan en las
o6rdenes recibidas, se fundamentan
en un sistema de subasta continua.
En este caso, los corredores o
inversionistas envian Ordenes de
compra y venta a una localizacion
centralizada, que puede estar en la
bolsa, o en un sistema electrénico.
Una vez que las Ordenes estan
introducidas en el sistema, se
emparejan, ejecutan o0 anulan

segun las instrucciones del cliente.

Ejemplo: SETS de la bolsa de

Londres y Paris.

Fuente: elaboracién propia con datos de: Curso de bolsa. Gestién 2000, Madrid, 2000.
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1.5 Tipos de ordenes

Toda operaciéon bursatil se inicia con la orden que emite un inversionista
a una casa de bolsa para comprar y/o vender determinados titulos. Estas
ordenes de operacion las otorga el cliente para que el asesor de inversiones

maneje su cuenta. Estdn comprendidas en las siguientes modalidades:

- Ordenes limitadas: en las cuales el cliente fija el precio maximo de

compra o el minimo de venta para operar determinados titulos.

- Ordenes al mercado: en las que el cliente dispone la compra o venta
de determinados titulos y deja a criterio de su asesor de inversion la
operacion al precio mas favorable, de acuerdo a las cotizaciones que se

logren durante el remate.

- Ordenes condicionales: en las cuales el cliente establece que se realice
su operacion solo si se producen determinadas situaciones que afecten

su estrategia de inversion.

Las oOrdenes de operacibn en bolsa emitidas por los clientes son
registradas en la mesa de control de cada casa de bolsa, con folio, fecha y
hora, a fin de determinar las prioridades en cuanto a la asignaciéon de

operaciones.
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1.6 Indices bursatiles

La mayoria de bolsas de valores clasifican las acciones segun su
bursatilidad, es decir, la facilidad con la que se compran y venden. En general,
cuanto mas grande es la empresa, mas inversionistas operan, las empresas
incluidas en esta categoria, se conocen como blue-chip. Por lo tanto la forma
en que los inversionistas pueden analizar los resultados de los mercados de
valores en general es mediante los indicadores, que son aquellos que miden el
valor de una variable en el tiempo, tomando como base una fecha
determinada. En el caso del mercado accionario un indice refleja la evolucién
de los precios de un conjunto de acciones a lo largo de un periodo. Por lo tanto
los movimientos y resultados, de los mercados de valores estan reflejados en
indices tales como el Nikkei 225 en Japén, el Dow Jones Industrial Average en

Estados Unidos, el IPC en México, etcétera.

1.6.1 Existen dos métodos basicos para calcular un indice

ARITMETICO GEOMETRICO

Los precios de las acciones se suman y se calcula | Se calcula a partir de la enésima raiz del
un valor medio dividiéndolo entre el nUmero total producto de valores usando la siguiente
de acciones. ecuacion:

Vi+V2+ V3+...Vn

indice = indice =v1i+V2+V3+ .. Vn
n
V, = precio de la accién para la n-esima accion V = precio de las acciones.
ponderada.
n = ndmero de acciones en el indice. n = ndmero de acciones en el indice.

Fuente: elaboraciéon propia con datos de Efrain Caro Vega, El mercado de valores en México, Planeta,
México, 1995.
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Una vez que se eligio la creacion de un indice se determina si su

ponderacion serd en base al precio o en base al mercado:

Precio de la accion
Valor total de las acciones

Ponderacion en base al precio =

Precio de la accion x No. de acciones
Valor total de las acciones

Ponderacié n en base al mercado =

El proceso se modifica ponderando el precio de las acciones de cada
empresa por el nimero de acciones en emision, de modo que las empresas con
un valor de mercado mayor tienen mayor influencia sobre el movimiento del
indice. Por este motivo, éstos indices se conocen como indices ponderados por

el mercado.
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Indices bursatiles mundiales mas importantes

INDICE COMPOSICION PONDERACION CALCULO DE LA MEDIA
Dow 30 acciones de primera
Jones categoria de la bolsa de Precio Aritmetico

valores de Nueva York.

Selecciéon de valores de la

TOPIX bolsa de Tokio. De mercado Aritmético

225 valores de la bolsa de

Nikkei . Precio Aritmético
Tokio
225

500 valores reunidos en 4

S&P 500 De mercado Aritmético
grupos en la bolsa de Nueva

York.

100 valores de la bolsa de

FTSE 100 De mercado Aritmético
Londres

40 acciones de mayor

CAC 40 e - De mercado Aritmético
capitalizacion y liquidez de la

bolsa de Francia.

30 acciones de primera

DAX 30 . De mercado Aritmético
categoria de la bolsa de

Alemania.

Fuente: elaboracion propia en base a las diferentes paginas de internet de cada bolsa.

2. Mercados financieros

Los mercados financieros son el tipo de mecanismo mediante el cual se
compran y venden activos financieros. Las funciones de los mercados
financieros son: brindar y aumentar la liquidez, mejorar el proceso de

descubrimiento del precio y reducir los costos de la transaccion.
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2.1 Existen diversas formas de clasificar los mercados

financieros entre ellas se encuentra la siguiente:

CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Clasificacion por vencimiento de la obligacion:
Mercado de dinero: mercado financiero en donde se negocian instrumentos

financieros de deuda.

Mercado de capitales: mercado financiero en donde se negocian instrumentos

financieros de acciones y deuda.

Clasificacion por madurez de la obligacion:

Mercado primario: mercado financiero en donde se colocan los activos por
primera vez. Su principal objetivo es obtener financiamiento para el emisor.
Mercado secundario: mercado financiero en donde se negocian los activos ya
emitidos por primera vez. Su principal objetivo es obtener liquidez para el

inversionista.

Clasificacion por entrega inmediata o futura:
Mercado spot o en efectivo: mercado financiero en el que la entrega y pago del
bien negociado se efectiia al momento de la concertaciéon. El precio al cual se

negocian los bienes se conoce como precio spot o de contado.

Mercado de derivados: mercado financiero en el que el precio de cualquier

contrato deriva su valor del precio de un activo financiero subyacente.

Clasificacion por estructura organizacional:
Mercados organizados: mercados financieros donde se negocia gran diversidad

de activos financieros bajo una serie de normas y reglamentaciones.

Mercados no organizados (OTC): mercado financiero donde los negociadores de
activos financieros se encuentran geograficamente dispersos y se encuentran
interrelacionados a través de sistemas de telecomunicacion y computo, las
condiciones y caracteristicas del intercambio de activos se deja al libre albedrio

de las partes.

Fuente: elaboracién propia con datos de Frank Fabozzi, Foundations of Financial

Market and Institutions. Prentice Hall, Estados Unidos, 1994.
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Actualmente existe una integracion de los mercados financieros debido a
la competencia global por lo que se ha forzado a los gobiernos a
desreglamentar diversos aspectos los mercados financieros para que las
empresas puedan competir efectivamente alrededor del mundo, los avances
tecnolégicos han aumentado la integracién y la eficiencia del mercado
financiero global, ya que enlazan a los participantes del mercado por todo el
mundo, dando como resultado que las Ordenes se puedan ejecutar en
segundos, con toda esta evolucibn de los mercados financieros, los
inversionistas estan dispuestos a hacer sus transferencias respectivas a través
de fronteras, para lograr asi, una diversificacion internacional de sus
portafolios de inversion y con ello un mayor rendimiento. Debido a la
globalizacién de los mercados financieros por todo el mundo, las empresas y
los inversionistas de cualquier pais que buscan conseguir financiamiento no
necesitan limitarse solo a sus mercados financieros domeésticos, sino que

tienen una gran gama de donde elegir.

2.2 Mercado Primario

El mercado primario es el mercado donde se colocan las nuevas
emisiones de valores con una oferta publica inicial de las acciones de una
empresa (la emisora de las acciones). Esta oferta inicial también implica que
la accion se inscribe en bolsa, una condicién esencial para este registro es que
la oferta sea publica, segun las definiciones puestas por la bolsa
correspondiente respecto al porcentaje del capital ofrecido y la cantidad de
inversionistas. El mercado primario involucra la emision y colocacion de
valores, que se traducen en la aportaciébn de recursos financieros para la
entidad emisora. La principal caracteristica de este mercado es que se trata de

la primera colocacién o negociacion del valor en el mercado y por lo tanto los
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recursos que derivan de su operacion, fluyen de los inversionistas hacia el

emisor. Este procedimiento se le identifica con el financiamiento.

AGENTE COLOCADOR
m DE ACTIVOS INVERSIONISTAS
FINANCIEROS

Fuente: elaboracion propia.

2.3 Mercado secundario

El mercado secundario opera exclusivamente entre tenedores de titulos,
implica que un accionista existente estad vendiendo un paquete de acciones, y
que los fondos que se reciban por la colocacién no van a la empresa, sino al
accionista de acuerdo con sus necesidades de rescatar recursos financieros,
retirar utilidades, diversificar su portafolio o buscar mejores oportunidades de
rendimiento, riesgo o liquidez. También puede haber una oferta mixta, donde
una parte se destina a financiar la empresa y otra a colocar acciones que son
propiedad de un accionista existente. EI mercado secundario es el mercado
donde las acciones se operan después de la oferta publica inicial. En este
segmento los inversionistas obtienen liquidez al vender sus titulos a otros
inversionistas. El flujo de recursos que deriva de estas operaciones va de

inversionista a inversionista, las emisoras quedan fuera del flujo de recursos.

INTERMEDIARIO
INVERSIONISTA CASA DE BOLSA INVERSIONISTAS

Fuente: elaboracién propia.
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2.4 Participantes en los mercados financieros

Para que se lleve acabo el intercambio de recursos de los inversionistas
hacia las entidades deficitarias y se logre un financiamiento, es necesario que

intervengan los siguientes participantes en el mercado financiero:

PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS ‘

AUTORIDADES INTERMEDIARIOS O
Y ORGANISMOS EMISORES INVERSIONISTAS AGENTES
REGULATORIOS ESPECIALISTAS
) 4 y \ 4 \ 4
SHCP BANCOS NACIONALES O CASAS DE BOLSA
EXTRANJEROS
v L 4 v L
CNBV EMPRESAS INDIVIDUALES BANCOS
(PERSONAS
FISICAS)
\ 4 \ 4 v
BANCO DE
MEXICO GOBIERNO INSTITUCIONALES
(PERSONAS
MORALES)

Fuente: elaboracién propia con datos de Alfredo Diaz Mata. <<El mercado bursatil en el mercado

financiero>>. Mc Graw Hill, México, 2005.

2.4.1 Autoridades y organismos regulatorios.

Fomentan y supervisan la operacion ordenada del mercado de valores y

a sus participantes conforme a la normatividad vigente. En México las

instituciones reguladoras son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

(SHCP), la Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y el Banco de
México.
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La SHCP tiene dependencia del ejecutivo y se encarga de:

Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucion, regulan la
organizacion y operacion de instituciones de banca multiple, de
seguros, de fianzas, de organizaciones auxiliares de crédito, bolsa de

futuros y opciones, camara de compensacion y grupos financieros.

Designar al presidente de: CNBV, Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas (CNSyF), la Comisiéon Nacional del Ahorro para el Retiro
(CONSAR) y la Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros (CONDUSEF).

Se apoya en estas comisiones para realizar actividades de

supervision.

La CNBV es un 6rgano desconcentrado de las SHCP con autonomia

técnica y facultades ejecutivas, tiene por objeto:

Supervisar a: instituciones de crédito, casas de bolsa, bolsa de
valores, sociedades operadoras de sociedades de inversion (Sl),
organizaciones auxiliares de crédito e instituciones para el depdésito

de valores.

Emite regulacion y expide normas con respecto a la informaciéon que

deberan proporcionarle peridédicamente las entidades.
Establece criterios acerca de los actos u operaciones contrarias a los
usos mercantiles, bancarios o bursatiles o sanas préacticas de los

mercados financieros.

Realiza visitas de inspeccion.
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El Banco de México es un organismo publico autbnomo del Estado y

se encarga de:

e Brindar estabilidad del poder adquisitivo.

e Proveer a la economia del pais de moneda nacional.

¢ Promover el sano desarrollo del sistema financiero.

e Funge como banco central.

e Aplica la politica monetaria y de tipo de cambio en coordinacidon con
la SHCP.

o Emite papel moneda.

2.4.2 Entidades emisoras

Son las sociedades andnimas, organismos publicos, entidades
federativas, municipios y entidades financieras cuando actien en su caracter
de fiduciarias que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo
representadas por una casa de bolsa, ofrezcan al publico inversionista valores
como: acciones, titulos de deuda, obligaciones, entre otros. En el caso de la
emision de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta publica
deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los
requisitos de mantenimiento establecidos por la BMV, ademas de las
disposiciones de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la
CNBV.
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2.4.3 Inversionistas

Los inversionistas son personas fisicas o0 morales, nacionales o
extranjeras que a través de las casas de bolsa colocan sus recursos; compran
y venden valores, con la finalidad de minimizar riesgos, maximizar
rendimientos y diversificar sus inversiones. En los mercados bursatiles del
mundo destaca la participacion del grupo de los llamados inversionistas
institucionales, representado por sociedades de inversion, fondos de pensiones,
y otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del
mercado y de sus implicaciones. Los inversionistas denominados calificados
son aquéllos que cuentan con recursos suficientes, dada su informacién pueden
influir en la toma de decisiones de inversion, asi como salvaguardar sus

intereses sin necesidad de contar con la intervenciéon de la autoridad.

2.4.4 Intermediarios bursatiles

Son las casas de bolsa autorizadas para actuar como intermediarios en

el mercado de valores y realizan, entre otras, las siguientes actividades:

e realizar operaciones de compraventa de valores.

e brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los

inversionistas en la constitucion de sus portafolios de inversion.
e recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar

transacciones con valores a través del los sistema BMV-SENTRA capitales,

por medio de sus operadores.
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3. Instrumentos negociados en bolsa

Existen diversos tipos de instrumentos financieros negociados en bolsa,
cada uno con caracteristicas especificas: plazo, rendimiento, activo

subyacente, etcétera.

INSTRUMENTOS
NEGOCIADOS EN BOLSA
N2 N7 N
Titulos de Titulos de Derivados
renta fija renta variable
(corto (Largo plazo) [ X |
plazo) Futuros: Opciones sobre:
*indices *acciones
bursétiles *indices
*acciones bursétiles
A 4 v \ 4 A 4
Acciones: Recibos de Certificados Obligaciones
depésito: de S
participacion
*QOrdinarias *ADR (americanos) ordinaria
*Preferentes *GDR (globales) (CPO7S)
*EDR (europeos)

Fuente: elaboraciéon propia.

3.1 Titulos de renta fija

Son inversiones a plazo fijo, los cetes, los pagarés, el papel comercial y
las obligaciones, también llamados instrumentos de deuda, y se conocen como
instrumentos de renta fija porque el inversionista sabe cuanto sera la utilidad
que recibira al pasar cierto tiempo (vencimiento inferior a un afo), después de
adquirir el instrumento que es emitido por organismos gubernamentales,

instituciones de crédito y empresas privadas.
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3.2 Titulos de renta variable

Son inversiones a largo plazo (un afio o mas), formado por acciones
principalmente, cpo~s®*y recibos de depdsito, se conocen como inversiones de
renta variable, porque al adquirir el instrumento se desconoce cual sera el
rendimiento (utilidad o pérdida) que se va a recibir al concluir dicho

compromiso. *

3.2.1 Acciones

Son una alternativa de financiamiento para las empresas, con lo que
evitan recurrir al endeudamiento y pagar intereses. Las acciones son titulos
valor que representan una parte alicuota del capital social de una empresa,
otorgan derechos corporativos y patrimoniales a los tenedores (accionistas).
Su plazo es indefinido ya que su vigencia esta en funcién de la vida de la

empresa.®

Al comprar una accion se piensa en obtener un beneficio monetario

mismo que puede proceder de dos vias:

e Ganancia de capital: es la forma de obtener un beneficio mediante la

diferencia entre el precio al que se comproé la accion y al que se vendié.

e Pago de dividendos: el poseedor de acciones participa de las utilidades
que genera la empresa y las recibe a través de dividendos ya sea en

efectivo o en acciones.

S Certificado de participacion ordinaria: Son titulos representativos del derecho provisional sobre los
rendimientos y otros beneficios de titulos o bienes integrados en un fideicomiso irrevocable.
4 Leopoldo Sanchez Cantu, Invierta con éxito en la bolsa de valores, Antares, México, 2000.

Stephen Ross, Finanzas corporativas, Mc Graw Hill, México, 2000.
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3.2.1.1 Acciones ordinarias

El comprador de acciones ordinarias se convierte en accionista y por lo
tanto propietario en parte de esa empresa, ya que cada accion representa un
porcentaje de la compafia. Los propietarios de acciones ordinarias tienen

derecho a votar y derecho a recibir dividendos si la empresa los distribuye.

3.2.1.2 Acciones preferentes

El comprador de acciones preferentes también se convierte en
propietario parcial de la empresa que emitié tales acciones. Las acciones
preferentes difieren de las acciones ordinarias en que al ser comprador de
acciones preferentes se recibirdA un dividendo especifico (si se reparten
dividendos), antes que los dividendos sean pagados a los propietarios de
acciones ordinarias. Si la empresa debe liquidarse, los propietarios de las
acciones preferentes tendran privilegio sobre los inversionistas que poseen

acciones ordinarias.®

3.3 Recibos de depdésito

Los recibos; certificados de depdsito son instrumentos que permiten que los
inversionistas de un pais se conviertan en accionistas de una organizacion
extranjera, puedan comprar, vender y recibir dividendos en su moneda local.
Un recibo de depdsito es un certificado negociable que generalmente
representa instrumentos depositados en poder de un banco custodio. Una vez
depositados los instrumentos se emite un recibo de depdsito, de ahi su

nombre.

8 <<www.investorguide.com>>. Consultado: 21/11/2005.
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Un recibo de depdsito representa la propiedad de un namero especifico
de acciones subyacentes de la organizacion. Cuando la organizacion ha
colocado sus acciones en depdsito en su propio pais, se pueden emitir recibos
de depdsito en un pais extranjero y en la moneda local. Los recibos de
depésitos son negociables y una vez comprados, su poseedor tiene todos los

derechos asociados a las acciones subyacentes.

3.3.1 Recibos de depdsito americanos, ADR (American

Depositary Receipts)

Se emiten en Estados Unidos en un banco depositario, su denominaciéon
es en ddlares norteamericanos. Un recibo de depdsito americano representa
tener propiedades de acciones de organizaciones no norteamericanas. El
objetivo es poder operar con acciones extranjeras en los mercados de Estados
Unidos sin necesidad de cotizacion local.” La manera en que operan es la

siguiente:

7 <<www.adr.com=>=>. Consultado: 18/12/2005.
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El cliente se dirige al banco

depositante en EU para

CLIENTE

El cliente puede hacer transacciones

con los certificados ADR en el mercado

comprar acciones extranjeras.

5
1 6
Si el cliente cancela
certificados ADR,
entonces las acciones que
tiene el banco correspondiente
5

BANCO
El banco depositante se pone
2 en contacto con un broker del
mercado extranjero para que
compre las acciones.
ACCIONES

over the counter (OTC) o en bolsa si

cotizan.

v

se liberan y se vuelven a vender

en el mercado original.

1 ADR
(certificado de

depodsito)

3

n
>

Se depositan las acciones en

BANCO

4

El banco depositante en EU

el banco correspondiente del

banco depositario.

emite el correspondiente nimero de

certificados ADR para vender al

cliente

Fuente: elaboracion propia con datos de Curso de Bolsa, Op. Cit.
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3.3.2 Recibos de depdsitos globales, GDR (Global
Depositary Receipts)

Los GDR operan con gran similitud de los ADR, la diferencia es que se
emiten para permitir el acceso a dos o mas mercados internacionales, con la
finalidad de reunir grandes capitales que en un solo mercado no se podria

lograr.

3.3.3 Recibos de depdsito europeos, EDR (European

Depositary Receipts)

Son otro tipo de recibos de depdsito, entran a operar a partir de la
creacion del euro y la Unica bolsa que los cotiza es la bolsa de valores de

Londres, cuya denominacién es en euros.

3.4 Obligaciones

Son titulos de crédito colectivo® de largo plazo que representan para el
tenedor un crédito proporcionado a una empresa en donde se especifica la
promesa de dicha empresa de pagar a los tenedores una cantidad fija o
variable por concepto de intereses contra la entrega de cupones en plazos
preestablecidos, ademas de restituir el capital al vencimiento o mediante

amortizaciones anticipadas. Por sus caracteristicas pueden ser:

e Subordinadas: son obligaciones emitidas por instituciones como la
banca mudaltiple. El pago de intereses o el principal esta subordinado al
evento de que la instituciébn se encuentre al corriente con todos sus

depositantes. Es decir, en caso de liquidacion de la emisora, el pago de

8 << www.bmv.com.mx>>. Consultado: 12/10/2005.
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las obligaciones subordinadas se debe hacer a “prorrata” después de

cubrir todas las demas deudas de la institucion.

Convertibles: pueden ser canjeadas en una fecha determinada o a su
amortizacion por acciones representativas del capital social del emisor o
en efectivo.

3.5 Certificados de participacion:

Son titulos de crédito que representan el derecho a una parte alicuota de

los frutos o rendimientos, del derecho de propiedad, o bien del producto que

resulte de la venta de bienes afectados en un fideicomiso irrevocable

constituido para ese efecto por la instituciéon fiduciaria que los emite.

Existen CPI"s*y los CPO”s. Los CPO” s se dividen en:

CPO~ s amortizables: cuando se establece un plazo determinado para

la amortizacion de los titulos. Estos instrumentos establecen el pago de

intereses periddicos a los tenedores.

CPO"s no amortizables: cuando se especifica expresamente la
condicién de que los titulos no se amortizaran. De esta manera operan

los CPO” s sobre acciones.

9

Cuota o0 porcion que toca pagar o recibir a cada uno de los participantes en un reparto.

<<www.wordreference.com=>=. Consultado: 20/12/2006.
1 Los CPI"S en el fideicomiso afectan bienes inmuebles a diferencia de los CPO”S que afectan bienes
muebles.
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3.6 Derivados

Este mercado es usado por aquellas personas que estan expuestas a un
riesgo no deseado y quieren traspasarlo a alguien dispuesto a aceptarlo. Los
derivados que son contratos financieros, entre dos o mas partes, y que se
derivan del valor futuro de un activo subyacente; se usan para desplazar
elementos de riesgo y actian, por lo tanto, como una especie de seguro. Entre

los principales derivados se encuentran: los futuros y opciones.

3.7.1 Futuros

Es un acuerdo entre un comprador y un vendedor respecto de un activo
especifico para comprarlo o venderlo en una fecha concreta del futuro. El
precio del contrato variarda segun el mercado, pero queda fijado cuando se
cierra la operacion. El contrato también contiene una especificaciéon estandar

para que ambas partes sepan exactamente cual es el objeto de la operaciéon.*

Sus caracteristicas son:

e Una especificacion estandarizada con respecto a unidad de
transaccion, ciclo de los meses del contrato, dias de entrega,

cotizacién, movimiento minimo de precio, etcétera.

e La oportunidad de operar con el instrumento y compensar el
contrato original con una operacion igual pero opuesta. Muy pocos

contratos, menos del 2%, llegan al vencimiento.

e Un mercado publico, ya que los precios de los contratos son de

libre acceso. Los precios se publican en pantallas indicadoras, en

11 John C. Hull. Introduccién a los Mercados de futuros y opciones. Prentice Hall, Espafia, 2002.
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la prensa econOmica y en servicios informativos como los de

Reuters.

Cuando se realiza una operacién, la cAmara de compensacion
actla como contrapartida de ambas partes de la operaciéon. El
contrato no se hace directamente entre el comprador y el
vendedor. La camara de compensacion se hace cargo del riesgo
en caso de incumplimiento de alguna de las partes. De esta
forma, las grandes empresas no tienen ventajas sobre las
empresas mas pequefias o los inversionistas. Para los futuros
financieros, normalmente hay cuatro meses de entrega al afo,
que son marzo, junio, septiembre y diciembre. También es posible

tener fechas de vencimiento a varios afnos.

Existen dos posiciones en los futuros, son las siguientes:

Futuros con posicion corta

Si un operador del mercado tiene o intenta tener un activo en el

mercado al contado, entonces tiene una posicion larga. Lo opuesto en el

mercado de futuros es tomar un a posicibn corta o vender futuros. Una

cobertura corta aseguraré entonces un precio de venta.

Futuros con posicion larga

Si un operador del mercado tiene o intenta tener una posicién corta en

el mercado al contado, lo opuesto en el mercado de futuros es tomar una

posicion larga o comprar futuros. Una cobertura larga asegurara entonces un

precio de compra.
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3.6.1.1 Futuros sobre indices bursatiles

Estos contratos son adquiridos para buscar cobertura o beneficiarse de
los incrementos y decrementos del nivel general del precio de las acciones, ya
que los futuros siguen una canasta de precios burséatiles representados por el
indice del mercado. En la liquidacion solo se cambia de manos el efectivo; no
hay entrega de la canasta de valores y por lo tanto, en la fecha contractual
acordada, los compradores y vendedores liquidan pérdidas y ganancias en
efectivo con la camara de compensacion. Los futuros son, en esencia, apuestas
sobre el precio futuro de un instrumento financiero entre dos partes con
opinibn opuesta. Son también conocidos con el nombre de transacciones
ajenas al balance, porqgue no hay movimiento del activo o pasivo de una
organizacion hasta que la liquidacion se realiza en una fecha futura, los
contratos se liquidan en efectivo en base a un sistema, dependiendo de la
bolsa y del contrato, el sistema es una medida del valor de apertura y cierre

del indice del Ultimo dia de operaciones.

Los futuros sobre indices bursatiles permiten que los operadores que
buscan cobertura compren o vendan valores en el futuro de modo que su
posicion quede protegida, al menos parcialmente, ante posibles cambios en las

condiciones del mercado.

Los compradores de futuros sobre indices bursatiles; son aquellos que
desean comprar acciones en el futuro y por lo tanto toman posiciones largas.
Esperan que el valor del indice burséatil ascienda. Si el indice no asciende, las
pérdidas por comprar las acciones subyacentes en el futuro quedan
compensadas por las ganancias obtenidas de la liquidacién al contado de los

contratos de futuros cuando se entregan.
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CUANDO EL INDICE

LOS PRECIOS DE LOS

BURSATIL FUTUROS
Ascienden Descienden
Descienden Ascienden

Los vendedores de futuros sobre indices bursatiles; son aquellos que
desean vender acciones en el futuro y por lo tanto toman posiciones cortas.
Esperan que el valor del indice bursatil descienda. Si el indice no desciende, las
pérdidas por comprar las acciones subyacentes en el futuro quedan
compensadas por las ganancias de la liquidacion en efectivo de los contratos

de futuros cuando se entregan.

COBERTURA COBERTURA

CORTA LARGA

* vender futuros

* proteger contra el
descenso del valor

del indice bursatil

*asegura un precio

de venta.

* comprar futuros

* protege contra el
ascenso del valor

del indice bursatil

* asegura un precio

de compra.
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En el siguiente cuadro se enlistan los principales contratos de futuros

sobre indices cotizados:

CONTRATO

IPC

S&P 500

Dow Jones

Industrials

(DJIA)

S&P Midcap

NASDAQ

100

Russell

2000

Nikkei

FT-SE 100

CAC 40

DAX 40

DJ Euro
STOXX50

INDICE DE MERCADO SUBYACENTE

indice de precios y cotizaciones. Indice de 35
emisoras.
Estandar&Poor 500. Media

indice aritmética

ponderada de valor de 500 acciones.

Media aritmética ponderada de precio de 30
acciones de tecnologia.

indice de 400 empresas de valor de mercado de

gama media.

de 100

acciones mas importantes del mercado OTC.

Media aritmética ponderada de valor

Indice de 2000 empresas pequefias.

Media de 225 acciones Nikkei.

indice de la Bolsa Financiera Times-Share de 100

empresas del R.U.

indice de las 40 principales empresas francesas

indice de las 40 principales empresas alemanas.

indice ponderado de valor de las 50 principales

acciones de la zona euro.

BOLSA

Bolsa Mexicana de Valores

Chicago Mercantile

Exchange

Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile

Exchange

Chicago Mercantile

Exchange

Chicago Mercantile

Exchange

Chicago Mercantile

Exchange

London Internacional

Financial Futures Exchange

MATIF (Marcheé a Térme

Internacional de France)

DTB (Deutsche

Terminboerse)

Eurex

Fuente: elaboracion propia con datos de las diferentes paginas de internet de cada bolsa.
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3.6.1.2 Futuros sobre acciones

Para los futuros sobre acciones, la liquidaciéon puede realizarse con la
entrega fisica de las acciones. La mayoria de los contratos es por 100 acciones
subyacentes. En la actualidad se negocian futuros sobre las principales

acciones del mercado, en México se encuentran los siguientes futuros sobre

acciones:

CONTRATOS CLAVE
DE FUTUROS

Ameérica movil AXL

Cemex CPO CXC

Femsa UBC FEM

Gcarso GCA

Telmex TMXL

Fuente: elaboraciéon propia con datos de: <<www.mexder.com.mx>>. Consultado: 03/01/2006.

3.6.2 Opciones

Son contratos que ofrecen a sus propietarios el derecho a comprar (call),
0 a vender (put), un subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en
algin momento en el futuro (de manera anticipada o al vencimiento del
contrato). Quien paga la prima comprador (largo) adquiere el derecho de
comprar o vender el subyacente a un precio previamente determinado en el
futuro. Quien recibe la prima tiene la obligacion de vender (corto) o de

comprar el subyacente.?

12 Edwardes Warren, Instrumentos financieros fundamentales. Prentice Hall, Madrid, 2001.
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Hay dos tipos basicos de contratos de opciones y dos estilos importantes

de realizar las operaciones:

Opcién de compra: es el derecho, pero no la obligacién, de comprar un instrumento

Opcioén de venta: es el derecho, pero no la obligacién, de vender un instrumento

subyacente en el futuro.

subyacente en el futuro.

Opcidén americana: es una opcién que se puede ejercer en cualquier momento previo

Opcioén europeo: es una opcion que so6lo se puede ejercer en la fecha de su

al vencimiento.

vencimiento.

Por el derecho que confieren:

Opciones de

(1) El comprador adquiere el derecho mas no la obligacion de

comprar al vendedor el activo subyacente pagando una prima.

compra o call< 2) El vendedor vende el derecho recibiendo el costo de la prima.

Opciones

de venta o<

put

Est4 obligado a vender el activo subyacente si asi lo determina

el comprador.

\

1) El comprador adquiere el derecho mas no la obligacién de

vender al vendedor el activo subyacente pagando una prima.

2) El comprador adquiere el derecho méas no la obligacién de

vender al vendedor el activo subyacente pagando una prima.

40



LA BOLSA: FUNCIONAMIENTO E INSTRUMENTOS

bes_______________________________________________________________________________________________[]

A su vez éstas pueden ser de compra o de venta es decir; opcion call de

compra, opcioén call de venta, opcién put de compra y opcion put de venta.

CALL LARGO O LONG CALL

O COMPRA OPCION CALL

El comprador de la opcién de compra se
beneficia de las ganancias
incrementadas a medida que los precios
del mercado suben con el potencial de
Ganancia beneficios ilimitados. Si los precios
A bajan, la pérdida se limita a la prima
pagada por la opcién.
< Precio del
// instrumento

V4 >
7 » subyacente

- ==--

-- -

i Precio de la prima = pérdida maxima

Pérdida

Fuente: elaboracién propia en base a Curso de derivados, Gestién 2000,
Madrid, 2000.

CALL CORTO O SHOR CALL

O VENTA OPCION CALL

Ganancia

A . . - .
Precio de la prima = beneficio maximo

o

v

.

\ instrumento

[ 3 .

N Precio del
|

| \

]

\ subyacente
4
A medida que sube el precio del

v

pérdida subyacente, también se incrementan
las pérdidas con respecto a la opcién,

las pérdidas son ilimitadas.

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Curso de derivados, Op. Cit.
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PUT LARGO O LONG PUT O

COMPRA OPCION DE VENTA

El comprador de la opcién de venta se
beneficia de las ganancias incrementadas a
medida que los precios del mercado
disminuyen con el potencial de beneficios
ilimitados. Si lo precios suben, la pérdida se

limita a la prima pagada por la opcién.
Ganancia

A

Precio del
\ instrumento

\ \l_ > subyacente

' Precio de la prima = pérdida maxima

Pérdida

Fuente: elaboracién propia en base a Curso de derivados, Op.Cit.

PUT CORTO O SHORT PUT O

VENTA OPCION DE VENTA

Ganancia

A . . - o
Precio de la prima = beneficio maximo

4$-->
R
1
1
|

/
/

' 4

Precio del

»

instrumento

subyacente

\

' El vendedor de la opcién de venta se
Pérdida . .-
queda con la prima como beneficio
mientras que los precios del subyacente
permanecen estaticos o suben. Si los
precios bajan, las pérdidas potenciales

son ilimitadas.

Fuente: Elaboracion propia en base a Curso de derivados, Op.Cit.
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La opcién de venta o put da derecho al vendedor a vender un titulo
durante un periodo de tiempo a un precio determinado. Si el precio de ejercicio

es superior al de mercado, se ejerce el derecho de venta.

En el caso de no ejercerse, se pierde la prima aportada. Interesara vender o
comprar, cuando la diferencia de beneficio sea superior a la prima pagada, y
en caso de la opcién de compra o call se ejercera cuando el precio de ejercicio
sea menor al precio del mercado. Por lo que al valor positivo que tiene una

opcidn cuando se ejerce se llama valor intrinseco, por ejemplo:

(¢ In the money: es cuando se ejerce una opcion que tenga valor

intrinseco. Ej: Un call PE = 20, SPOT = 22; por lo tanto VI=2.

<- At the money: opcidon que tiene precio de ejercicio igual al precio
de subyacente. Ej: PE = 20, SPOT = 20.

e Out the money: una opcidon que cuando es ejercida no tiene valor

\ intrinseco. Ej: Put PE =20 SPOT = 22; por lo tanto VI = 0.

Ejemplo de valor intrinseco para un call largo:

CALL LARGO

Ganancias
A AT THE
OUT THE MONEY
7/
MONEY e
,/
7/
4
/ N
A 7 >
YA Activo Subyacente
------ < v
/ ~"
| IN THE MONEY
\’ \ .
\ Precio de
Pérdidas . .
ejercicio

Fuente: elaboracién propia.
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Ejemplo de valor intrinseco para put largo:

Ganancias

/

\
IN THE MONEY | AT THE
LR { MONEY
\/1.

\ } Activo Subyacente
———————- >
/
/ OUT THE

\ \\ MONEY

Pérdidas

\ Precio de

ejercicio

Fuente: elaboracién propia.
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Existen diferentes relaciones entre derechos y obligaciones de los distintos tipos de opciones:

Opcion de

compra o call

Opcion de

venta o put

Comprador/ (long

call)

Vendedor/ (short

call)

Comprador/ (long
put)

Vendedor/ (short
put)

Derecho, pero no

obligacion, de:

*comprar un
instrumento

subyacente.

*Al precio de ejercicio.

*Si se ejerce la opcion

de compra.

Obligacion de:

* Vender instrumento

subyacente.

* Al precio de

ejercicio.

Derecho, pero no

obligacién, de:

*Vender instrumento

subyacente.

*Al precio de ejercicio.

*Si se ejerce la opcion

de venta.

Obligacion de:

*Comprar instrumento

subyacente.

* Al precio de

ejercicio.
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3.6.2.1 Opciones sobre acciones

Las opciones sobre acciones son utilizadas en general por tres razones:

e Cobertura
Los inversionistas pueden comprar opciones de compra o de
venta sobre acciones para proteger el valor de acciones
individuales ante los ascensos y descensos del precio, segun

sea su posicion.

e Conseguir ingresos adicionales
Si un inversionista cree que los precios de las acciones
permaneceran bajos en el futuro, entonces puede conseguir
ingresos adicionales vendiendo opciones sin cambiar la

estructura de su portafolio de inversion.

e Especulacion
Los operadores del mercado, con una vision particular sobre
las acciones individuales o el mercado en general, pueden
usar las opciones sobre acciones para beneficiarse de los
ascensos y descensos pronosticados de los precios de las

acciones de los indices bursatiles.

3.6.2.2 Opciones sobre indices bursatiles

Los instrumentos subyacentes de las opciones sobre indices bursétiles
son una canasta de valores representados por un indice. Si las condiciones del
mercado son favorables para el poseedor de una opcion, al ejercicio de una
opcién sobre un indice burséatil el comprador recibe un pago al contado igual a

la diferencia entre el precio de liguidacion y el de ejercicio multiplicado por un
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factor especificado en el contrato. El poseedor de la opcidon no recibe la canasta

de valores.

4. La bolsa y sus riesgos

El inversionista debe partir de una premisa antes de elegir el activo
financiero en el que quiere invertir sus ahorros: toda inversion implica,
inevitablemente, un riesgo. Siempre se debe tener presente que cuanto mayor
sea el rendimiento, mayor serd el riesgo que se esta asumiendo y por lo tanto

mayor sera la posibilidad de perder dinero.

El hecho de que algunos activos tengan tasas de rendimiento predecibles
y otros sean bastante arriesgados muestran la caracteristica, que se refiere a
la variabilidad de los rendimientos de wuna inversion llamada riesgo. Cuando
los inversionistas observan el rendimiento y el riesgo, generalmente prefieren
un mayor rendimiento, pero también un menor riesgo porque presentan
aversion al riesgo. Esto significa que deben ser recompensados con mayores

rendimientos para que realicen inversiones mas arriesgadas.

13 samuelson, Economia, Mc Graw Hill, México, 1999.
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Todos los estudios que se han realizado han manifestado que el
rendimiento de los activos de renta variable es superior al de los de deuda.

Muestra de ello, es la siguiente gréfica:

RIESGO Y RENDIMIENTO DE LAS PRINCIPALES INVERSIONES
10
9 Acciones de pequefas e
empresas

8

7 ®  Acciones de grandes

6 empresas
Rendimiento g
(% anual)

4]

3

21 e Bonos a largo plazo

11

® Bonos a corto plazo
0 5 10 15 20 25 30 35 40
Riesgo (desviacion tipica del rendimiento)

Fuente: Roger G. Ibbotson y Gary P. Brinson, Investment Markets, Mc Graw Hill, Estados Unidos,
1987. <<lLas inversiones varian segun su rendimiento y riesgo medios. Los bonos tienden a ser
seguros, mientras que las acciones tienen unos rendimientos mucho mas altos pero son mas
arriesgados>>.
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4.1 Tipos de riesgos financieros

El riesgo dependera de varios factores: por ejemplo, un conflicto
internacional o un escandalo politico pueden provocar caidas de la bolsa.
Todos los titulos que cotizan en bolsa tienen un inherente riesgo que es

necesario asumir. Entre ellos, se encuentran los siguientes:

TIPOS DE RIESGOS

Riesgo especifico: El riesgo que se puede eliminar diversificando.
Riesgo sistematico: El riesgo que no se puede eliminar diversificando.
Riesgo de mercado: También conocido como principal, es la posibilidad de que en una bajada del

mercado, se pierda todo el dinero.

Riesgo de inflacion: También llamado de poder adquisitivo, es la posibilidad de que el dinero no

pueda crecer lo suficientemente rapido para mantener el ritmo de la inflacion.

Riesgo pais: Esta determinado por la variaciéon que se produce en el rendimiento como consecuencia
de situaciones o decisiones generalmente de tipo politico, que afectan las actividades en un pais

extranjero.

Riesgo de crédito: Riesgo de pérdida que se puede producir ante el incumplimiento de los pagos

adeudados.

Riesgo de cambio: Afecta a todas las decisiones que generan flujos financieros en diferentes

monedas. Siempre que los cobros o pagos se comprometan en moneda extranjera.

Fuente: Charles A. Jaffee. “Boston Sunday Globe”, Estados Unidos, 2001.

Es necesario analizar todo tipo de riesgos para poder obtener un mayor
rendimiento. La posibilidad de contar hoy con mas instrumentos y el acceso a
mercados financieros internacionales, ha incrementado el nivel de riesgos y a
su vez han incrementado la administracion de los mismos. Por el otro lado, la
ausencia de técnicas que miden el riesgo han propiciado grandes desastres
financieros, ejemplo de ellos es Nick Leeson, operador del mercado de

derivados Singapur, Bob Citron- Estados Unidos, etcétera.*

14 <<www.condusef.gob.mx/investigacion.htm=>>. Consultado: 08/02/2006.
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4.2 Factores que influyen en la bolsa

e Tasas de interés: cuando las tasas de interés ascienden, se
producen descensos en las cotizaciones de las acciones de la

bolsa. Estos descensos pueden ser explicados por:

a) Las tasas de interés elevadas hacen disminuir el consumo al
encarecerse el financiamiento en las ventas a crédito. Esto provoca una
disminucion de las ventas y, por tanto, un empeoramiento de los resultados de

las empresas lo que afecta negativamente a las cotizaciones de las empresas.

b) Cuando ascienden las tasas de interés, aumenta el rendimiento de las
inversiones en renta fija, como las obligaciones, etcétera. Esto provoca un
desplazamiento de los inversionistas hacia titulos de renta fija en detrimento
de los de renta variable, que siempre implica un mayor riesgo. Por otro lado,
cuando las tasas de interés bajan se produce el efecto contrario, es decir,
aumentan las cotizaciones de las acciones, puesto que se dan las
circunstancias contrarias a las expuestas cuando las tasas de interés
ascienden.

e Inflacion: La inflacién, que consiste en una pérdida del valor
adquisitivo del dinero como consecuencia de la subida de los
precios, también influye en las cotizaciones bursatiles. Asi,
cuando la inflacién es alta, los inversionistas han de obtener un
rendimiento superior a ella, sino perderan poder adquisitivo.
Dado que, cuando hay una alta inflacién se elevan las tasas de
interés con la finalidad de disminuir el consumo, las
cotizaciones descenderan y, cuando la inflacion sea baja, se
producira el efecto contrario, con lo que las cotizaciones

tenderan al alza.
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e La politica econdmica: La politica econdmica gubernamental
afecta a las cotizaciones bursatiles. Aquellas medidas que
favorezcan a los inversionistas o, a la economia en general,

haran que la bolsa tienda a la alza inmediatamente.

e La psicologia del inversionista: la bolsa sube o baja, debido a
los posicionamientos psicolégicos de sus participantes. Las
cotizaciones se ven afectadas por causas ajenas al propio
mercado pero que lo determinan, miedo, ambicion, panico,

etcétera.

En definitiva, La bolsa funciona como un conglomerado de la psicologia
de masas, inconscientemente, nos dejamos influir por nuestro entorno e

inconscientemente nos adaptamos.

El mercado atiende a dos premisas basicas, el miedo, que los
inversionistas tienen a la hora de hacer una inversion, de perder una parte de
su patrimonio y, la codicia, o el afan personal, de ganar una plusvalia rapida.
Es evidente que el mercado se ve completamente dominado de vez en cuando
por emociones irracionales. Por mas que la psicologia pueda explicar parte de
por qué el publico inversionista reacciona de tal forma, no brinda respuesta a

la pregunta de: ¢(Por qué todos reaccionan al mismo tiempo? Impera el caos.
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CAPITULO 11
“PSICOLOGIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS”

1. Andlisis fundamental vs. Analisis técnico.

Desde que existe la compra y venta de acciones, los operadores e
inversionistas se percataron que los precios siguen tendencias, los
intermediarios, inversionistas individuales e institucionales buscan maximizar
sus utilidades, por lo que recurren a métodos que les sean Utiles para reducir
el riesgo de perder dinero y que mejoren sus posibilidades de obtener un

mayor rendimiento. Existen dos tipos de analisis de mercado:

» Anadlisis fundamental

> Analisis técnico

El analista fundamental trata de evaluar el valor intrinseco del titulo, es
decir, su valor como utilidad comercial o su valor basado en el rendimiento
futuro que se espera de él. Un analista fundamental es capaz de decir lo que el
objeto deberia costar. Pero el mercado no siempre se comporta como deberia.
Normalmente, los prondsticos de los analistas fundamentales estan muy cerca
los unos de los otros, pero muy apartados de los hechos reales, tratan de
estimar cuales deberian ser los precios de las acciones y lo que el mercado
deberia hacer, cuando las situaciones econémicas pueden cambiar
rapidamente debido a detalles que ni el mejor de los analistas podria predecir.
Aun es mas dificil para el analista fundamental determinar en qué momento se
producirdn los movimientos prondsticados. El fundamentalista, dispuesto a
aferrarse a unos titulos-valor en espera de lo que considera su valor intrinseco,
se enfrenta a otro problema: mientras espera, las bases sobre las que

fundamento6 su analisis pueden cambiar radicalmente.*

5 Lars Tvede, Psicologia del mercado bursatil, Deusto, Espaia, 1992.
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Ejemplo de ello es que en 1980, Euromoney publicé las previsiones a 12
meses realizadas para el cambio délar/marco aleman por los dieciséis institutos

de analisis lideres en la materia. Los resultados aparecen en la siguiente tabla:

Prevision a 12 meses para el cambio délar/marco aleman
al 1 de julio de 1981, preparada por los dieciséis
institutos de analisis lideres.

El cambio real fue 2.35

INSTITUTO PREVISION

Henley Centre for Forecasting 1.72
Economic Models 1.71
Berkeley Consulting Group 1.70
Citibank 1.70
Marine Midland 1.70
Phillips&Drew 1.70
Predex 1.70
Data Resources 1.69
Amex Bank 1.68
Conti Currency 1.68
Brown Brothers Harriman 1.67
Chemical Bank 1.65
European American Bank/Forex 1.65
Research

Bi/Metrics 1.61
Security Pacific Nacional Bank 1.61
Harris Bank 1.60

Fuente: Lars Tvede, Op. Cit.

En la tabla anterior podemos observar como los resultados de los
diferentes institutos estan muy cercanos los unos de los otros, pero al final de

los 12 meses, el cambio délar/marco aleman no era 1.60 ni 1.72. jEra 2.35!
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En contraparte al pensamiento fundamentalista, Keynes en 1936
opinaba que los inversionistas profesionales prefieren dedicar sus energias no
a calcular valores intrinsecos,*® sino a analizar cdmo es probable que se
comporte la multitud inversionista en el futuro, y como durante periodos de
optimismo tienden a convertir sus esperanzas en castillos en el aire, todo esto

resumido en su teoria de inversién de los castillos en el aire de 1936.

Segun Keynes el inversionista de éxito intenta adelantarse al mercado,
analizando las situaciones de inversién que tienen mayores probabilidades de
convertirse en castillos en el aire para la multitud y comprando antes de que lo
hagan los demas. En otras palabras, Keynes aplicd los principios psicolégicos

en lugar de la evaluacion financiera al estudio de la bolsa.®

Evidentemente Keynes consideraba que los mercados financieros eran
irracionales, en sus propias operaciones con instrumentos financieros, se
concentraba en la psicologia, aplicando el andlisis técnico. Y esto,

aparentemente, fue la principal razén de sus afortunadas inversiones.

Otros defensores de la misma ideologia son: Oskar Morgenstern y Von
Neumann creadores de la teoria de juegos, fueron innovadores contribuidores
en el planteamiento coalicional*® o cooperativo, en el que buscaron describir la
conducta Optima en juegos con muchos jugadores. En particular, Von
Neumann y Morgenstern abandonaron todo intento de especificar estrategias
Optimas para cada jugador individualmente. En lugar de ello se propusieron
clasificar los modelos de formacion de coaliciones que son consistentes con
conductas racionales. La negociacién, en cuanto a tal, no jugaba papel alguno
en esta teoria, llegaron a la conclusion de que los problemas de negociacion

son inherentemente indeterminados.

16 La expresién valor intrinseco de una accion, se refiere al valor presente de todos sus futuros dividendos.

17 Burton G. Malkiel, Un paseo aleatorio por Wall Street, Alianza, Madrid, 1992.

18 J.M. Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, Fondo de Cultura Econémica, México,
1977.

1° La expresién planteamiento coalisional se refiere a juegos con mas de dos personas, grupo, conjunto.
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Siendo asi, todos estos fundamentos de la teoria de juegos comparados con la

teoria de los castillos en el aire.

La teoria de juegos tiene aplicaciones directas a la economia, ya que
esta ciencia se ocupa de la distribucion de los recursos. Si los recursos son
escasos es porque hay mas gente que los quiere de la que puede llegar a
tenerlos. Este panorama proporciona todos los factores necesarios para un
juego, juego que es llevado acabo en los mercados financieros. Ademas,
Morgenstern consideraba que el valor de un objeto es el que otra persona esté
dispuesto a pagar, sin embargo, no fue hasta que aparecio6 el libro sobre teoria
de juegos de Von Neumann y Morgenstern que el mundo comprendié cuan

potente era el instrumento descubierto para estudiar las relaciones humanas.

1.1 Analisis fundamental.

Una vez realizada una breve introduccién sobre andlisis técnico y analisis
fundamental, se explicara brevemente en que consiste cada uno. El andlisis
fundamental se basa en el estudio de la mayor informacién posible econémico-
financiera disponible sobre la empresa (balance, estado de resultados, razones
financieras, multiplos, etcétera.) Asi como de la informacién del sector a nivel
macroecondmico, es decir, se estudia cualquier informacion que pueda servir

para tratar de predecir el comportamiento futuro de la empresa.®

Con este andlisis se determinan los puntos fuertes y débiles de la
empresa, por ejemplo: la solidez financiera, la liquidez, los gastos, los
rendimientos, etcétera. ElI andlisis fundamental estudia cémo viene
evolucionando la empresa, a partir de ahi, estima el comportamiento futuro de
los beneficios, lo que determinara la posible evolucion de la accion. Si los

beneficios van a crecer, lo l6gico es que la accidén se vaya revalorizando,

20 von Neumann y Morgenstern. Theory of games and economic behavior, Princeton, Nueva Jersey, 1953.
2 <<www.infomercados.com=>>. Consultado: 26/05/2006.
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mientras que si los beneficios estan estancados o disminuyen, la cotizacién ira

cayendo.

1.2 Analisis técnico.

El analisis técnico se dedica al estudio de los movimientos del mercado, %
principalmente mediante el uso de graficas, con el propdsito de pronosticar las

futuras tendencias de los precios.*

El analista técnico considera que existe la psicologia de masas y que por
ello, hay causas psicoldgicas detras de los movimientos del mercado. Al
analista técnico no le interesan primordialmente los reportes financieros
trimestrales ni las razones financieras o los datos econdmicos, sino que el
analista técnico estudia la respuesta que el mercado exprese ante dichos
datos. El analista técnico cree en las tendencias como un reflejo de la
psicologia de masas y considera que el miedo y la avaricia son relevantes como
motores de decisiones de los inversionistas, por lo tanto desde este punto de

vista es poco importante encontrar el valor intrinseco de las acciones.*

22 La expresion movimientos de mercado incluye las tres fuentes principales de informacién disponibles
para el analisis técnico: precio, volumen e interés abierto.

2% John J. Murphy, Andlisis técnico de los mercados financieros, Gestién 2000, Espafia, 2003.

2% Leopoldo Sanchez Cantd, El analisis técnico en el sistema de operacion bursatil, Division de Educacion
Continua de la Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM, México, 2001.
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1.3 Diferencias entre analisis fundamental y analisis técnico.

En base a lo expuesto anteriormente las diferencias basicas entre el

andlisis fundamental y el analisis técnico son las siguientes:

ANALISIS FUNDAMENTAL ANALISIS TECNICO

e Se fija en lo que deberia suceder | e Se fija en lo que realmente sucede en un
en un mercado. mercado.

. Los principales factores implicados | e Las gréaficas se basan en la actividad del

en el andlisis de precio son: mercado con respecto a :
o Ofertay demanda o Precio
o El tiempo o Volumen
o Politica gubernamental. o Interés abierto (solo futuros y
opciones).

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Curso de analisis técnico, Gestién 2000, Madrid, 2004.

En el cuadro antes mencionado se observa que esencialmente el analisis
fundamental se basa en el estudio y la comprensiéon de lo que deberia suceder
en el mercado arriesgandose a que en unos momentos las bases que se toman
para analizar el mercado cambien, en este sentido el analisis técnico estudia lo
que realmente sucede en el mercado ademas de incluir el comportamiento de

la masa inversionista en el mercado.

2. Reglas basicas del analisis técnico del mercado

Al estar en contacto oferentes y demandantes en los mercados
financieros, existen reglas que lo dominan, entre ellas se encuentran las
siguientes:

2.1 El mercado va por delante

La primera regla es: el mercado va por delante de las noticias, las

noticias no crean las cotizaciones, sino que son éstas las que crean las noticias.

57



PSICOLOGIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
‘o

Es decir, el mercado reacciona o cambia, antes de que las noticias sean

difundidas, conocidas y asimiladas por expertos y por el publico en general.

Nunca nos podremos adelantar al mercado ni saber como va a
reaccionar, ya que nunca podremos contar con toda la informacién, sin
embargo, todos los acontecimientos sociales, politicos y econémicos se ven

reflejados en el mercado financiero.

El objetivo de los mercados financieros es determinar los precios justos
de los diversos activos financieros, disminuir los costos de transaccion vy
aumentar la liquidez. Eugene Fama en 1965 defini6 que un mercado es
eficiente si los precios de los titulos que se negocian en los mercados
financieros reflejan toda la informacion disponible y ajustan total y
rapidamente la nueva informaciéon y dicha informacién es gratuita. Si todos los
titulos estan perfectamente valorados, los inversionistas obtendran un
rendimiento sobre su inversién que sera el apropiado para el nivel de riesgo
asumido. Es decir, “en un mercado eficiente todos los titulos estaran
perfectamente valorados, por lo que no existiran titulos sobrevalorados o

devaluados”.?

En la practica los mercados de valores parecen ser eficientes al reflejar
la nueva informacion en los precios, aunque tengan costos de transaccion,
impuestos, etcétera. Lo que nos conduce a preguntarnos ¢;qué tan eficientes
son los mercados? Harry Roberts en 1967, definié tres clases de eficiencia en
los mercados de valores, donde cada nivel refleja la clase de informacién que

es rapidamente reflejada en el precio.

2 Eugene Fama, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, Journal of finance. Mayo
de 1970.
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Estos niveles de eficiencia son:

Supone que cada titulo refleja totalmente la informacion
contenida en la serie historica de precios, es decir, toda la
DEBIL informacién pasada. Segln esta hipétesis ningdn
inversionista podra conseguir un rendimiento superior al del
promedio del mercado analizando exclusivamente la
informacion pasada (la serie histérica de precios) y si lo

logra sera sélo por azar.

Supone que el mercado es semi - fuerte cuando no sélo se

refleja la informacién pasada, sino también toda la

INTERMEDIO
informacion hecha publica acerca de la empresa o de su
entorno, que pueda afectar a cada titulo en particular
(estado de resultados, balances, etcétera.)
La hipotesis fuerte parte del supuesto de que los precios
FUERTE reflejan absolutamente toda la informacion ya sea pasada,

publica o privada.

Fuente: elaboracién propia con datos de: Brenes y J.H.Cole, “Mercados eficientes y el precio del oro”,

publicaciones de la Facultad de Ciencias Econémicas, nUmero 6, 1980.

De acuerdo con dichas hipdtesis si se pensara que los mercados
financieros son eficientes y se renunciara a realizar el andlisis técnico o el
analisis fundamental, seguramente el mercado llegaria rapidamente a ser
completamente ineficiente. En resumen, los mercados se aproximan a la
eficiencia cuando los participantes en los mismos creen que no son eficientes y
compiten buscando esa ineficiencia que les hard ganar un mayor rendimiento

que el promedio de los inversionistas.

Retomando la primera regla del mercado: el mercado va por delante.
Como coincidencia y excepciéon, en 1927 Roger Ward Babson, de acuerdo a su
andlisis, habia comenzado a recomendar a los inversionistas que vendieran sus
acciones, sin embargo, directores de los bancos, el director de la bolsa de
Nueva York, periddicos financieros, pensaban que eran ideas muy pesimistas.

El 5 de septiembre el mercado subi6é de forma imparable, burlandose de

28José Aragonés y Juan Mascarefias, “La eficiencia y el equilibrio en los mercados de capital”. Analisis
financiero, nimero 64, 1994.
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Babson sobre sus afirmaciones, aquel mismo dia, en un desayuno,
Babson reafirmé lo que llevaba dos afos afirmando, el desplome de la bolsa. A
las dos de la tarde el mercado cay6 en picada y en la ultima hora se registré

que dos millones de acciones habian cambiado de manos.?#

El mismo dia, el 5 de septiembre de 1929 cuando el mercado estaba un
poco por debajo de su maximo de todos los tiempos, pronuncié un discurso en
la Convencién Nacional Anual de empresas en el que no sélo repitié su consejo
general de vender todas las acciones, sino que también predijo una caida de
los indices (de 60 a 80 puntos), que iria seguida de una depresiéon en la que se
cerrarian las fabricas y se despedirian empleados. Por lo que éste discurso
marcé el inicio del hundimiento de Wall Street y este hundimiento sefial6 el

principio de la profunda depresion.

Si alguien fuera capaz de predecir cuando va a producirse nueva
informacién y cémo afectaria a los precios de los activos estaria en ventaja con
respecto a los demas competidores: por desgracia, la nueva informacién no se
puede predecir antes de que se produzca porque si asi fuera, la prediccidon
formaria parte de la informacién actual. Por lo tanto las alteraciones en los

precios reflejan precisamente lo impredecible.

2.2 El mercado es irracional

La segunda regla del mercado es: los mercados son irracionales, en
ocasiones el mercado se deja llevar por sentimientos: codicia, esperanza y
miedo. Existen varios ejemplos donde la irracionalidad y la inconciencia han
sido caminos tomados por los inversionistas originando crisis, burbujas
financieras, en donde las masas son capaces de generar una histeria colectiva,

cuyo resultado es la creacién de valores psicoldégicos mas alla de la légica y la

27 Alfonso Alvarez Gonzélez, Psicologia del inversor bursatil, Piramide, Espafia, 2001.
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coherencia econdmica, originando las denominadas burbujas, en el siguiente
cuadro se muestran algunas de las principales burbujas que llevaron al

mercado bursétil a situaciones de confusion y caos.
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Burbujas financieras

LA CATASTROFE DE LOS

TULIPANES EN 1636

Todo comenzo cuando el
embajador del emperador aleméan
en Turquia, llamado Busbeck,
admirador de una flor que los
turcos llamaban “turban”, decidié
traerla a occidente, donde se
bautiz6 con el nombre de

“tulipan”. Su belleza llamé la

atencion 'y pronto pudo ser

admirada en los jardines de
familias burguesas. Con el paso
de los afos, lo que comenzé
siendo Unicamente una mancha
de color en las casas, pas6 a
convertirse en un simbolo de
avance en la escala social,
particularmente en Alemania y
Holanda.

Afio tras afo, el precio del tulipan
subi6 de forma imparable.
Cuando los ciudadanos se hacian
ricos, trataban de subir cada vez
mas en la escala social con ayuda
de los tulipanes, los precios de los
tulipanes subian, especialmente
entre julio y septiembre. Algunas
personas se dieron cuenta de que
aquello significaba una buena
oportunidad de inversion, vy
colocaron su dinero en bulbos.

La consecuencia fue que los

JOHN LAWY “LA BURBUJA
DEL MISSISSIPPI”

En 1719, John Law fundé en Paris
la Companie d~Occident, para la
colonizacién y el comercio con el
estado americano de Mississipi.
Banco

John Law fund6 el

Nacional, banco francés,

posteriormente John Law se
dedic6é a las finanzas y cred la
citada sociedad, que deberia
ocuparse de la colonizacién de
Luisiana, del comercio de esa
region y de la explotacién de los
recursos del subsuelo.

John era un psicologo que sabia
despertar el deseo de ganar

dinero. Realiz6 una campafa

propagandistica, con folletos
publicitarios que describian de
forma sumamente atractiva las
riguezas de aquellos nuevos
territorios, y que desembocé en
una fuerte corriente de dinero
hacia la rue de Quincampoix, la
calle en la cual los banqueros
habian establecido sus
mostradores desde principios del
siglo XVIII. Este flujo monetario
permiti6 a la compafia emitir
nuevas acciones, hasta el punto
en que las plazas donde se

podian comprar las acciones de

LA CRISIS BURSATIL DE 1929

El fenébmeno especulativo
caracterizé la década de 1920 en
aficiéon

Estados Unidos. Esta

especulativa se puso de
manifiesto, por primera vez, en el
auge de los terrenos, bastante
restringido geograficamente a
Florida, trayendo consigo una ola
de buscadores que comenzé a
agotarse en 1926.

El esplendor de Florida fue una

pequefia ventana abierta a la

atmosfera especulativa de la
época.

Desde 1921 hasta 1928 la
produccién industrial habia

crecido a un 4% anual, y en 15%
de 1928 a 1929. La inflacién era
industrias

baja y las nuevas

surgian  continuamente. Este
optimismo combinado con unos
tipos de interés bajos estimul6 a
los inversionistas a solicitar
créditos e invertirlos en la bolsa.
Los préstamos concedidos para la
compra a crédito de acciones se
desde 1000
millones de délares en 1921

9000 millones de

incrementaron

hasta casi
dolares en 1929, todo continuaba

con fuerza, pero tras un lapso

LA CRISIS BURSATIL DE 1987

El dia 19 de octubre de 1987, se
caracteriz6 por una sensacion de
inquietud en los
debido a la caida de 10.835

operadores,

puntos experimentada por los
valores industriales de Dow
Jones. El primer mercado en abrir
fue el

Melbourne, registrando

bajadas desde el primer
momento, pero cerrando con una
pérdida moderada. La bolsa de
Hong Kong registré6 una intensa
actividad pero el indice cayo
11%, suspendiéndose la actividad
durante el resto de la semana. El
panorama fue similar en Europa.
Cuando comenzé la sesion en
Wall Street, la primera media
hora cambiaron de manos 50
millones de acciones, cuando
llegaron las 4 de la tarde, el
indice bursétil norteamericano se
situaba en 1,739 puntos, después
de una bajada del 23%. Unas
pocas horas después de cerrarse
el mercado de la costa Oeste de
Estados Unidos abri6é la bolsa de
Tokio, viéndose obligada a
suspender. Los precios cayeron
drasticamente, seguidos de

nuevas bajadas en las bolsas
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tulipanes comenzaron a
negociarse en las bolsas. Todos
se imaginaban que la pasién por
los tulipanes duraria eternamente
y que irian a Holanda
compradores de todo el mundo,
pagando cualquier precio que se
les pidiera. Cuando comenzé a
faltar liquidez, se siguio
comprando a crédito. La imagen
percibida por la masa
inversionista era que se trataba
de una operaciéon segura, y nadie
paraba de cuestionarla. A
principios de 1637 comenzdé a
extenderse el sentimiento de la
duda: (Cémo es posible que tres
bulbos de tulipan valgan tanto
como un bien inmueble?, y salté
la chispa que causaria la
explosién de un mercado
artificialmente hinchado. Todo el
mundo queria vender y no habia
comprador, de modo que los
inversionistas que el dia anterior
todavia

eran millonarios, se

convirtieron en mendigos.

Law, estaban reservadas con
mesas de anticipacion.
Los dividendos que pudiera
repartir la sociedad de Law eran
poco interesantes, pero los
inversionistas contaban con la
revalorizacion de las acciones en
la bolsa. Lentamente se fueron
animando las especulaciones

hasta que éstas llevaron Ia
cotizacion de las acciones de 466
francos el 9 de agosto de 1719 a
1705 francos el 2 de diciembre de
1719. De repente comenzaron
las ventas y las acciones cayeron
drasticamente. Parece  loégico
pensar que habria bastado con
tomar papel y lapiz para hacer
célculos y plantearse la pregunta
de si existe la posibilidad real de
que la companfia tuviera
beneficios anuales. Pero, (A quién
hacer este

se le ocurre

planteamiento si se encuentra
inmerso en una “masa
psicolégica”? Evidentemente, a

nadie.

momentaneo en marzo de 1929,
lleg6 a su punto culminante en
los meses de verano de ese afio.
A medida que los intermediarios
veian peligrar la devolucién del
préstamo, exigieron a sus clientes
un aumento de garantias
depositadas en la cuenta y éstos,
incapaces de satisfacer esta
demanda, se vieron obligados a
vender sus participaciones, con la
consiguiente depreciacion de los

valores y la masiva ola de ventas.

europeas.
En el descalabro tuvieron que ver
los mercados de futuros vy
opciones y su interaccion con los
mercados de acciones y bonos.
Dicha interaccion se produjo a
través de los denominados
program tradings, cuya mision
era realizar operaciones de
arbitraje entre ambos tipos de
mercados de forma automatica,
segun detectaban oportunidades
de uno u otro sentido. Con lo que
se produjo un efecto cascada, en
el que un factor exégeno hizo
caer el precio de las acciones, lo
que dispar6é la venta de futuros
por parte de los aseguradores de
carteras. Dicha venta de futuros
caus6 una infravaloracion de los
mismos con respecto al indice
bursétil subyacente, lo que indujo
a los arbitrajistas en futuros
sobre indices a comprar los
futuros depreciados y vender los
valores que componian el indice
subyacente. Esto tuvo como
consecuencia que el precio de las
acciones continuara cayendo, lo
que suscité una mayor venta de
futuros,

y asi sucesivamente,

produciendo un espiral bajista.

Fuente: elaboracién propia con datos de: Alfonso Alvarez Gonzalez, Op. Cit.

63



PSICOLOGIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

- |

En el cuadro anterior se ejemplificaron algunos casos de irracionalidad y
en la siguiente figura algunas de las burbujas mundiales mas importantes las
cuales no tienen una respuesta uniforme acerca de las causas que originaron la
catastrofe. Como cita Minsky en su modelo: “en algunos casos la justificacion

de dichos acontecimientos son: los derivados, el déficit comercial, la subida de
los tipos de cambio, el precio del petrdleo y en ocasiones se llega a culpar al
gobierno. La uUnica realidad es que la razén esta en la psicologia humana y su

comportamiento, a veces, completamente irracional”. %

August —*
2000 ﬂ
1000 I
Dec-1968  jan-1e73 HJ
i Aug-1087 Hf‘l
" |'I’F'nl\’| J r I“
400 4 f i lﬁl‘ |-r ;
Sept-1020 (\‘a.lh | 'I
« 300 m]
£ Jun-1001 Sept-1906  Jun-1911 ] 1 hlrk‘
g \ / I Fep-tos7 jV "
5 0 H I [ Aprioss | Dac-1074
: ' ' J |.1gaz
E Hl |ll |/ fr'l ' I u

fu

hl,lll

qu a’
l‘|II'|
H“M« l [ HJ

100

v

J

m,_ﬁ"'I )r

F#H |H Ir[

May-1042

Dec-1020  Jyn-1032

50
Jun-1877

T
1911

T T T T T T T T T T T T T
1871 1881 181 1901 1921 1631 1941 1651 1661 1971 1981 1991 2001

Fuente: Jeremy Siegel, “What is an asset price bubble? An operational definition.” European Financial

Management, volumen 9, 2003.

En todas estas burbujas, podemos observar que los inversionistas se

guian por factores subjetivos como los sentimientos, es decir, por la psicologia

28 Charles Kindleberger, Manias, panicos y cracs, Ariel, Espafia, 1989.
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de masas y que ésta a su vez se puede explicar por medio del concepto caos.

Como Lars Tvede lo explica en el didlogo siguiente:

“Imaginemos que tenemos un amigo matematico y que le ensefiamos nuestro
grafico. Probablemente estudiaria cuidadosamente nuestros graficos y luego,

levantando la vista nos preguntaria:

M: Las cotizaciones cayeron en picado repentinamente, aunque no habian
llegado noticias en concreto que lo explicaran, ¢queda esto suficientemente

comprendido?

A: Si, si, asi es. Empieza lentamente, luego se acelera repentinamente y se

torna totalmente histérico.

M: ¢Cuantas veces habéis visto este fendmeno?

A: Probablemente hubo de 40 a 50 batacazos de éstos durante los ultimos 500
afos. Pero éstos son los hundimientos del mercado verdaderamente graves,
tenlo en cuenta. Dejando esto aparte, los sucesos se repiten a pequefia escala.
Cabe dentro de lo probable que hayamos visto miles de batacazos pequerios.

De hecho, constituyen uno de los elementos de nuestra vida cotidiana.
Nuestro amigo el matematico moveria la cabeza y volveria a examinar los
graficos. Al cabo de un rato, se bajaria las gafas hasta la punta de la nariz, nos

miraria directamente a la cara y diria:

M: El entorno en que operdis es lo que los matemaéticos llamamos un sistema

dindmico. (Supongo bien al pensar que sabéis lo que es eso?

A: Si, responderiamos, la expresion se nos hace conocida.
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M: Supongo también que podemos convenir en que vuestro sistema dinamico
debe tener incorporada una tendencia a la inestabilidad sistematica, puesto

que se comporta tal como me habeis mostrado.

A: Esa parece ser la conclusién efectivamente.

M: Bueno, pues entonces solo hay una explicacion factible. Esto es, tenéis en
vuestro mercado la influencia de unos bucles de realimentacion positiva
terriblemente fuertes. Y posiblemente estdn combinados con la misma clase de

comportamiento fractal.

A: ¢Comportamiento fractal y bucles de realimentacion positiva? ¢Qué significa

esto exactamente?

Entonces pasaria los graficos hacia nuestra parte de la mesa y sefalandolos

nos diria:

M: Significa que probablemente podréis hacer prondsticos a corto plazo para
estos mercados, si comprendéis la dinamica. Pero también significa que ha de

ser imposible pronosticar su comportamiento a largo plazo.

A: Bien, eso es exactamente lo que nos ha sucedido. ¢(Pero hay alguna

expresion matemaéatica para tal comportamiento?

M: Seguro que la hay. En el mundo de las matemaéticas la llamamos CAOS.”*

El didlogo anterior es una clara reafirmacion sobre que el analisis técnico
tiene todo un sustento matematico y su comportamiento no es resultado de
fendbmenos racionales ponderables, por lo que no puede ser pronosticado a

largo plazo.

2° Lars Tvede, op. cit.

66



PSICOLOGIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
‘o

2.3 El caos impera

La tercera regla que esta presente en el mercado es: el caos impera.
“Desde que existe el hombre, siempre se ha tenido la sensaciéon de que los
fendbmenos que nos rodean siguen un ciclo”,*® de manera que se pueden
establecer algunas predicciones, siendo algunas predicciones mas fiables que
otras de acuerdo al fenébmeno estudiado como lo pueden ser las mareas, el
cambio de estaciones, etcétera. Estos fendmenos son naturales, pero hay
fendbmenos producidos por la conducta humana que provocan esa misma
sensacion de prediccion como lo son los mercados bursatiles, sin embargo, no

se pueden obtener predicciones 100% fiables.

En cuanto a la incapacidad de predecir acertadamente es porgque se trata
de fendmenos cadticos, y aunque se utilicen sistemas de ecuaciones con
millones de variables y se utilicen los mas modernos ordenadores, es imposible

obtener predicciones 100% fiables=.

Edward Lorenz utilizaba un programa de ordenador para calcular
mediante varias ecuaciones las condiciones climaticas probables. Pero se dio
cuenta que al redondear el ordenador los datos iniciales s6lo un poco, los datos
finales eran radicalmente diferentes. Descubrié que eso es debido a los bucles
realimentadores® del sistema caltico que representa la atmdsfera. En la
siguiente figura se muestra el ejemplo de un doble bucle de innovaciéon

tecnoldgica en el sistema econémico.

30 José Jesus Borjon Nieto, Caos, orden y desorden, Plaza y Valdes. México, 2002.
31 Juan de Dios Ruano Gémez, La prediccién y la teoria del caos, AEDEMO, Corufia, 2005.
32 Con bucles realimentadores Edward Lorenz se refiere a que en un sistema el suceso A precede al suceso B
y el suceso B resulta en el suceso C. Es decir, son mecanismos autorreforzantes.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Lars Tvede, Op. Cit.

Debido a éste calculo realizado por el ordenador, Lorenz habia intuido el
efecto mariposa ya que las simulaciones realistas mostraron que los célculos
complicados del sistema dependian en gran medida de los valores de arranque,
en una medida tan grande que el batir de las alas de una mariposa que volara
en Brasil podia ser el factor que desencadenara un tornado en Texas, (después
de multiples realimentaciones y bifurcaciones del sistema). O, en términos
financieros una persona gue vendiera unas cuantas acciones en Francia, podria

causar un hundimiento en Asia.
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De acuerdo con James Gleick,* el caos es una ciencia del proceso antes

que del estado, del devenir* antes que del ser. Una infima variacion en las
condiciones iniciales provoca resultados totalmente diferentes (un centimetro,
una milésima de segundo, etcétera.) De la definicion dada por James Gleick y
por otros autores, se desprenden las siguientes caracteristicas del caos:
determinismo, impredictibilidad, no-linealidad y formas complejas que son
conceptos matematicos importantes de aclarar para poder entender el porque
del comportamiento bursatil y saber porqué no se pueden predecir con certeza

los movimientos de los precios.

3% Luis Felipe Gémez y Jorge Félix, “La teoria del caos explicada mediante experimentos de fisica de
vanguardia”, la jornada, México, 2004.
34 Devenir: sobrevenir, suceder, llegar a ser.
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La primer caracteristica del caos es que es: determinista® puesto que
produce resultados que parecen aleatorios, pero dichos resultados son
generados a partir de un sistema de ecuaciones 0 de un sistema
completamente deterministico, es decir, que parte de un origen, pero que no
es conocido con precision y que después de él presenta un comportamiento
completamente diferente al del origen. Se afirma que todo evento es el

resultado inevitable de los eventos o acciones precedentes.

La segunda caracteristica del caos es que es impredecible, el
comportamiento de sistemas cadticos es impredecible a mediano y largo plazo,
dado que en la préactica no se conocen con precision las condiciones iniciales.
Ejemplo de ello es el efecto mariposa y en economia son los denominados
efectos multiplicador, acelerador, etcétera. Debido a que son comportamientos
cadticos no pueden predecirse (a mediano y largo plazo), pues en la préactica
es muy dificil determinar con precisién las condiciones iniciales. Puesto que
nunca es posible hacer un perfecto conjunto de medidas para determinar el
estado inicial de un sistema cadtico, sus estados futuros a largo plazo nunca
pueden ser predichos. De acuerdo a esto, al menos en principio, es posible
predecir cualquier evento futuro o reconstruir cualquier acontecimiento pasado.

Es decir puede predecirse a corto plazo, mas no a mediano y largo plazo.

La tercera caracteristica es la no-linealidad,* para la ciencia clasica
causa y efecto se corresponden totalmente y se relacionan proporcionalmente,
una variacién en la causa, provoca una variacion proporcional en el efecto. En
la teoria lineal se suman las partes y se obtiene el resultado. Pero en una

teoria no-lineal la suma de las partes no da la totalidad.

3% José Jesus Borjon Nieto, op. cit.
%6 Bart Kosko, Pensamiento borroso: la nueva ciencia de la légica borrosa”, Barcelona, Espafia, 1995.
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Si se considera el patréon de trafico de vehiculos en una ciudad grande y
se quisiera poder hacer predicciones, una manera de proceder seria aprender
todo lo que se pudiera sobre cada vehiculo individual, todas sus velocidades y
todos los sentidos de las calles, etcétera. Sin embargo, esta forma de proceder
no permitiria hacer predicciones de trafico. Si un conductor frena porque un
nifo se atraviesa, podrian darse repercusiones a varios kilometros de
distancia. Es decir, este fendmeno es no lineal. Si, por otro lado, se observa el
trafico desde cierta altura, por medio de un helicoptero, uno se podria dar
cuenta de que hay un flujo y seria posible hacer predicciones a futuro, por lo
menos para intervalos cortos, (analisis técnico). Notese que el observador del
helicoptero no necesita informacién detallada acerca de las caracteristicas de

cada uno de los vehiculos (analisis fundamental).

Los inversionistas, que compran las acciones que cotizan en la bolsa de
valores son analogas a los coches y por medio de relaciones no lineales, se
pueden pronosticar tendencias a corto plazo del comportamiento de los precios
de las acciones, debido a que la dinamica de los precios es no lineal, por lo que
existe un régimen caético. “Doyne Famer, Norman Packard y James McGill en
Nuevo México, EU, han llevado este analisis de la economia mucho mas
adelante, considerando que la dinamica que rige los fendmenos econémicos es

no lineal”.®

La cuarta caracteristica de los sistemas cadticos es que presentan
formas complejas,?® el cambio de escala asociado a la precisién y posibilidad de
relacionar a un objeto con su medida exacta funcionan a la perfeccién con las

formas regulares (circulos, rectangulos, triangulos, etcétera).

57 Eliécer Braun, Caos, fractales y cosas raras, Fondo de cultura econémica, México, 2003.
% <<www.oni.escuelas.edu.ar>>. Consultado: 13/07/2006.
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No asi con las formas irregulares complejas, tales como aquellas que
podemos observar en la naturaleza: costas maritimas, paisajes montafosos,
movimientos de particulas de polvo en el aire, nubes, etcétera. Ejemplo de ello
es que “Mandelbrot se preguntaba: ;Qué longitud tenian las costas de Gran
Bretafia? La respuesta se encontraba en diversas enciclopedias, pero era un
resultado erréneo para Mandelbrot, él argumentaba que la costa de Gran
Bretafia, o cualquier otra cosa si vamos a observarlo de cerca, es infinitamente
largo y el factor determinante de ello era lo cerca que uno se pusiera a mirar:
dentro de la bahia mas pequefia se puede encontrar otra que sea todavia

menor y de esta forma se iria incrementando la longitud de la costa”.®

Si la precision de la medida aumenta el grado de indefinicién del objeto
de investigacion ¢como afrontar el estudio de los sistemas complejos

inestables? La solucién depende del enfoque.

Fuente: elaboracion propia.

En la figura anterior podemos observar que en ocasiones la vision es
engafiosa y depende de cuestiones psicolégicas. En éste caso los dos circulos
centrales de las dos figuras son del mismo tamafo, pero al estarlas
comparando, se observa uno mas grande que el otro. Es por eso que muchas

veces depende del enfoque con que se vean las cosas, en el analisis técnico,

%% peter Smith, El caos, Cambridge University. Estados Unidos, 2001.
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pasa lo mismo, al tener los precios histéricos plasmados en una grafica y
observarlos presentan diversas formaciones y éstas a su vez forman diferentes
figuras que a su vez dependen del enfoque con el que se vean, de ahi que
derive el nombre de las figuras: hombro-cabeza-hombro, triangulos, estrellas,
ademas de la experiencia de cada individuo que influye para poder apreciar de

distinta forma las diversas situaciones econdémicas.

Mandelbrot en su estudio de bahias dentro de bahias, aplico el término
fractales. De esta cuarta caracteristica se derivan dos instrumentos
cualitativos: la geometria fractal y la llamada légica borrosa o teoria de
conjuntos borrosos. Estas teorias sostienen que a mayor informacion sobre el
objeto, mayor imprecision sobre el mismo. A medida que aumenta la

complejidad de un sistema, la precisién sobre su comportamiento decrece.

Es decir, hay una autosemejanza a diferentes escalas y tiene

dimensiones fraccionadas ejemplo de ello es la siguiente figura.

Fuente: Ricard V. Sole, Orden y caos en sistemas complejos fundamentos, UPC, Barcelona, 2001.

Una de las grandes aspiraciones de la ciencia es tener la capacidad de
predecir con certeza y precisiéon el comportamiento futuro de un determinado
sistema. Lo que se ha logrado es saber con certeza el comportamiento de
sistemas lineales, sin embargo, si los modelos no lineales en teoria fueran
deterministicos y estructurados, podrian llevar a una impredictibilidad total.

Por lo que esto implica que la impredictibilidad probablemente es un elemento
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propio de la naturaleza, mas no es un hecho falso o imperfecto. Ejemplo de
ello es el fendbmeno llamado bifurcaciones,* que “son puntos de inestabilidad o

puntos que se originan muy alejados del equilibrio”.+

Fuente: Moisés José Sometband, Entre el orden y
caos, Fondo de cultura econémica, México 1999.

‘0 Este término se refiere a la division en dos ramales, brazos o puntas de una cosa. Se le describe como el
desarrollo, en un sistema dinamico no lineal, de la posible doble solucién que el sistema tenia antes de pasar
por su nivel critico. También significa una manera curiosa y fundamental en que los sistemas complejos se
comportan en el mundo real, al pasar del orden al desorden, pues se refiere a la evolucién de sistemas en
estados y condiciones que estan alejados del equilibrio.

4! llya Prigogine, ¢Tan solo una ilusién?, Tusquets, Barcelona, 1993.
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Fuente: Moisés José Sometband, Op. Cit.

El andlisis técnico tiene representaciones graficas como las anteriores,
que se encuentran representadas en un diferente nimero de dimensiones
(anos, dias, meses, minutos, etcétera.) En las graficas anteriores se observan

zonas peculiares alrededor de determinados puntos. Ejemplo:

Fuente: Ricard V. Sole, Op. Cit.

Fuente: Ricard V. Sole, Op. Cit.

75



PSICOLOGIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
‘o

Esas zonas curvas son llamadas atractores que es el estado final al que
tienden los sistemas. Por ejemplo, si ponemos una canica en un embudo,
acabarda siempre en el agujero, independientemente del lugar de la pared del
embudo donde la hayamos colocado inicialmente

el agujero del embudo seria el atractor del sistema.

Los atractores extrafios representan lo extrafio en el impredecible
comportamiento de sistemas cadticos. Como Escohotado sefiala, "la dindmica
clasica ensefia que cualquier trayectoria supone alguna fuerza, responsable del
desplazamiento de tal o cual masa desde un lugar a otro. En contraste con
ello, ciertos atractores dependen como cualquier sistema fisico de limitaciones
externas, pero reelaboran espontaneamente esos limites con cascadas de
bifurcaciones, que acaban resolviéndose en alguna fluctuacion interna. El
modelo lineal empieza y termina por la prediccién, mientras los atractores son
extrafios, aunque llevan en si cierta forma; cada uno de sus momentos va
inventandose y desde esa libertad/necesidad que es su caos atrae

constantemente algo afin”.

De acuerdo con el autor Cornejo: “Los sistemas son entidades dinamicas
dentro de un medio ambiente también sumamente cambiante. Los sistemas
buscan mantener un equilibrio dinamico con el medio ambiente a través de sus
procesos internos y para ello los sistemas cambian, no permanecen igual ni un
solo instante. Los sistemas continuamente se estan modificando y buscan
organizar sus estructuras y Sus procesos para asegurar su supervivencia

acorde a esas exigencias que impone el medio ambiente”. *

“El orden y el desorden se necesitan el uno al otro, se producen

mutuamente; son conceptos antagonicos, pero, al mismo tiempo,

42 Antonio Escohotado Espinosa, Orden y caos en sistemas complejos, Espasa, Madrid, 2000.
43 Alfonso Cornejo Alvarez, Complejidad y caos: guia para la administracién del siglo XXI. Cap. VI (auto-
organizaciéon), México, 2004.
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complementarios”.* En ciertos casos, un poco de desorden posibilita un orden
diferente, es decir, lejos del equilibrio se produce la auto-organizaciéon, que es
la que rige como parte esencial de cualquier sistema complejo. Es la forma a
través de la cual el sistema recupera el equilibrio, modificAndose y

adaptandose al entorno que lo rodea y contiene.

Dadas dichas caracteristicas mencionadas en el caos, estas tienen una
relacion directa con el analisis técnico ya que todas ellas estan presentes en el
comportamiento de las cotizaciones y ademas son una comprobacion del

porgue no se puede prondsticar con certeza.

2.4 El analisis técnico entrafia su propio cumplimiento

La cuarta regla que impera en el mercado bursatil es: el analisis técnico
entrafia su propio cumplimiento, el analisis técnico no solo trata de predecir el
comportamiento o tendencias del mercado, sino, a veces son estos andlisis los
que crean la psicologia. Esta regla afirma que si los analistas introducen en sus
computadoras los mismos sistemas o0 técnicas sobre gréaficas, obtendran
resultados similares, con lo cual las predicciones o los resultados se
autorreforzaran. Por lo que al usar los mismos sistemas de graficas pueden
beneficiarse en sus actividades, con independencia de que realmente sean

correctos.

Dentro del mercado financiero existen actividades de compra y venta de
titulos, cuya finalidad es obtener ganancias. Para lograr este fin con mayor
conciencia, se necesitan comprender las cuatro reglas antes mencionadas que

imperan en el mercado bursatil.

Una vez explicadas dichas reglas se debe conocer cual es la actitud

psicolégica de los inversionistas integrados en la masa inversionista para poder

44 <<www.redcientifica.com>>. Consultado: 03/09/2006.
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saber porque se dejan influenciar, porque actdan en ocasiones de manera
irracional pudiendo desencadenar en algunos casos especulaciones, cracs,

burbujas, etcétera.

3. La psicologia en los mercados financieros

Todo individuo al tomar determinadas decisiones se esta en algun
momento influenciado por predisposiciones psicoldgicas. Sin embargo, en las

finanzas tradicionales se parte de dos supuestos principalmente:

» “Las personas toman decisiones racionales.
» Las personas no tienen ninguna predisposicion especial cuando realizan

predicciones respecto al futuro”.*

Docenas de ejemplos de conductas irracionales se han repetido y
estudios realizados por diversos psicologos e investigadores entre ellos Peter L.
Bernstein* revelan que se repiten patrones de irracionalidad e inconciencia en
el campo de las inversiones ejemplo de ello son las burbujas financieras, los
cracs bursatiles, etcétera. Por lo que desde hace mucho tiempo se sabe que

estos supuestos son incorrectos.

Las finanzas tradicionales dan por hecho que la gente es racional e
indican como debe comportarse la gente para aumentar su patrimonio. Estas
ideas han traido la teoria de arbitraje, la teoria de portafolios y la teoria de la

valoracion de activos.

Economistas y financieros ahora se han dado cuenta que los
inversionistas pueden ser irracionales. Ademas, los errores de prediccion
pueden afectar el funcionamiento de los mercados y lo mas importante es que

los errores de razonamiento afectan las inversiones y finalmente el patrimonio.

“5John R. Nofsinger, La locura de la inversion, Prentice Hall, Espafia, 2002.
46 psychology & Behavioral Finance <<www.investorhome.com >>. Consultado: 03/09/2006.
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Por el contrario, las finanzas del comportamiento estudian cémo se
comporta realmente la gente en cuestiones financieras. Concretamente, se
estudia el modo en que la psicologia afecta las decisiones financieras. Es muy
importante esta informacién ya que las predisposiciones psicolégicas son muy
poderosas y han afectado en diversas ocasiones a los inversionistas. Si un
mercado financiero se encuentra en una etapa alcista, probablemente entraran
nuevos inversionistas que tienen poco o nulo conocimiento en temas
financieros, que podrian haber previsto, errbneamente, altas probabilidades de
rendimiento de sus inversiones, en vez de aceptar que se prevé una caida
como consecuencia de haber invertido durante un periodo alcista. No obstante
al encontrarse el individuo en una multitud y estar unido indirectamente a los
integrantes de dicha masa, posee caracteristicas nuevas y muy diferentes a las
de cada individuo que la componen, de modo que la personalidad individual se
diluye y los sentimientos e ideas de los individuos se orientan hacia una misma

direccion.

Este es el caso de los miles de inversionistas que, viviendo en distintos
lugares y sin haberse conocido jamdas, frecuentan la inversion burséatil bajo la
influencia de ciertas emociones de gran intensidad, y pueden reunir en un

determinado momento las caracteristicas de una masa.

La masa* es un ser provisional compuesto por elementos heterogéneos,
es decir, compuesta por diferentes individuos cuyo género, inteligencia,
ocupacion, caracter, es diferente y dichos integrantes se encuentran unidos por
un instante lo cual hace que los individuos que forman parte de una multitud
estén fundidos en una unidad y que ese algo que los enlaza unos con otros, es

aquello que caracteriza a la masa.

47 Freud Sigmund, “Psicologia de las masas y andlisis del yo”, 1921,
<<http://elortiba.galeon.com/freud40.html>>. Consultado: 27/09/2006.

79



PSICOLOGIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
‘o

En el siguiente cuadro se pueden observar las caracteristicas que unen a
las masas.

Caracteristicas de las masas

CARACTERISTICAS PSICOLOGICAS

EL ALMA COLECTIVA
Sean cuales fueran los individuos que componen la masa, por muy similar o

diferente que pueda ser su género de vida, inteligencia o caracter, el simple
hecho de que se hayan transformado en masa les dota de una especie de “alma
colectiva”. Es decir, piensan, sienten y acttan de modo diferente de cémo lo
harian cada uno de ellos por separado, generalmente poseen poca estructura o

planes elaborados y no pueden sostenerse durante largos periodos de tiempo.

EL PREDOMINIO DEL SECTOR INCONSCIENTE
La personalidad consciente de los individuos pertenecientes a la masa se

desvanece, descendiendo las facultades de raciocinio, juicio, reflexién y critica, a
la vez que adquiere mayor protagonismo el sector inconsciente, con el
correspondiente aumento en la preponderancia de los sentimientos, instintos e
impulsos.

Friedrich Schiller en un estudio detecté que cualquier persona, individualmente
tomada, es tolerablemente sensata y razonable, pero tomada como miembro de

la multitud se torna inmediatamente irracional.

LA SUGESTION Y EL CONTAGIO
En el seno de una masa las ideas y las emociones se propagan rapidamente de

unas personas a otras, por las vias del contagio y la sugestién. En una masa,

todo sentimiento y todo acto es contagioso.

IRRESPONSABILIDAD Y SENSACION DE PODER INVENCIBLE
El individuo integrado a la masa adquiere, por el mero hecho del niumero de

individuos, la sensacién de disponer de un poder invencible que le permite ceder
a instintos que por si solo habria frenado forzosamente. Y cedera con mayor
facilidad, ya que se crea también un sentimiento de irresponsabilidad, por
permanecer oculta la identidad personal en el anonimato de la masa. Como
consecuencia, la multitud se guia normalmente por afirmaciones tajantes y
absolutas, soportadas muy raramente por razonamientos y analisis profundos.

Esto también explica, al menos en una frase, Kostolany acerca de que “en
ninguna otra parte del mundo méas que en la bolsa se encontraran tantas
personas por metro cuadrado que viven por encima de sus posibilidades

intelectuales”.

Fuente: elaboracién propia con datos de: Alfonso Alvarez Gonzélez, Op. Cit.
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Todas estas caracteristicas se encuentran reflejadas en las masas de
inversionistas, que son formadas en un momento preciso, cuando se produce

un acontecimiento que genera un sentimiento de euforia o temor.

Este encuentro es transitorio desaparecera en cuanto el sentimiento
termine. Mientras tanto, todos los inversionistas son heterogéneos, jamas
antes se habian conocido, ni tenido algun vinculo que los uniera, sin embargo,
empiezan a orientar su pensamiento y sus actos de forma cada vez mas
irreflexiva y en una misma direcciéon, ya sea de compra o de venta de titulos.
En circunstancias donde se cre6 una multitud histérica constituida por
inversionistas individuales unidos por el vinculo comun de la euforia
generalizada, aparecen lideres, que pueden ser los bancos, fondos de
inversion, etcétera. Cuya influencia en las multitudes se pone normalmente de
manifiesto a través de afirmaciones simples y tajantes. También puede ocurrir
la falta de lideres por lo que la propia euforia seria el nexo de unién para todos

los miembros integrantes de la masa de inversionistas.

En cuanto a la percepcion de poder invencible e irresponsabilidad
domina el comportamiento de los inversionistas cuando se encuentran
inmersos en los mercados financieros ejecutando acciones de compra y venta
de una multitud de acciones de forma compulsiva, aun cuando el precio esta
elevadamente alto nadie se cuestiona si es una decision equivocada.* Nadie

escuchara pensamientos negativos. Nadie temera a la pérdida total.

48 José Ortega y Gasset, La rebelién de las masas, Espasa, Madrid, 1990.
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Una vez explicado el concepto de masa y sus caracteristicas se explicara

cuales son los sentimientos que envuelven a dichas masas:

SENTIMIENTO DESCRIPCION

Impulsividad Cuando el individuo se encuentra solo es racional, pero cuando se encuentra en una
masa a merced de todas las causas estimulantes exteriores, refleja sus impulsos a los
cuales obedece, perdiendo el sentido por el interés personal, ya que la premeditacion

esta ausente, por lo que son influenciables.

Movilidad El individuo integrado en una masa desaparece la nocion de imposibilidad, debido a la
conciencia de poder que le confiere el nimero de integrantes, por lo que las masas
pueden recorrer de forma sucesiva una amplia gama de sentimientos e impulsos

contradictorios, bajo la influencia de excitaciones momentaneas.

Sugestion Cuando existe la sugestidn en una masa, la idea adquirida tiende a transformarse en
acto, la sugestion se impone inmediatamente y se propaga a todos los individuos,

estableciéndose rapidamente la orientacion.

Credulidad En las masas existen creaciones de informacién que circulan rapidamente entre los
integrantes y que dan como resultado no s6lo una credulidad completa, sino también
la aceptacién de creaciones con prodigiosas deformaciones que experimentan los

acontecimientos en la imaginacion de los individuos agrupados.

Exageracion Las masas no admiten dudas o incertidumbres y siempre recurrirdn a extremos, sus

sentimientos son siempre excesivos.

Fuente: elaboracion propia con datos de Florencio Jiménez, Bon, Gustave. Psicologia de las masas, Morata,

Espafia, 2004.

Dichos sentimientos son la explicacion del actuar de un gran namero de
inversionistas que se encuentran conglomerados en los mercados financieros y
al estar enlazados se contagian y afectan asi la toma de decisiones de los

demas inversionistas que muchas veces es irracional.
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CAPITULO 111
“ANALISIS TECNICO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS”

Actualmente algunos matematicos han demostrado que existe una
correlacion entre el comportamiento de los precios del mercado y la nueva
ciencia de la dinamica no lineal, llamada teoria del caos. En el capitulo anterior
se explicaron los fundamentos de la teoria del caos, entre uno de ellos se
encuentra la geometria fractal, en la que los objetos tienen formas similares
por mas detalladamente que se les observe. La naturaleza fractal de un
mercado financiero se puede demostrar con la observacion de una grafica
diaria, semanal, mensual, anual, etcétera. Por lo que se puede demostrar que
algunos de los mercados actuan como si fueran fractales, es decir, que la

teoria del caos puede explicar potencialmente el comportamiento del mercado.

En nuestros dias solo se tiene conocimiento de las matematicas lineales,
sin embargo, el comportamiento de los mercados es no lineal, uno de los
mayores problemas a los que se afronta es saber cuando realizar beneficios
con una operaciéon buena y cuando salir de una operacién que no va bien, no
hace falta predecir el futuro con certeza para conseguir beneficios, sino lo
importante es saber predecir, formas, tendencias, patrones, que el analisis

técnico nos brinda.

El analisis técnico, intenta predecir la tendencia futura del precio de los
valores desde su vertiente histérica, teniendo en cuenta el comportamiento de
ciertas magnitudes bursatiles, como volumen de contratacion, cotizacion de las
ultimas sesiones, evoluciobn de las cotizaciones en periodos mas largos,
etcétera. El analisis técnico permite detectar cambios en la tendencia antes de
que se produzcan y, con ello, anticiparnos a lo que va a suceder, ademas, se

puede hacer un estudio del mercado, rapido y facil, gracias a la informatica.
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Con el fin de determinar las futuras tendencias el analisis técnico se

basa en los siguientes puntos:

LA ACCION DEL MERCADO

DESCUENTA TODO

LOS PRECIOS SE MUEVEN
POR TENDENCIAS

LA HISTORIA SE REPITE

Significa que el precio es el
reflejo de todo lo que se sabe
que puede afectar al mercado,*®
y s6lo se podran predecir futuras

tendencias, estudiando la gréafica

El analisis técnico se usa para
descubrir patrones-tendencias
del del

mercado. En el caso de muchos

comportamiento

patrones dados o encontrados,

Los patrones de graficos se
conocen y se categorizan desde
hace mas de 100 afios y la
forma en que muchos patrones

se repiten lleva a la conclusién

que contiene dichos precios. hay una alta probabilidad de que | de que la psicologia humana

se produzcan los resultados | cambia poco con el tiempo.

esperados.

Fuente: elaboracion propia con datos de <<www.finanzas.com=>=>. Consultado: 30/10/2006.

1. Teoria de Charles H. Dow

El analisis técnico se debe en gran parte a los fundamentos de Charles
H. Dow®, fundador de la sociedad Dow Jones & Co y editor del periédico The
Wall Street Journal quien a partir de 1884 publicé de forma fragmentaria sus
teorias, con el objetivo fundamental de establecer un barémetro que midiera la
actividad econdmica y no el analisis de la tendencia de los valores aunque, al
final, ésta ultima fue la que prevaleci6. A su muerte en 1902, William P.
Hamilton y Robert Rhea recopilaron, sistematizaron y desarrollaron los
hallazgos de Dow dando forma a lo que se ha venido a llamar teoria de Dow,
extendiendo su finalidad a la identificacion de tendencias y a la predicciéon de la

evolucién del mercado de valores.

La teoria Dow se basa en los siguientes cinco supuestos:

1) Las medias de los precios lo descuentan todo. Con ello se quiere decir
que, aparte de las variables fundamentales (lo que la empresa tiene y los

beneficios que obtiene y cdmo evolucionaran con el paso del tiempo), también

49 Factores psicoldgicos, politicos, econémicos y sociales.
%°0. Amat, X.Puig, Analisis técnico, Gestion 2000, Espafia, 1992.
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existen una serie de variables como las esperanzas, los temores, suposiciones
y criterios, racionales o irracionales de miles de compradores y vendedores
potenciales, asi como sus recursos y sus necesidades que, a su vez, son los
verdaderos motores en los cambios en el precio de las acciones. Todas estas
variables son sistematizadas y, finalmente, expresadas en lo que sera el precio
al que se coticen los valores en el mercado. Dow usé exclusivamente los

precios de cierre para calcular sus medias.

2) Los mercados tienen tres tendencias:

a) Tendencia primaria o (TP) es una tendencia superior a un afo, con

frecuencia de varios anos.

b) Tendencia secundaria o intermedia (TS) son interrupciones de la TP

y suele durar varias semanas 0 meses.

b) Tendencia terciaria o (TT) son fluctuaciones que suelen durar unos

pocos dias, menos de tres semanas.

3) Las principales tendencias tienen tres fases:

a) Fase 1: fase de acumulaciéon que se produce cuando los informes
econdmicos son peores que nunca y donde el pesimismo reina entre
todos los inversionistas. Es aqui cuando un grupo de inversionistas, bien
informados y con excedentes de recursos, empiezan a acumular titulos
que el resto vende a precios de ganga. En la grafica esto se muestra con

leves repuntes y aumentos en el volumen de negocio.
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b) Fase 2: fase de expansion o tendencia ascendente, que se da cuando
la situacibn econdémica mejora y, por lo tanto las empresas empiezan a
aumentar beneficios atrayendo a nuevos inversionistas que hacen que
los valores aumenten de precio. Aunque es una tendencia ascendente,

los precios del mercado se mueven en zig-zag.

c) Fase 3: por ultimo aparece la fase de agotamiento o de pico, cuando
en los mercados se vive una situacibn de euforia y la situacion
econOmica es Optima. Aqui es donde suelen incorporarse los pequefios
inversionistas atraidos por las continuas alzas bursétiles, sin embargo,
es aqui donde los inversionistas con experiencia empiezan a vender y, se
va produciendo una continua desaceleracién de avances y los volumenes
de contratacion, si bien son altos, empiezan a contraerse. Después de un
pico del precio de mercado hay otro periodo de acumulacion durante el
cual aparece una mayor actividad a medida que las noticias del mercado
se difunden mas. El final de la fase 3 estd marcado por una tendencia

descendente y un regreso a un periodo de acumulacion.

1: acumulaciéon 4: acumulacion
. 3 .

2: tendencia ascendente 5: tendencia

3: pico 4 descendente

Fuente: elaboracién propia.
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4) El volumen de contratacion debe confirmar la tendencia. Dow
consideraba que el volumen era una informaciéon adicional importante para
confirmar las sefales del mercado. El volumen deberia extenderse en la

direcciéon de la tendencia principal.

Mercado

bear
(bajista)

Mercado bull

(alcista) /

Fuente: elaboracién propia.

C

WVIEN

5) Se presume gue una tendencia esta en vigor hasta que da sefnales
definitivas de que ha cambiado. Se dice que determinada tendencia esta en
vigor hasta que con una gran variedad de herramientas como lo son las medias
moéviles, soportes, resistencias, osciladores, indicadores, etcétera. Confirman

los cambios.

La intencidén de la teoria de Dow® nunca fue indicar qué valores exactos
comprar o vender, sino identificar la tendencia principal en base a la
informacién proporcionada por los precios de los valores de cierre, por lo que
la teoria de Dow, ha proporcionado la base para muchas de las técnicas del

analisis técnico.

5! Frost and Prechter, Elliott Wave Principle, New Classics Library, Estados Unidos, 2000.
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2. Gréaficas

En el andlisis técnico se usan diferentes tipos de graficas, cada una con
diferentes caracteristicas, siendo cada tipo de grafica valida porque destaca un
aspecto diferente del precio. Entre las graficas mas comunes se encuentran

los siguientes:

2.1 Grafica de lineas®?

Son las graficas mas simples, en donde se unen una serie de puntos del
eje vertical (Y) y otra serie de puntos del eje horizontal (X), los datos del eje
vertical son los precios de compra, venta, maximo, minimo, mientras que en el
eje horizontal se grafica el tiempo. Existen diferentes escalas de las gréaficas de

lineas:

ESCALA VERTICAL ARITMETICA ESCALA VERTICAL LOGARITMICA

La escala del eje “x” y del eje “y” | Se usa una escala de precios en la
tienen la misma amplitud en la] que el eje “y” se construye usando
escala. una escala logaritmica, mientras que
se sigue usando una escala de
tiempos aritmética, por lo que con
frecuencia se le designa escala
semilogaritmica. El principal motivo
para usar una escala logaritmica es
mantener en perspectiva
movimientos de precios que implican

grandes subidas y bajadas.

52<< www.labolsa.com/tecnico/BBVA/>>. Consultado: 31/10/2006.

88



ANALISIS TECNICO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

"o}

ONwWOR
T

a
m

/
/
/
/ .
/
/

/
/ 2

TIEMP(Q

TI1EMHO 1

GRAFICO ARITMETICO

GRAFICO SEMI-LOGARITMICO
Fuente: elaboracion propia.

Podemos observar como en las dos graficas anteriores los mismos
movimientos estan trazados tanto en la grafica aritmética como en el grafica
geométrica, sin embargo, el primer movimiento de 1 a 3 en la grafica
aritmética parece ser muy pequefio, mientras que en la grafica semi-
logaritmica parece ser mas grande, y el movimiento de 2 a 10 parece ser mas
grande en la gréafica aritmética, este tipo de caracteristicas tienen cada una de
las gréaficas y dependera de cuales caracteristicas se deseen visualizar para

hacer la eleccion entre una u otra grafica.
2.2 Gréfica de barras

La grafica de barras® es la que comunmente se utiliza en el analisis
técnico, ya que transmite mas informacion que las graficas de lineas, se
pueden graficar de minuto en minuto hasta un afio, segun el horizonte de
tiempo que se desee analizar, sin embargo, no es facil leer las barras cuando
se muestran muchos periodos a la vez, por lo que se usan barras semanales o
mensuales para conseguir una imagen mas clara. Las graficas de barras

indican el precio maximo, minimo y de cierre.

53 Steve Hill Achelis, El analisis técnico de la A a la Z, Mc Graw Hill, Barcelona, 2004.
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Maximo

Cierre o

altimo

Minimo

El cierre o Jdltimo

sube o baja segun

los
sufra,
del

convierte en el

precio e cierre.

cambios

que
el precio final

periodo se

cerca del precio

maximo.

precio de cierre
generalmente
esta cerca del

precio minimo.

Minimo

Maximo
La barra corta a la Cierre o
izquierda de la \ altimo
barra, representa Apertura
el precio de o
Minimo
apertura.
L. Un patréon como L
Maximo Maximo
Durante una este en una Cierre o
. Cierre o .
fuerte tendencia fuerte tendencia -
1 ultimo
altimo
ascendente, el Durante una Maximo descendente,
precio de cierre fuerte tendencia generalmente
estara Minimo descendente. el se considera  Minimo
generalmente una sefial de

advertencia,
porque
cambiara a una
tendencia
ascendente y

viceversa.

2.3 Gréafica de velas

Fuente: elaboracion propia.

La grafica de velas® muestra los mismos datos de la grafica de barras, la

diferencia es que destaca la relacién entre los precios de apertura y los de

cierre.

54 John J Murphy, Op. Cit.

90



ANALISIS TECNICO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
_

» Si el precio de cierre es mas bajo que el precio de apertura, entonces el
cuerpo de la vela es negro.
» Si el precio de cierre es mas alto que el precio de apertura, entonces el

cuerpo de la vela es blanco o rojo.

Se le llama cuerpo real al dibujo de los precios de apertura o cierre y se les
llama sombras o pabilos a los precios maximos y minimos cuando quedan

fuera del alcance de la apertura o cierre.

Sombra superior Si el precio
Méaximo Méaximo de cierre es
Si el precio

de cierre es  Cierre Apertura Mas bajo

mas alto que el

precio de

que el

precio de apertura,

apertura, hay que
i colorear la

hay que Apertura I Cierre

dejar la . \S ) ) vela en

Minimo ombra inferior -
vela en Minimo negro.
blanco.

L, e . Fuente: elaboracion propia.
2.4 Grafica de puntos y figuras

La gréafica de puntos y figuras® representa los movimientos de precios en
cualquier mercado con el objetivo de identificar patrones y tendencias. Son
graficos sencillos ya que no tienen una escala de tiempo, solo se ocupan en los
cambios de precios de una cantidad de terminada y los cambios en tiempo se

marcan con el nimero del dia o con cambio de color.

La grafica de puntos y figuras consiste en dibujar columnas verticales en

las que el eje vertical estd formado por casillas, y la escala se le llama tamafo

%% Josu Imanol Delgado Ugarte, El analisis técnico bursatil, Diaz Santos, Madrid, 1999.
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de la casilla, cada usuario decide cuanto representa cada casilla. Para marcar
los movimientos del precio se usan Xy O. Cuando los precios suben, se coloca
una X en la grafica por cada aumento igual al tamafio de la casilla elegido, y
para una bajada del precio igual al tamafo de la casilla se usa una O. La
grafica se inicia colocando un punto en la primera casilla correspondiente al
precio del instrumento, cada vez que el precio sube (o0 baja) el tamafo elegido,
se marca una X (o una O) en la misma columna. Las X (o las O) se marcan

segun el valor del movimiento.

Las “X” marcadas
indican una subida

del precio.

A

\4

Punto de

comienzo

XXX XXX
0|0|0|0|0

Punto de

comienzo

Las “O” marcadas indican

Fuente: elaboracion propia. una bajada del precio.

Es decir, se marca una X cuando los precios suben y una O cuando los
precios bajan. El eje horizontal es, por lo tanto, una serie de columnas que
indican los movimientos ascendentes y descendentes de los precios. Las

graficas de puntos y figuras se usan para indicar sefiales de compra y venta.
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A
X
X | VX o)
Esta // X110 | X O X%
combinacion es X1 O | X O | X | O |
una sefial de X|10O| X O | X]|O T Esta
compra X|olXx OlX!|O combinacion
X|o|X Ol X|O es una sefial
X|10O|X O 2 (@) de venta
X|O|[_4 O
X O
v

Fuente: elaboracién propia.

2.5 Graficas de histogramas de volumen

Las gréaficas de volumen® dan la medida de las compras y ventas que se
realizan en el mercado. El volumen se representa como un histograma (barras
verticales que salen de la linea de base desde el nivel cero), debajo de una
grafica principal que puede ser de lineas, de barras o de velas, de modo tal
que el precio y el volumen se representa verticalmente para cada periodo. A

mayor volumen, mas alta es la barra vertical.

Fuente: elaboracién propia.

¢sSteve Hill Achelis, Op. Cit.

PRECIO I I I I Si los precios PRECIO I I I I Si los precios
I siguen una I siguen una
I I 11 tendencia I I 11 tendencia

l I ascendente y l I ascendente y los
| los volumenes | || volimenes son
Tendencia ascendente| son altos, se Tendencia ascendente bajos, se
VOLUMEN ALTO considera que VOLUMEN BAJO considera que los

esto confirma la compradores
direcciéon de la estan  perdiendo
tendencia. interés 'y que

habra un cambio

de tendencia.
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Como la teoria de Dow sefiala que el volumen debe confirmar la
tendencia, en estas graficas un gran volumen actia como confirmacion de la
direccion de los precios. Un escaso volumen tiende a advertir la falta de interés
en el mercado a ese nivel de precios y, por tanto, el riesgo de que cambie la

direccion. Las sefales basicas que miden los histogramas del mercado son:

PRECIO VOLUMEN MERCADO

T T Fuerte
T l *Sefal de

advertencia
l T Débil

*Senal de

l l advertencia

Fuente: elaboracion propia.

*Sefal de advertencia indica que la tendencia del precio puede cambiar.

3. Patrones del analisis técnico

Para decidir que comprar o que vender, se necesitan herramientas que
ayuden a determinar la estrategia. Una de ellas es la tendencia, que indica la

direccion del mercado, es decir, la forma en que el mercado se mueve.

3.1 Tendencias

La tendencia® es aquella linea que conecta puntos consecutivos altos o
bajos con el fin de identificar la direccion de un mercado. Se usan para
identificar la direccion de la tendencia, el cambio de una tendencia, la

continuidad de una tendencia, el soporte y resistencia.

57 <<www.acmfx.com >>. Consultada: 03/11/2006.
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Pueden existir rupturas las cuales indican que hay una debilidad en la

tendencia,

no es necesariamente una sefal

para comprar

o0 vender

inmediatamente, sino una sefal que advierte que algo puede estar ocurriendo,

un cambio.

TENDENCIA

ASCENDENTE

Linea que une los
puntos que indican los
precios mas bajos. Se
traza por debajo de los
puntos mas bajos y

conecta al menos tres

TENDENCIA
DESCENDENTE

Linea que une los
puntos que indican los
precios mas altos. Se
trazan por encima de
los puntos mas altos y

conecta al menos tres

CAMBIO

Se presenta un cambio
cuando la validez de la
tendencia actual
termina y la linea de
tendencia se quiebra.

Inmediatamente

CONTINUIDAD O
CONSOLIDACION

Los precios,
frecuentemente,

fluctian hacia adelante
y hacia atras con
respecto a la linea de

tendencia, dando lugar

puntos bajos | puntos altos | después de un cambio, | a patrones tales como
ascendentes descendentes es bastante comuin que | banderines y
consecutivos. consecutivos. el mercado se mueva | triangulos.
lateralmente.
Cabeza
1 Hombro Hombro
3 2 izquierdo derecho
> 3
1
Los puntos bajos Los puntos altos Al presentarse el
. El patréon hombro ) iy

consecutivos deben ser | consecutivos deben patrén del triangulo,

., . cabeza hombro .
mas altos que el punto | S€r mas bajos que el significa que hay una

. comunmente muestra - .

anterior. es decir. 2 |punto anterior, es continuidad en la linea

’ ’ . | . un cambio de .
mas alto que 1. decir, 2 mas bajo superior plana,

tendencia. .
que 1. también llamado

tridngulo ascendente.

Fuente: elaboracién propia.
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3.2 Patrones de continuidad o consolidacion

Los patrones de continuidad® se dan en periodos de consolidacion,
cuando los precios se mueven lateralmente después de una tendencia al alza o
a la baja, tienen nombres diferentes que se basan en figuras geométricas entre

ellos se encuentran: los triangulos, los rectangulos, las banderas y banderines.

Sin embargo, no siempre presentan formas regulares, tienen duraciones
variadas; las banderas y banderines s6lo duran unos dias, mientras que los

rectangulos pueden durar hasta un afo.

Es de gran utilidad detectar patrones de continuidad para determinar un
precio objetivo® para las estrategias de contratacion. El precio objetivo de cada

triangulo se calcula cuando la diferencia de precio para x es igual a y.

X
<---->

Fuente: elaboraciéon propia.

3.2.1 Tridngulos

Los triangulos se presentan tanto en tendencias ascendentes como en
tendencias descendentes, representan una lucha entre compradores y

vendedores.

%8 Leopoldo Sanchez Cantu, op.cit.
% El precio objetivo es el nivel que se espera que el mercado alcance después de una ruptura de
consolidacién y la recuperaciéon de la tendencia de continuidad.
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Los vendedores

creen que este es En éste triangulo la linea superior

el valor total.\ / plana indica que los vendedores creen

értice que el precio es el valor completo,
mientras que los compradores pasan
pedidos para precios cada vez
. mayores eventualmente, una de las
Los precios de los
compradores son cada dos partes ganaré Yy habra una

vez mas altos. ru ptu ra.

Fuente: elaboracién propia.

Cabe destacar que cuanto mas se acerca el precio al vértice del
triangulo, menos fiable se vuelve el patrén, el objetivo de estos patrones es
detectar las rupturas o llamadas trampas alcistas o trampas bajistas ya que
indican los precios maximos en una situacion alcista y los precios minimos en

una situacién bajista.

TRAMPA ALCISTA TRAMPA BAJISTA

ol
.

.
.

. Fuente: elaboracién propia.
3.2.2 Rectangulos

Representan una batalla entre compradores y vendedores, entre
soportes y resistencias. Pueden durar hasta un afio, su ruptura sigue la
direccion de la tendencia, los precios seguiran subiendo, pero si siguen la
direccibn contraria, entonces debe considerarse un patrén de cambio,
frecuentemente, después de la ruptura, hay una pequefia correccion antes de
que se establezca una nueva direccion de la tendencia, también llamada

pullback, que vuelve a poner a prueba el antiguo nivel de resistencia que ahora
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se convertirh en soporte antes de que vuelva a tomar la direcciéon de la

tendencia original.

JAVAVAVAYATRN
/

Fuente: elaboracion propia.
3.2.3 Banderas y banderines

Son patrones de corto plazo,® no duran mas de unos pocos dias, las
banderas tienen la forma de paralelogramos descendentes, mientras que los
banderines se inclinan hacia abajo y tienen forma triangular. Regularmente se

presentan bajo las siguientes condiciones:

e Aparecen después de un acusado movimiento del precio hacia arriba o

hacia abajo.
¢ El volumen debe declinar mientras dura el patrén

e Los precios deben salirse del patrén en un plazo de pocas semanas.

Fuente: elaboraciéon propia.

BANDERA BANDERIN

1=

% 0. Amat, X. Puig. Op, Cit.
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3.3 Patrones de cambio

Los patrones de cambio,® indican un maximo o un minimo en los precios
del mercado, regularmente van acompafiados por un cambio de tendencia. Los
patrones de cambio s6lo son importantes si aparecen después de una
tendencia fuerte y marcada. Entre los patrones mas comunes se encuentran;
cabeza-hombros, superiores e inferiores dobles y triples, cufias y superiores e

inferiores tipo platillo.

El objetivo de los patrones de cambio es identificar las estructuras de
precio superiores e inferiores y seleccionar los precios objetivos para las

subsiguientes rupturas y cambios de tendencias.

3.3.1 Cabeza y hombros®

Patron formado por tres picos el central es el méas alto que los otros dos,
que son aproximadamente del mismo tamafio. Normalmente aparece al final
de una larga tendencia ascendente y es uno de los mas comunes y confiables,
comunmente en el hombro derecho, el volumen debe disminuir. Para
determinar el precio objetivo, se traza una linea llamada base de cuello, que

en un patrén cabeza-hombros es la linea que une determinados hombros por

debajo.
CABEZA HOMBROS CABEZA HOMBROS A LA INVERSA
abeza
Hombro Hombro
izquierdo derecho

\ Mismo tamano

de la subida

Linea de

cuello

v

51 Josu Imanol Delgado Ugarte, Op, Cit.
54 Francisco Llinares Coloma, Analisis técnico, Piramide, Madrid, 2002.
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3.3.2 Superiores e inferiores dobles y triples

Los patrones dobles y triples indican un cambio de tendencia de mediano
y largo plazo, ya que representan una lucha entre compradores y vendedores
por dominar el mercado, tarde o temprano ganara uno de ellos y hara que

cambie la tendencia del mercado.

Los patrones superiores e inferiores dobles y triples son picos y valles
sucesivos de aproximadamente la misma altura y profundidad, el patréon
superior doble se parece a la letra “M” y un patrén inferior dobles se parece a
la letra “W”, los patrones superiores e inferiores triples se parecen a un patron
de cabeza-hombros en los que regularmente el volumen disminuye

considerablemente cuando se forma el hombro derecho.

SUPERIOR DOBLE SUPERIOR TRIPLE

INFERIOR DOBLE INFERIOR TRIPLE

Fuente: elaboracion propia.
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Las cufas® son muy similares a los triangulos ya que tienen limites que

se rompen antes de llegar a su veértice, y es esa ruptura la que define

determinados precios antes de que se produzca un cambio de tendencia. Las

cuias pueden ser ascendentes o descendentes e inclinarse hacia arriba o hacia

abajo.

CURNA
ASCENDENTE

3.4 Soportes y resistencias

Fuente: elaboracion propia.

El soporte® es un nivel de precios en el que se detiene la caida de la

cotizacién y ésta rebota nuevamente al alza. La resistencia es un nivel de

precios en el que se detiene la subida de la cotizaciéon y ésta rebota hacia

abajo.
El mercado,

El mercado

considera

que es un
nivel de
precios muy
bajo, por
lo que
cuando la

cotizacion

SOPORTE

alcanza ese

considera,

que es un

nivel de
precios muy
alto, por Ilo

que cuando la

valor, las
compras se

disparan.

62 0. Amat, X. Puig, Op, Cit.
54 Josu Imanol Delgado Ugarte, Op, Cit.

RESISTENCIA

cotizacion
alcanza ese
valor, las
ventas se
disparan.

Fuente: elaboracién propia.
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La fijacion de los soportes y resistencias la hace el propio mercado, no
es que los inversionistas se pongan de acuerdo, los soportes y las resistencias
se detectan al analizar el grafico de la evolucién de la cotizacién, donde se
puede ver como hay niveles donde la subida de la cotizacion se detiene y otros
en los que se frena la caida. Los soportes y resistencias tienen una duracion
determinada, ya que llega un momento donde Ila cotizacion termina

superandolos.

Cuando los soportes y las resistencias son atravesados con cierta fuerza
suelen cambiar de papel: el soporte se convierte en resistencia y la resistencia

€en soporte.

Fuente: elaboracion propia.

/\ RESISTENCIA SE

SOPORTE SE CONVIERTE EN
RESISTENCIA

Cuando se perfora un soporte, a continuacion la cotizacidon suele caer
con fuerza: la accion ha roto una barrera que se ha encontrado en su bajada, y
una vez superada ésta, cae libremente. Cuando se supera una resistencia, la

cotizacion también suele subir con fuerza.
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3.5 Canales

El canal son dos lineas paralelas en las que una actla como soporte y

otra como resistencia.® Los canales pueden ser alcistas o bajistas:

ALCISTA BAJISTA

Fuente: elaboraciéon propia.

En un canal alcista, cuando los precios no tocan el techo puede ser un
inicio de un futuro cambio de tendencia, lo mismo ocurre cuando la cotizacion

no llega a tocar la base.

Una estrategia que se puede utilizar si el canal es de suficiente amplitud
es comprar cuando el valor esta cerca de la base y vender cuando esta cerca

del techo.

VENDER -

-
X’
-
-
- oI
- . A
. .
. .‘
tee’

: . -
. o - -
_ Z'% “COMPRAR

Fuente: elaboracién propia.

8 <<www.ciberconta.unizar.es/LECCION/fin005/350.HTM>>. Consultado: 13/11/2006.
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Otro principio que se lleva acabo en los canales es que cuando una
cotizaciéon sale de un canal por cualquiera de sus limites, dicha cotizacion
avanza en la direccién de la ruptura en una cantidad igual a la anchura del

canal que acaba de perforar. Ejemplo:

AMPLITUD DE LA SUBIDA

Amplitud de la subida/

Amplitud del canal

Fuente: elaboraciéon propia.

3.6 Medias modviles

Una media movil es una grafica que proporciona una forma de suavizar
los datos y que se usa para confirmar las tendencias de los precios y
determinar las sefiales de compra y venta. A diferencia de las gréaficas
explicadas anteriormente, las graficas permiten anticipar un futuro cambio de
tendencia, mientras que las medias moviles no anticipan un cambio de

tendencia, simplemente la detectan una vez que se ha producido.

Se calcula sumando una serie de precios de cierre dividiéndolo por un
numero determinado de periodos. En el caso de las medias moviles simples, el
precio mas viejo sale del promedio y queda sustituido por el precio actual, es
decir, la media se mueve diariamente. El periodo elegido para una media movil
depende del tipo de instrumento representado en la grafica. Los periodos
usados comunmente son: media mévil a corto plazo de 9/10, 18/20 periodos,
media movil a mediano plazo 40/50 periodos, media movil a largo plazo 100 y

200 periodos. Mientras mas largo sea el periodo mas fiable es la informacién
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que facilita la media movil sobre la tendencia de la cotizacion, pero mas tarda
en reflejar los cambios de tendencia, y a su vez estos cambios de tendencia, se
interpretan como sefales de compra y venta. Cuando la cotizacién corta la

media movil es un aviso de cambio de tendencia:

TENDENCIA ALCISTA TENDENCIA BAJISTA

.. Sefal de
“.compra

Sefal de
venta

......
.....
.....

.......
.....

Ratificacion de cdmbio de tendencia

Fuente: elaboraciéon propia. Fuente: elaboracién propia.

SENAL DEL MERCADO RELACION PRECIO/MEDIA

MOVIL
Alcista Precios por encima de la media

movil y media movil ascendente.

Bajista Precios por debajo de la media

movil y media movil descendente.

Fuente: elaboraciéon propia.

Se usa la técnica antes mencionada para detectar los puntos de venta y
compra, sin embargo, usando dicha estrategia se pueden sufrir severas
pérdidas si los precios oscilan de forma violenta, en este intento de evitar
pérdidas, los analistas usan una técnica de cruce de dos medias moéviles para
indicar sefales de compra y venta, las dos medias mdviles comprenden un

periodo corto y uno mas largo.
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» Si la media moévil a corto plazo proviene
de abajo y cruza por encima la media
movil a largo plazo, entonces se trata de
una sefnal para comprar si el movimiento
del precio esta por encima del punto

donde se cruzan las medias moviles.

» Si la media mavil a corto plazo proviene

de arriba y cruza por debajo la media Comprar \ plazo
i Vender \

movil a largo plazo, entonces se trata de

una sefial para vender si el movimiento Media movil

del precio esta por debajo del punto a corto

donde se cruzan las medias moviles.

Fuente: elaboraciéon propia.
» Si ambas medias se mueven hacia

arriba, entonces se habla de un cruce
dorado. Si ambas medias se mueven
hacia abajo, la expresion utilizada es la

de cruce mortal.

Existen tres tipos de medias moviles:®

MEDIA MOVIL SIMPLE MEDIA MOVIL PONDERADA MEDIA MOVIL

EXPONENCIAL

Se calcula sacando la media | Se emplea un algoritmo matematico que | Es similar a la media

aritmética del niumero de puntos | asigna un mayor peso a los datos mas | mévil ponderada, porque

en un periodo determinado. recientes. también asigna un mayor
peso a los datos mas
recientes, solo que en
P +Py +P3 +...... PN mmP = 56.)+ 46,)+ 36s)+ 264)+ 165) a
MMS = n G+4+3+2+1) lugar de determinarlo

s6lo para un cierto

periodo, usa todos los

periodos disponibles.

Fuente: elaboracién propia.

¢steve Hill Achelis, Op.Cit.
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1.2 Resultados relativos

Los resultados relativos®” se emplean como indicadores para detectar y
confirmar las tendencias del mercado. Son una medida del comportamiento de
un valor determinado o de un grupo de empresas que cotizan en bolsa en

relacion al mercado en general o a otro valor en un periodo especifico.

Si los resultados relativos son positivos y ascendentes, entonces el valor
se esta comportando por encima del indice; si los resultados relativos son
descendentes, entonces quiere decir que el valor esta por debajo del indice de
las respectivas empresas con las que se esta comparando o de un valor en

especifico.

La linea

Precio de la accion

\

ascendente de la
fuerza relativa

indica que el valor

esta subiendo
mientras que el
indice esta
bajando, o que el

Linea de resultados relativos valor esta

\ subiendo con

mayor rapidez que

el indice.

Fuente: elaboraciéon propia.

Un cambio de tendencia en el grafico de resultados relativos puede ser
una sefial de advertencia de que algo estd cambiando en el precio de la accion.
Un movimiento del precio de la accién, acompafado por un movimiento similar
de los resultados relativos, se toma como una sefial fiable y confirmacion de

comprar o vender.

7 Curso de andlisis técnico, Gestion 2000, Madrid, 2000.
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El calculo de la fuerza relativa del precio de cierre de una accion en

comparacion con el indice burséatil es la siguiente:

Fuerza relativa =

Al= ultimo precio de cierre de la accion
B1 = ultimo precio de cierre del indice bursatil.
A2 = precio de cierre de referencia (comienzo) de la accion.

B2 = precio de cierre de referencia (comienzo) del indice bursatil.

1.3 Huecos

Aparecen huecos® en las graficas cuando el precio evoluciona de tal
modo que no hay operaciones entre el cierre de un precio; por ejemplo, la
apertura siguiente, entonces se produce un hueco en la grafica de barras, es
decir, el precio bajo de un periodo es mas alto que el precio alto del periodo
anterior o a la inversa, el precio alto del periodo es mas bajo que el precio bajo

del periodo anterior.

Alto Alto
| Periodo
/ anterior
Bajo = Bajo
¥ 2d
Alto |- \ / — Alto
Hueco
™~ Periodo
Bajo ™ anterior - Bajo

Fuente: elaboracion propia.

%8 Francisco Llinares Coloma, Op. Cit.
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Los huecos son patrones usados para determinar y confirmar

movimiento de los precios. Hay cuatro tipos basicos de huecos:®

> Comun

» Separacion

» Escape

» Agotamiento

HUECO COMUN

HUECO SEPARACION

HUECO ESCAPE

HUECO
AGOTAMIENTO

Indican la falta de
interés de un mercado,
también se presenta

cuando hay operaciones

Se presenta con un alto
volumen de
operaciones y se asocia

con un aumento del

Se presenta en medio
de una tendencia y se
le suele llamar hueco

de medida, y también

Se presenta muy cerca
del ultimo dia de una
tendencia en el precio

que luego cambia. Este

de poco volumen. J volumen en el | hueco de continuidad | tipo de hueco sefala el
Aparecen en areas de | momento del hueco. | porque en ocasiones | fin de un movimiento
movimientos laterales o | Generalmente aparece | indica la continuidad de | del precio y
de congestion. al final de una [ una tendencia, se | generalmente va

consolidacion como un | presenta regularmente | acompafiado de un

volumen alto.
El hueco aparece

triAangulo ascendente y | acompafiado de un

sefiala el comienzo de | volumen bajo.

al final del pico de

un movimiento
significativo del los precios.
mercado.

1
50% del
total del

movimiento

Fuente: elaboraciéon propia.

4. Indicadores

El objetivo de los indicadores es mejorar la fiabilidad de las predicciones
de los analistas respecto a las futuras tendencias del mercado. Es por eso que
los analistas recurren a una gran variedad de indicadores para confirmar o
reforzar sus estrategias de contratacién establecidas a partir de los gréficos.

Existen diferentes tipos de indicadores que pueden ser adecuados para

8 <<www.ugr.es/~brokersa/archivos/Manualanalisist%E9cnico.ppt#256,1,CURSO ANALISIS TECNICO>>.
Consultado: 17/11/2006.
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diferentes instrumentos, los indicadores se reflejan en subgraficas, usando el

eje vertical para el indicador y el eje horizontal para el tiempo, generalmente

se incluyen en la parte inferior de la grafica que indica el movimiento del

precio, de modo que ambas graficas usan el mismo eje temporal. Existen dos

tipos basicos de indicadores:

INDICADORES DE CONFIRMACION O

DIVERGENCIA

Los indicadores de confirmacion certifican

las tendencias subyacentes. La divergencia
aparece cuando la linea del indicador se separa
de la linea del precio en direccién opuesta. Por lo
que, la divergencia es una no confirmacion, es lo

que se considera como una sefial de advertencia.

Entre los mas importantes se encuentran:

» Volimen

» Resultados relativos

> Medias moéviles

Que fueron explicados lineas atras.

INDICADORES DE MOMENTO U
OSCILADORES

Estos indicadores miden el ritmo del cambio,
la velocidad de los movimientos de precios y se
aplican para ayudar a determinar una estrategia
de contratacion, dan sefiales de advertencia de

cambios a corto plazo.

Cuando los precios se mueven hacia arriba
con rapidez se dice que estan sobrecomprados, y
esto se considera una sefial para no comprar.
Cuando los precios se mueven hacia abajo con
rapidez se dice que estan sobrevendidos y la
sefial es no vender.
indicadores de

Entre los principales

momento se encuentran:

» Indice de fuerza relativa (IFR)

»  Oscilador estocastico
Convergencia-divergencia de las medias
moviles (CDMM)

Fuente: elaboracién propia.
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4.1 Indice de fuerza relativa (IFR)

El IFR™ fue desarrollado por J.Welles Wilder,

compara un

es un

indicador que

instrumento soélo con su propio comportamiento anterior, a

diferencia del indicador de resultados relativos que establece una comparacion

con el mercado en general.

El IFR se debe usar

con graficas de movimientos de precios, pero no

con otros indicadores del mismo tipo, los valores de IFR van de O a 100 y se

utilizan para indicar lo siguiente:

CONDICIONES
SOBRECOMPRADAS O
SOBREVENDIDAS

MAXIMOS Y
MINIMOS

PATRONES

DIVERGENCIA

» Se dice que un
instrumento esta
sobrecomprado
cuando se esta por
encima de la linea
que se traza entre
70/80.

» Se dice que un

instrumento esta

sobrevendido

cuando se esta por
encima de la linea
que se traza entre

30/20.

Existe un maximo
cuando se ve un
del IFR a
través del
80/70 seguido de

pico

nivel

un descenso.

Existe un minimo
cuando se ve el
del IFR a
través del
30/20, seguido de

pico

nivel

un ascenso.

Todos los patrones

como los superiores

inferiores, banderines,
cabeza 'y hombros,

pueden resultar mas
obvios en el grafico del

IFR.

La divergencia entre el
precio de la accion y
del IFR, a menudo se
considera una fuerte
indicacién de un punto
de inflexibn en el

mercado.

Fuente: elaboracién propia.

El IFR mide el coeficiente de precios medios y normaliza el calculo para

que el valor del indice este entre O y 100, su calculo es el siguiente:

IFR=100

100
1+FR

®Edwards and Magee, Technical andlisis of stock trends, Amacom, Nueva York, 2001.
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suma de cierres al alza de n dias
suma de cierres a la baja en los mismos n dias

Donde: FR =

» Cierres al alza es el cambio de precio entre periodos consecutivos en los
que el cierre ha bajado mas.
» Cierres a la baja es el cambio de precio entre periodos consecutivos en

los que el cierre ha bajado mas.

Existe otra forma de calcular el IFR, utilizando medias moviles

exponenciales, lo cual sirve para suavizar la linea resultante.

IER = media de cierres al alza de "n"dias
media de cierres a la baja en los mismos "n" dias

Originalmente Wilder empled un periodo de 14 dias, pero algunos analistas
usan 9 dias. Cuanto mas corto es el periodo, tanto mas sensible se hace el

oscilador y mayor la amplitud de sus movimientos.

Area sobrecomprada Lineas IFR

300 o e e e e N e -
Area sobrevendida

Fuente: elaboracién propia.

4.2 Osciladores estocasticos

El oscilador estocéastico fue desarrollado por George C. Lane™ con la

finalidad de identificar situaciones potencialmente sobrecompradas o

<< www.tinet.org/~fllorens/tema6.htm=>>. Consultado: 16/10/2006.

112



ANALISIS TECNICO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
ey {]

sobrevendidas. Este se basa en la observacion que a medida que los precios
suben, los precios de cierre se aproximan mas a los precios maximos del dia; y
del mismo modo, cuando los precios bajan, los cierres se aproximan a los
precios minimos del dia. Este indicador esta dado por una escala que va de O a
100 en la cual oscilan dos lineas. La primera es una linea continua denominada
%K, y la segunda es una linea punteada que sera la encargada de generar las
seflales de compra y de venta del valor. La divergencia entre el
comportamiento de los osciladores estocasticos y del precio subyacente es muy
importante.

El analisis estocéastico puede ser rapido o lento:

ANALISIS ESTOCASTICO RAPIDO ANALISIS ESTOCASTICO LENTO

Usa dos lineas de oscilacion representadas por p s - .
P P Usa la linea %D del estocastico rapido junto

diferentes colores en las aplicaciones gréaficas o . - . p
con una media movil simple de esta linea,

como lineas enteras o punteadas. El valor bruto o

generalmente llamada lenta D.
linea %K (linea entera) se traza en una escala de
0 a 100. La otra linea, también reflejada en el
mismo grafico, es una media movil simple de %K

y se llama linea 26D (Linea punteada).

Dependera del analista y de la situacion cual tipo de oscilador utilizar,
las lineas estocasticas rapidas producen un grafico con fuertes oscilaciones y
por ese motivo muchos analistas prefieren utilizar las lineas estocasticas
lentas. Se considera que hay situaciones sobrecompradas cuando las lineas
estan por encima del 70/80% y se dice que estan sobrevendidas cuando las

lineas se mueven por debajo del 30/20 por ciento.

ANALISIS ESTOCASTICO RAPIDO

A i o)
Area sobrecomprada Linea %K (entera) 100%
80%0
20%
0%
Area sobrevendida Linea %D (Punteada)

Fuente: elaboracién propia. 113
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Cuando aparece un area sobrecomprada en un mercado no debe

considerarse necesariamente sefial de cambio inminente en la tendencia. En

cualquier mercado con una fuerte tendencia, pueden existir condiciones

sobrecompradas o sobrevendidas durante

“n” periodos considerables. Una de

las seflales mas potentes que los osciladores estocasticos pueden emitir es la

divergencia. La aplicacién exitosa de los osciladores estocasticos es utilizarlos

conjuntamente con otros indicadores o andlisis para descubrir cuando un

mercado esta excesivamente sobrecomprado o sobrevendido. El calculo de los

osciladores estocasticos es el siguiente:™

% K = 100 x

r(el altimo cierre - el minimo mas bajo de n; periodos 7)

%D =MMS %Kn

2

maximo mas alto - el minimo maéas bajo de ng periodosJ )

Lenta D =MMS (%Dn3)

El valor mas usado para n2 es 3, 0 sea, que para el analisis estocastico

rapido, %D es la media moévil simple de 3 periodos de %k. En el caso del

estocastico lento, casi sin excepcion, el valor de n3 es 3, o sea, que la linea

lenta D es la media moévil simple de 3 periodos de %D.

Maximos mas altos

en los precios

sobrecompra

DIVERGENCIA BAJISTA Se indica cuando la
linea %D forma dos picos, el 2do mas bajo que
el primero, regidbn sobrecomprada, mientras
que los precios subyacentes suben. La
confirmacién para vender aparece cuando, en
el estocéstico lento, la linea %D viene desde

arriba y cruza la linea lenta D por debajo.

2 Curso de andlisis técnico, Op. Cit.

DIVERGENCIA ALCISTA Se indica cuando la
linea %D forma dos valles, el segundo mas alto
que el primero, region sobrevendida, mientras
que los precios subyacentes bajan. La
confirmacién para comprar aparece cuando, en
el estocastico lento, la linea %D viene desde

abajo y cruza la linea lenta D por encima.

Fuente: elaboracién propia.
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4.3 Convergencia-divergencia de las medias moviles (CDMM)

El indicador CDMM fue creado por Gerald Appel” como técnica para
advertir sobre cambios en la tendencia e indicar la direccion de la misma. El
CDMM se lleva a cabo con dos lineas de medias moéviles exponenciales para
indicar sefiales de situacién sobrecompradas o sobrevendidas que oscilan por

encima y por debajo de una linea cero, es decir, no hay limites como en el IFR.

PRIMERA LINEA SEGUNDA LINEA
» Generalmente aparece como una linea | » Frecuentemente aparece como una linea
entera, llamada CDMM réapida. punteado o de color y se le llama linea
CDMM lenta.

» Es la diferencia entre una media moévil | » Es una media moévil exponencial de la linea
corta o larga del precio, generalmente con CDMM réapida. Generalmente con periodos a
factores suavizantes equivalentes a las 9 dias.

MME™ de 12/13 y 26 periodos.

SENAL DE VENTA SENAL DE COMPRA

CDMM\A La linea CDMM réapida

Lo . CDMM
rapida cruza la linea lenta
. . lenta
Ambas desde arriba hacia ~
\Qbajo. \\
tienen / \\ Linea cero \ /—\ ¢ Linea cero
valores ( / b ¥ ,fa linea CDMM

lineas

/ /7
e
_ ~ CDMM rapida cruza la
CDMM .. linea lenta
rapida
lenta desde abajo
hacia arriba.

Ambas lineas tienen valores (-)

Fuente: elaboracién propia.

Existe otra forma de representar el oscilador, consiste en trazar una
linea que representa la diferencia entre las lineas (CDMM rapida y CDMM lenta)
como una linea boscosa. Lo que se busca a diferencia de las lineas (CDMM)

que buscan el punto donde convergir, esta linea boscosa busca cualquier

73 Leopoldo Sanchez Cantu, Op. Cit.
7 Media mévil exponencial.

115



ANALISIS TECNICO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
ey {]

divergencia posible entre el precio del instrumento y el gréfico boscoso
confirmando asi lo que indican las lineas CDMM. Si hay divergencia en la
tendencia entre el precio del instrumento y la linea CDMM boscosa, se

considera que hay un buen indicador de un posible cambio de tendencia.

GRAFICO

CDMM LENTA
N

R _lll_lll_l_ll - _lll_l_lll_ l_I[I]-_I-l _Ill_l_l]_ —_—
]l 1 11T T I T
GRAFICO BOSCOSO CON LA DIFERENCIAENTRE LAS LINEAS CDMM.

Fuente: elaboracion propia.

5. Ondas, numeros y ciclos

Como se ha explicado en los puntos anteriores, las lineas forman
tendencias, patrones que junto con una variedad de osciladores nos dicen la
direccion que toman los precios y con ello poder establecer estrategias para la
contratacion de instrumentos financieros. Aunado a esto existieron analistas
que ademas de estudiar el movimiento del mercado aplicaron sus teorias entre

ellos se encuentra Elliott, Fibonacci y Gann.

5.1 Teoria de las ondas de Elliott

En 1938 Elliott publicé su teoria de las ondas,” tomé las tres fases
originales de una tendencia alcista de Dow, considerando que existia un patron
repetitivo de cinco ondas avanzadas (alcistas) y tres ondas (bajistas)
retrocediendo, detectd que este patron se repetia en una amplia variedad de

periodos, que le llamo ciclos.

S Frost and Prechter, Op.Cit.
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Elliott vio que un mismo patrén se presentaba dentro de los ciclos: una
fase que avanzaba con picos 1,3 y 5, a los que llamd ondas de impulso y valles
en 2 y 4, a los que llamé ondas correctivas. Cuando el movimiento de cinco
ondas estaba completo, el mercado pasaba a un movimiento correctivo de tres

ondas, a, by c.

5 Tendencia menor
< < < '
< > < >
Alcista
1 B Movimiento
S
______ Impulso 3 | correctivo
Ondas SF ! A (&, byc)
K NS 1
Correctivas ' 1
1 4 I
N s Cc
RSN 1
NS
.’. ) I
2 |
1
1 .
(0] = = e e e e e e e o o e o e e » Ciclo

Fuente: elaboraciéon propia.

La teoria de las ondas de Elliott se aplica a muchos mercados y tienen
tres aspectos importantes:
RATIO

PATRONES TIEMPO

Elliott decia que los patrones de
ondas existen y se repiten en
ciclos. Dentro de las ondas de
correccién a, b y c, se pueden
presentar patrones tales como

zig-zags, triAngulos, etcétera.

Elliott identifico un ndmero de
periodos temporales para los
ciclos: desde los mas largos que
duraban 150 y 200 afios hasta
los mas cortos, que duraban

menos de un dia.

Elliott observé que en algunos
ciclos completos habia 8 ondas,
mientras que en otros habia 34
y 144. Descubri6 que habia
relaciones matematicas entre las
proporciones de las ondas. Los
ratios de Fibonacci de 0.382,
0.618, 1.618 y 2.618 que sirven
para

predecir objetivos de

precios para retrocesos.

Fuente: elaboraciéon propia.
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5.2 Numeros de Fibonacci

Elliott descubrio que el ratio o relacion entre la altura de la onda y de la
siguiente onda mas alta era con frecuencia de aproximadamente 0.618 y la
relacion con la onda anterior baja era de aproximadamente de 1.618. El ratio
entre numeros de ondas alternas también era reiteradamente de alrededor de
2.618. EIl valor reciproco de 1.618 es 0.618 y el valor reciproco de 2.618 es

0.382, que es otro numero importante en la teoria de las ondas de Elliot.

Fuente: elaboracién propia.

34

> = 0.618 55

55 =~ = 1.618 144 _ 5 618
34 55

Esta secuencia matematica se encuentra en los fendmenos naturales
tales como la disposicion de hojas en las plantas, los ciclos econémicos de
Kondratieff, la construccion del Partenén, etcétera. Esta secuencia matematica

la descubri6 el italiano llamado Leonardo Pisano o Fibonacci.™

76 Curso de andlisis técnico, Op.Cit.
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La secuencia que descubri6é se calcula sumando los dos digitos previos
empezando por el cero:
0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144...
0+1=1
1+1=2
2+3=5
5+8=13....
Esta secuencia a su vez se encuentra en las ondas que se repiten en
ciclos y cada grupo completo de ondas se puede expandir y subdividir en otros
grupos de 5 y 3 ondas, el numero de ondas resultantes siempre seguirda la

secuencia de Fibonacci.

Fuente: elaboracién propia.

PATRON NUMERO DE ONDAS TOTAL
X 5+ 3 8
Y 3+5+5 13
z 5+3+5+3+5 21
W Y+2Z 34

Fuente: elaboracién propia.
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5.3 Lineas de Gann

Gann cre6 un método para descubrir areas de soporte y resistencia y
pronosticar el momento de los futuros cambios de tendencia. Gann se percato
que los precios siguen un ratio, generalmente 0.25 x, 0.5 x, 1 X, o 2 por el
precio en un determinado momento, a lo cual le determina punto de arranque
0 punto pivote. Es decir, pivote es un punto concreto en el grafico de tiempo y

precio cuando la tendencia cambia de direccion.

Gann observdé que se daba una importante relacion entre los
movimientos de precios y el tiempo, a un movimiento de unidad del precio le
correspondia una unidad de tiempo, a lo que se le denomina cuadrar el precio,
que se encuentra en un angulo de 45 grados respecto al punto pivote, siempre
que las escalas del grafico sean las mismas tanto en el eje “y” como en el eje
“x”. A partir de ahi se afiaden lineas, llamadas angulos de Gann, las cuales

indican los futuros soportes y resistencias en los distintos ratios. Por ejemplo:

2x1 Por dos unidades de tiempo hay un aumento de una unidad en el precio.
1x2 Por cada aumento de unidad de tiempo, el precio aumenta dos veces.

PUNTO PIVOTE

O=0OmMm®AuT

TIEMPO S1x1

Fuente: elaboraciéon propia.
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Las lineas en abanico llamadas angulos de Gann,”” se inclinan hacia
abajo en las tendencias bajistas y hacia arriba en las tendencias alcistas.
Cuando un precio alcanza e intersecciona un angulo de Gann, se observa un
soporte o0 una resistencia para dicho precio, a cada cuadratura a partir de su

pivote respectivo le toca determinado angulo:

TIEMPO X PRECIO ANGULO DE LA TIEMPO X PRECIO ANGULO DE LA
(tendencia LINEA (tendencia LINEA
ascendente) descendente)
1x8 82.50° 1x1 45.00°
1x4 75.00° 2x1 26.25°
1x3 71.25° 3x1 18.75°
1x2 63.75° 4x1 15.00°
1x1 45.00° 8x1 7.50°

Fuente: Elaboracion propia.

Gann observé que cada uno de los angulos podia proveer de soportes y
resistencias a los precios dependiendo de la tendencia, (de su fortaleza,
direccion); en otras palabras, cuando un angulo es penetrado, se espera que el
precio se mueva y se consolide hasta el siguiente angulo. Partimos de que la
linea de Gann de 1 x 1, (45 grados), es la linea de soporte de la tendencia
principal, de este modo si esta linea fuera penetrada a la baja (si nos
encontramos en una tendencia alcista), lo normal seria que los precios bajaran
hasta encontrar la siguiente linea de soporte que seria la linea 2 x 1, o lo que

es lo mismo la linea de 26.25 grados.

7 John Murphy, Op. Cit.
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CAPITULO IV
“METASTOCK: UNA VISION DEL ANALISIS TECNICO”

En el presente capitulo se utiliza un software llamado Metastock como
herramienta para realizar el analisis técnico de tres activos financieros.
Metastock es el programa mas utilizado en la comunidad bursatil, este
software, almacena datos de cotizaciones, elabora graficas y permite a los
inversionistas implementar sus propias estrategias de inversion para todo tipo
de valores: acciones, bonos, materias primas, futuros, fondos de inversion,
opciones, indices, etcétera. Esta dotado de una gran variedad de flexibles y a
la vez potentes herramientas con las cuales se pueden generar propias sefiales
de compra y venta, probando una y otra vez diferentes estrategias para tomar
decisiones mejor informadas, ademas de ser completamente compatible con
los sistemas operativos Windows 95 y posteriores, incluyendo la version mas
reciente de office. Por lo que permite dedicar menos tiempo a los inversionistas
a aprender a usar el programa y mas tiempo a analizar y realizar operaciones

mejor fundamentadas y rentables.

Metastock es un programa que utiliza las cotizaciones de un mercado
(precios de apertura, maximos, minimos, cierre y volumen) para realizar un
estudio sobre estas variables, aplicando diferentes técnicas. Las técnicas mas
utilizadas son el chart: que es una de las formas mas atractivas de trabajar
con metastock, nos permite mediante un valor "a" (absisa) y un dato temporal
como la fecha de cada dia (coordenada), trazar un punto en una gréfica. La
sucesién de puntos forman una linea, y esta linea forma una grafica. Y es ésta
la que analiza Metastock de una forma muy precisa utilizando indicadores,

osciladores, patrones gréaficos, etcétera.
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1. Funcionamiento de metastock

Brevemente y a grandes rasgos se explicara como se utiliza el software,
Metastock cuenta con barras de herramientas las cuales funcionan de la

siguiente manera: en el menud superior se encuentran las siguientes opciones:

Bl Fle Eck View busi Fowal Tock wWidww Heb 28]
OlE S fme] o) SlEy |6 reiecenghin =| G 8] ] &) ®] 0| N

» File: para abrir, cerrar, almacenar, imprimir, etc.

» Edit: copiar, pegar, cortar, deshacer, etc.

» View: alerta del experto (cuando un valor pasa sobre un determinado
valor), expert comentary o comentario experto de la posicién de un valor,
ademas tiene herramientas como: zoom, reescalar la “y” en la gréfica,

colores, etcétera.

> Insert: inserta todas las herramientas graficas disponibles. (lineas,

rectangulos, canales, soportes, resistencias, etcétera).

» Format: se le da formato a las gréaficas (colores, tipo de lineas, escala,

fechas, etcétera).
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» Tools: son herramientas que metastock incluye en éste submenu, entre

ellas se encuentran:

e Downloader: el downloader es un programa independiente de
metastock, pero que se distribuye e instala con él. Las funciones que
desarrolla este programa estan relacionadas con el manejo de los
ficheros de datos que se usan para confeccionar los graficos. Permite
anadir, modificar, borrar, importar, exportar y comprobar las bases de
datos. Es esencial dominar el manejo de esta utilidad para aprovechar
las caracteristicas de analisis que posee el programa metastock, ya que
si no se afladen datos para actualizar la base de datos, no habréa buenas
conclusiones sobre los graficos, o estas no seran validas al basarse en
informaciéon no actualizada. Lo ideal es tener actualizada diariamente la
base de datos de los valores que nos interesen para invertir en ellos, o

en los cuales ya se tenga depositado dinero.

e Expert: el experto es una poderosa herramienta que incluye Metastok,
ésta herramienta permite tener informado al usuario de la evolucion
técnica de un valor. Una vez vinculada la grafica con expert, éste nos
informara sobre su situacion actual a través de hasta seis maneras
distintas. Para que los cambios que haya sufrido la cotizacién del valor,
no pasen desapercibidos por el usuario. Estas seis formas de llamar la

atencion para avisar que tiene esta herramienta son:

1.- Comentarios sobre el experto utilizado.
2.- Coloreando las barras de los precios.
3.- A través de un simbolo situado en la parte inferior

derecha de la gréfica.
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4.- Con una zona coloreada en la base de la grafica
sobre la escala de tiempo que indica si el experto esta
alcista o bajista.

5.- Simbolos sobre la propia gréafica de precios.

6.- Mensajes y alarmas sonoras que apareceran y

sonaran cuando se cargue la gréfica.

El programa viene configurado con una serie de expertos. Estos pueden
resultar insuficientes para analistas avanzados o deseosos de que se les
avise cuando sus propios expertos generen sefales de compra o de
venta; por lo tanto, se pueden crear expertos propios que reunan
determinadas caracteristicas, por ejemplo; llegar hasta cierto precio,
formar determinado patron, pasar de cierto nivel, etcétera. Las
posibilidades, son infinitas, dependiendo de la creatividad del usuario y

del dominio que se tenga del programa.

Option scope: el programa auxiliar option scope se usa para calcular
precios, volatilidad, sensibilidades, escenarios futuros segun la evolucion
de los precios y estudios comparativos de riesgo/beneficio, tanto en los
mercados de opciones y futuros, como en los de acciones. Para realizar
estas tareas, el programa usa la teoria Black-Scholes, desarrollada en
1973 por Fisher Black y Myron Scholes. Dicha teoria usa el precio del
activo subyacente, la volatilidad del mercado, el tiempo que resta hasta
vencimiento y el tipo de interés libre de riesgo, para determinar el valor
tedérico de las distintas opciones. Este modelo establece algunas
restricciones sobre el mundo real de los mercados bursétiles, una de
ellas es suponer que las acciones no pagan dividendo; sin embargo, el
programa option scope si permite tener en cuenta esta posibilidad para
calcular el valor de las opciones. Una limitacion del modelo que conviene

tener en cuenta viene dada por trabajar solamente con Opciones de tipo
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europeo, es decir, opciones que soOlo pueden ejercerse en la fecha de

vencimiento.

e Explorer: el explorador es una poderosa herramienta de andalisis que
permite realizar profundas busquedas sobre una serie de valores de una
base de datos o de varias, aunque éstas se encuentren en distintos
subdirectorios. Con el explorador se pueden organizar los valores a
través de una serie de criterios concretos. Algunas de las acciones que
se pueden realizar con el explorador son de filtrar, comparar, mostrar un
listado de los valores de multiples indicadores en cada valor de la base
de datos, realizar rankings™ a través de diversos criterios, buscar
aquellos valores que actualmente tengan sefiales de compra o de venta
0 que las hayan generado en la ultima sesion de nuestra base de datos,
etcétera. Ejemplos mas concretos sobre que acciones se pueden realizar

con el explorador son algunas como las siguientes:

o Descubrir cuales son los valores que acaban de generar una sefial
de compra o de venta segln un criterio especificado.

o Descubrir los valores que tienen el RSI mas alto (o bajo) y
ordenarlos segun este criterio.

0 Podemos aplicar un determinado oscilador o indicador a todas las
empresas que cotizan en el mercado, y elegir las que cumplan
determinadas condiciones. Con esta herramienta no es necesario
analizar valor por valor, si se sabe emplear adecuadamente. Los

resultados apareceran en la pantalla y se podran imprimir.

"8 Rankings: categorias.

126



METASTOCK: UNA VISION DEL ANALISIS TECNICO

be________________________________________________________________________________________________ @]

Indicador Builder: es un constructor de indicadores, como el andlisis
técnico y los mercados bursatiles contindan en una evolucion, metastock
incorpora desde los indicadores clasicos que ya estan probados hasta los
indicadores mas recientes y deja esta opcidon para quien desee crear
alguno nuevo y aplicarlo, de esta forma el programa no queda en algun
momento obsoleto, ademas de dejar abierta la opcion a los analistas de
investigar e innovar y aplicar sus propios conocimientos para su
beneficio. Los indicadores creados con el indicador builder apareceran
junto al resto de indicadores cargados con el propio programa y estos
nuevos indicadores podran emplearse exactamente de la misma forma

que el resto de indicadores.

System Tester: el system tester, es una herramienta que nos permite
contrastar determinadas caracteristicas a la hora de operar en un valor.
El objetivo fundamental de esta herramienta sera responder a la
siguiente pregunta: ¢cuanto dinero habria ganado o perdido en un
determinado valor (o indice) si hubiese operado utilizando un
determinado criterio? MetaStock aplica una serie de criterios, determina
la pérdida o ganancia que se habria obtenido y nos dice cuando estaria
largo, corto o fuera del valor. Estos criterios se basan en la utilizacién de
herramientas propias del andlisis técnico, es decir, se opera a través de
las sefales que generan los indicadores, las medias, o incluso nuestras

propias ideas si hemos creando nuestros propios sistemas.

» Windows: permite agrupar de diferentes formas las ventanas de las graficas

ya sea en cascada, en columna, en cuadricula, etcétera.
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» Help: brinda ayuda e incluso ayuda multimedia, dispone de tutorias béasicas
de metastock en inglés y conexidn con las paginas de ayuda de metastock a

través de internet.

En la parte inferior derecha se encuentra un grupo de iconos pequefios que se

utilizan para lo siguiente:

| 2|+|a|a| «|»|B]|
1 2 3 4 5 6 7 8

1. Amplificacién o reducciéon de la grafica a 1 dia, una semana, mes,
ano, u otro periodo que se desee.

Reescala la coordenada “y”.

Resetea el zoom.

Aleja el zoom.

Acerca el zoom.

Avanza a la siguiente gréafica en nuestro disco duro.

Retrocede a la anterior gréafica en nuestro disco duro.

© N Ok~ WD

Es un sistema rapido para abrir las gréficas.

Para realizar un estudio sobre las graficas se deben emplear lineas sobre
la propia gréafica, para delimitar cual va a ser el objeto de estudio, estos
estudios entre otros son: lineas de Gann, Fibonacci, etcétera. Cada uno con
sus propias caracteristicas a los cuales se puede tener acceso dandole clic
sobre el icono correspondiente. Estos se encuentran agrupados en barras de

herramientas.
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Una vez explicado el funcionamiento del software, se ejemplificara la
utilidad del mismo mediante el analisis técnico de tres activos financieros, el
analisis realizado comprende un periodo de datos hasta el 05 de enero de
2007.
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2. Analisis del IPC

El indice de precios y cotizaciones (IPC), constituido en 1978 con 40
emisoras, tiene como principal objetivo, el constituirse como un indicador
altamente representativo y confiable del mercado accionario Mexicano.
Actualmente la muestra del IPC del periodo febrero-2007 a enero-2008 esta
constituida por 35 series accionarias (ha oscilado entre 33 y 50). El tamario

esta determinado en funcién de las series que relnan los criterios establecidos.

Actualmente el indice de Precios y Cotizaciones se encuentra en un ciclo
alcista que comenzd en el mes de abril 2003 sobre niveles de 5,900 puntos.
Dicho movimiento se ha extendido a lo largo de tres afnos. Este ciclo de alzas,
se ha desarrollado de la siguiente manera. La primera onda de impulso tiene
su inicio en los 5,900 puntos en el mes de abril de 2003, tuvo una duracién de
poco mas de un afio hasta que llegé a los 10,600 puntos donde inicié su
periodo de correcciéon el cual presentd tres ondas correctivas muy definidas y
finaliz6 sobre los 9,750 puntos. El tercer impulso del indice tuvo lugar en el
periodo que va de agosto de 2004 al mes de marzo de 2005 y termind en los
13,950 puntos, esta tercera onda alcista fue relativamente corta, lo cual
generalmente no ocurre. La quinta onda tiene lugar desde el minimo de abril
de 2005 hasta el maximo alcanzado en abril de 2006 antes del colapso del 9
de mayo de 2006 el cual hizo al IPC retroceder aproximadamente 50% del

total del rally™ de mediano plazo.

La siguiente gréafica es muestra de lo analizado anteriormente.

™ Se le llama rally en el vocabulario del analisis técnico, cuando se empieza a tomar en cuenta una
tendencia alcista.
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Fuente: elaboraciéon propia con Metastock.

EL IPC se encuentra muy cerca de su primer objetivo de mediano plazo
en un area que va desde los 27,000 puntos a los 28,000 puntos.® En el
presente se encuentra oscilando sobre una onda de impulso del movimiento
alcista de dicho ciclo el cual deberia encontrarse en el rango de 27,000-28,000
puntos, rango de operacion de resistencia de mayor importancia. Ya que sobre
esos niveles esperariamos que el IPC, iniciara con un movimiento correctivo de
mediano plazo, es decir, una onda correctiva importante que tendria como
objetivo primeramente los 21,800 puntos lo que representaria una caida de
alrededor de un 50% del rally que actualmente se viene formando desde el

mes de junio del 2006.

80 |a deteccién de los objetivos a mediano, largo plazo o corto, se hace mediante las lineas azules que se
muestran en el grafico anterior con porcentajes, como se explicé en el capitulo anterior sobre la teoria de
Fibonacci, las ondas siempre seguiran una secuencia por lo que el 0% se pondra en el pico mas alto o en el
precio mas alto y viceversa, el 100% se graficara en el punto mas bajo, es a partir de estos puntos donde en
automatico nos dara los demas porcentajes, con los cuales se puede determinar un parametro para
establecer objetivos (retrocesos o extensiones llamados en la teoria de Fibonacci). Por lo tanto al establecer
el 100% en los 22000 puntos a mediados de abril del 2006, la teoria de Fibonacci nos dice que nuestro
siguiente objetivo sera a partir de los 27,000 puntos.
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Durante el actual movimiento alcista del IPC se han presentado algunos
patrones de continuidad dentro de los cuales se pueden mencionar los mas
recientes, aunque muy extrafio, en el periodo que comprende el mes de enero
de 2006 a marzo del 2006, aparecié6 un hombro-cabeza-hombro invertido
(HCHI), con lo que se demuestra que es un patron de cambio de tendencia,
por lo que al presentarse lateralmente, cambia su tendencia a alcista de
mediano plazo del IPC y cuyo objetivo minimo sefialado en la gréafica se
encontraba en los 20,650 puntos, donde de hecho el IPC encontré una
resistencia. Asi mismo, durante el colapso de mayo de 2006, el IPC formoé la
base de lo que se convertiria en un triAngulo simétrico el cual tenia como
primer objetivo los 25,500 puntos en el mediano plazo. Por ultimo, en dias
pasados el IPC logré romper al alza un triAngulo ascendente, el cual luego de
presentar un movimiento de retorno hacia la parte superior del patrén

encontrara en los 28,000 puntos su objetivo mas cercano.
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Fuente: elaboracién propia con Metastock.
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Fuente: elaboraciéon propia con Metastock.

Por otro lado, en la gréafica de arriba podemos ver algunos ejemplos de
patrones de cambio en el IPC, siendo los mas relevantes los dos patrones de
hombro-cabeza hombro (HCH) los cuales, no es extrafio encontrarlos
ligeramente inclinados con la tendencia. Es decir, en el primer caso el HCHI de
principios de 2001 presenta una ligera inclinacion hacia la derecha y el
rompimiento de la base de cuello (en este caso techo) en los 6,150 puntos dio
una clara sefial de compra con objetivo medido en los 6,900 puntos donde
incluso el IPC comenzé a dar sefales bajistas de mediano plazo, pero que se

convierte en un cambio de tendencia alcista.

133



METASTOCK: UNA VISION DEL ANALISIS TECNICO

be________________________________________________________________________________________________ @]

2.1 Andlisis de largo plazo

A lo largo del presente ciclo alcista, el IPC ha incrementado en varias

ocasiones la velocidad de ascenso, de hecho, en este ultimo rally iniciado en el

mes de junio del 2006, la velocidad del IPC se incrementd en una proporcion

mayor a la observada en los dos rallies anteriores (marzo 2005 y agosto

2004). La velocidad del IPC durante el ciclo alcista iniciado a mediados del

2003 se ha incrementado en varias ocasiones, siendo este uUltimo incremento el

mayor de los tres.
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Fuente: elaboracién propia con Metastock.
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En la siguiente gréfica se hace un andlisis con el indicador momentum,*
si se observa detalladamente el indicador de momentum del IPC en la grafica
mensual, se destaca la divergencia que presenta dicho indicador con respecto
al movimiento del precio, asi como un rompimiento a la baja de su propia linea
de tendencia, lo cual nos da una sefal preventiva de que el IPC estaria
perdiendo momento, y por lo tanto la tendencia de largo plazo podria estar
llegando a su fin. En este punto cabe sefalar que el IPC, no ha dado sefiales
claras de una reversion en la tendencia y este oscilador, como muchos otros,
se deberadn tomar en cuenta en segundo término ya que la principal indicaciéon
de un cambio en una tendencia alcista como la presentada por el IPC, seria
Unicamente un rompimiento a la baja de la linea principal de tendencia con un
brusco incremento en el volumen de operaciones, y por lo tanto antes de
identificar un cambio en la tendencia basado en el estudio de dicho oscilador
tendriamos que esperar el rompimiento de la base de los 25,400 puntos, nivel
que se ha colocado como el primer soporte de corto plazo al respecto, este
indicador que mide la convergencia/divergencia de la media mévil mantiene la
fuerza ascendente de largo plazo y no ha dado sefal alguna de cambio en la

tendencia actual.

81 E| indicador momento mide el grado de cambio de los precios comparando el precio de hoy con el de n
dias atras. Si los precios estan subiendo y la linea de momento esta en terreno positivo y subiendo, quiere
decir que la tendencia alcista se esta acelerando. Si la linea de momento se aplana, quiere decir que el
precio esta subiendo hoy a la misma velocidad que hace n dias. Cuando la linea de momento desciende hacia
la linea de cero (aun en terreno positivo), representa que el ascenso en los precios esta perdiendo momento,
es decir, que se esta desacelerando, o en otras palabras, existe divergencia.
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Fuente: elaboracién propia con Metastock.

De acuerdo a su interpretacién, en esta grafica se alcanza a observar,

mediante dos

lineas color azul

marino la divergencia mostrada entre el

indicador de momento, y el nivel de precios del IPC, dicha divergencia se

debera considerar como preventiva mas no como un indicativo del cambio en

la tendencia general del mercado, debido a lo comentado anteriormente.
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Por otro lado el rally alcista en los dos ultimos movimientos de alza ha
encontrado un buen nivel de soporte® sobre los promedios moviles de 8 y de
13 periodos. Sobre todo el promedio de 8 periodos que ha sido vulnerado en
dos ocasiones (ondas 2 y 4 del actual ciclo alcista) ha sido un buen indicativo
de entradas (sefial de compra) de mediano plazo, por lo que en el caso de
presentarse algun ajuste, serd importante identificar cualquier cruce con un
cierre mensual sobre esta media moévil. Al respecto, la diferencia entre dicha

media y el valor del IPC permanece sobre un 16%® lo cual es normal.

MEXBOL (26,448.30, 27,453.92, 25,400.33, 27,045.71, +1,406.40) -29500

L 5 B 5 I 5 A A S L B O O S R
97 1998 1999 2000 2001 2002 {2003 ‘2004 {2005 {2006 [2007

Fuente: elaboraciéon propia con Metastock.

En esta grafica de barras mensual se alcanza a observar como el IPC ha

logrado respetar el promedio moévil de 8 periodos.

82 Buen soporte, porque en los tres promedios maviles lo confirma, ninguno de ellos se ha convertido en
resistencia.
83 16% es la diferencia que ha tenido la media mévil respecto del precio.
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2.2 Analisis a corto y mediano plazo.

Durante el rally alcista iniciado en junio del 2006, el IPC ha permanecido
oscilando en un canal ascendente el cual se ha validado en 6 ocasiones, lo cual
le otorga mayor validez e importancia a la vez que un rompimiento de la base
de dicho canal deberia considerarse sumamente importante. En este sentido
durante el mes de noviembre la linea de tendencia fue vulnerada por un precio
de cierre. Sin embargo, el movimiento de retorno observado el dia posterior
logré reincorporarse al canal sin confirmar dicho rompimiento, asi mismo, el
oscilador estocastico que se habia alejado de su media mas lenta, present6é un
brusco cambio de alza, con lo cual confirmé incluso una entrada (compra) en el

corto plazo.
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Fuente: elaboracion propia con Metastock.

. Q: Es el nUmero de veces que se ha validado el canal ascendente.
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Por otro lado, en este momento el IPC ha logrado tomar nuevamente la
misma direccion de la linea de tendencia, sin embargo, dado el volumen de
operaciones durante el proceso de baja, Unicamente el rompimiento del primer
nivel de resistencia ubicado en los 26,350 puntos, asi como un rebote del
promedio movil de 8 dias, sobre la media de 13 periodos daria como resultado

una sefial de compra en el corto plazo.
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Fuente: elaboracién propia con Metastock.
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En el rebote actual de corto plazo, se esperaria un rompimiento de la
resistencia de los 26.350 puntos antes de mandar una sefial de compra dado el

volumen de operaciones observado durante la caida anterior.

Dado que el objetivo actual del indice de precios y cotizaciones en el
mediano plazo se ubica en el rango que oscila entre los 27,000-28,000 puntos,
es de tomar en consideracion la posibilidad de que ya sobre estos niveles se
presentard un ajuste que de entrada deberia llevar al IPC hacia niveles de
20,800puntos como nivel minimo ya que un rompimiento a la baja en estos
niveles tendria implicaciones bajistas de mucho mayor importancia. Por otro
lado el volumen de operaciones medido por el volumen acumulativo (OBV por
sus siglas en ingles), mantiene una perspectiva alcista y no ha dado sefales
preventivas de cambio en el largo plazo. En este sentido, el movimiento que ha
presentado el IPC desde el inicio del actual ciclo alcista ha sido bastante fuerte,
(el volumen oscila con la tendencia®), asi mismo, el incremento observando en

la velocidad del mismo es constante.

84 Teoria Dow.
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3. Andlisis del Indice Dow Jones

Como se comentd en capitulos anteriores, el analisis técnico se remonta
al trabajo y teorias de Charles Dow, quién en uno de sus estudios, lleg6 a la
conclusion de que se podia establecer un barémetro del mercado o promedio
de los valores que los inversionistas podrian wusar para medir el
comportamiento general del mercado bursatil. En julio de 1884, Dow creé la
primera medida del mercado calculando la media de once valores. Se le
conocié como el Railroad Average (indice ferroviario) porque nueve de los once
valores eran empresas de ferrocarril. Hacia 1896 decidi6 que su indice
presentaba sélo una imagen parcial de la economia y llegé a la conclusion de
que dos medidas separadas confirmarian cualquier tendencia amplia del
mercado. Asi fue como cre6 su Industrial Average (indice industrial), que era la
media del precio de cierre de 12 valores pertenecientes a empresas que en
aquel entonces se consideraban como altamente especulativas, las 12
empresas se ampliaron a 30 en 1928, cantidad que se mantiene hoy en dia y

de las cuales solo una empresa sigue siendo de la misma general electric.
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Actualmente el indice Dow Jones se encuentra en un ciclo alcista que
tuvo sus inicios a mediados del afio 2003 e inicié su primera tendencia alcista,
tuvo una duraciéon aproximada de un afo hasta abril de 2004, inici6 en los
7,200 puntos hasta los 10,700 puntos aproximadamente, de ahi el indice Dow
Jones inicié su primera correccion importante la cual culminé a la baja en los
9,750 puntos con un retroceso de aproximadamente un 50% del total del rally,
de ahi el Dow Jones inicié con el segundo movimiento de alza de mediano
plazo y actualmente oscila sobre la quinta onda del presente ciclo alcista, se

espera que llegué a los 12,800 puntos antes de iniciar con una correccion

importante.
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Fuente: elaboracién propia con Metastock.
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3.1 Anadlisis de largo plazo.

Aun con el alza observada sobre estos niveles en los ultimos 4 afos, el
Dow Jones oscila sobre la que generalmente se considera la mayor fase de alza
de largo plazo. Ahora bien, en el actual movimiento de alza de los ultimos
meses el indice Dow Jones se ha alejado demasiado de su promedio moévil de 8
meses lo cual indica que es probable una correccibn en préximos meses
aunque cabe sefialar que en dicha correccién la tendencia no se debera ver
afectada. En este punto es importante recalcar que la tendencia alcista es
confirmada dado el volumen de operaciones medido por el volimen
acumulativo (OBV por sus siglas en ingles), el cual continia mostrando un

comportamiento positivo, por lo que se esperaria que continuara al alza.
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Fuente: elaboracién propia con Metastock.

143



METASTOCK: UNA VISION DEL ANALISIS TECNICO
g ]

En ésta grafica, la tendencia alcista de largo plazo se mantiene, aunque
la diferencia entre el promedio movil de 8 meses y el nivel precios indica que
deberiamos esperar que en préximos meses el indice Dow Jones busque llegar

hacia niveles de 13,500 puntos, antes de iniciar con una correccion.
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Fuente: elaboracién propia con Metastock.
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Asi mismo el indicador que mide la convergencia/divergencia de la
media moévil MACD por sus siglas en ingles permanece oscilando sobre su
promedio mas corto y sobre la linea 0. No obstante dado lo anterior existen
dos factores importantes a considerarse en cuanto a dicho indicador. Como
primer punto el MACD como tal se ha alejado en los ultimos meses de su
promedio mévil en extrema sobre-compra lo que confirma que ha llegado a un
punto donde es probable que se presente un ajuste y como punto de mayor
importancia es la divergencia que se alcanza a observar en el largo plazo entre

el indicador y el precio ya que este ultimo se ha acelerado demasiado al alza.
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Fuente: elaboraciéon propia con Metastock.
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3.2 Anadlisis a corto y mediano plazo.

Desde este punto de vista de la teoria Dow, el indice Dow Jones
industrial y el indice Dow Jones de transportes mantienen una tendencia alcista
de mediano y largo plazo, y aunque se han presentado algunas divergencias en
el pasado cercano estas generalmente se consideran alcistas salvo algun
rompimiento importante de tendencia (lo cual no se ha dado). Considerando la
velocidad del Dow Jones industrial, el Dow Jones de transportes podria tener
un mayor impulso en el corto plazo a fin de que ambas medias estabilicen sus

tendencias de corto plazo.
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Fuente: elaboracién propia con Metastock.

En el periodo que va de noviembre a mediados de diciembre de 2006,
los promedios del DJ industrial y del DJ de transportes presentaron una
divergencia, lo cual se considera positivo, ya que contindan con una tendencia

al alza.
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Actualmente, el indice Dow Jones industrial se encuentra oscilando por
debajo de una linea de tendencia de mediano plazo, no obstante dado el
volumen de operaciones es de considerar que este movimiento se refiere
Unicamente a un movimiento lateral de corto plazo y no a un rompimiento en
la tendencia de mediano plazo, ya que el rebote mostrado en los udltimos dias
hace pensar que lo observado sobre estos niveles puede ser un cambio en la
velocidad de ascenso. No obstante, de acuerdo a lo anterior Unicamente un
rompimiento de los 12,580 puntos (resistencia) seria el Unico factor que nos
pudiera dar una sefial de continuidad debido a la posicibn en la que
encontramos actualmente al indice. Por ultimo, el nivel de los 12,350 puntos
ha servido como un buen soporte (y resistencia en el pasado) por lo que es
recomendable observar con mucho detalle cualquier rompimiento a la baja en
este nivel ya que esto daria una sefial extremadamente bajista en el mediano

plazo.
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Fuente: elaboracion propia con Metastock.
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El MACD permanece oscilando sobre su promedio mas cercano y sobre el

nivel de O (cero) lo que se considera alcista, por otro lado el indice de fuerza

relativa se encuentra oscilando en la parte baja de un canal alcista de mediano

plazo y con perspectivas de alza lo que refuerza lo comentado anteriormente

en torno al movimiento lateral de corto plazo, que solo seria un empuje para

continuar con su tendencia alcista.
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4. Anélisis Dolar- Peso

Actualmente, el dolar norteamericano se encuentra oscilando en la
segunda onda (onda correctiva) del actual ciclo alcista de corto plazo por lo
que se espera que en un corto plazo iniciara ya sobre estos niveles un
movimiento alcista que lleve al ddélar a niveles de $11.20 (su resistencia), y
sobre la cual se ubicaria la segunda onda de impulso (tercera onda general de

corto plazo).

PESO (109271, 109350, 108687, 108867, 0.043) = 1160
= 1155
- 1150
= 1145
= 1140
- 1%
=130
= 1125
£ 12
{Fus
JE 110
DE s
[
= 109
L E 1000
- g
" 1080
= 1075
= 1070
E 1065
= 1060
1055
= 1050
= 1045
= 1040
F 0%

261.8%

161.8%

[ITTTTETTT
|20b5 |Apr |May Jn - Jul JAig  [Sep Oct  |Nov |Dec 2006 |Feb |Mar A |May Jun [ul |Aug  [Sep |0t Nov |Dec [2007 f
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4.1 Andlisis de largo plazo.

En semanas pasadas el ddolar norteamericano (USD) alcanz6 el piso de
US$10.77 por ddlar, donde se encuentra la linea de tendencia mas importante,
luego en el mes de noviembre de 2005 rompié a la baja marcando un cambio
de velocidad en el movimiento de largo plazo sin que dicho movimiento
representara un cambio en la tendencia general del mercado. Lo anterior se
explica debido al ajuste que presentd en el plazo que va de 2004 a principios
del 2006 y en donde dicho retroceso representd un ajuste del 50% del total del
rally anterior. Debido a lo anterior es de considerarse oportuno que en una
visiéon de largo plazo seria recomendable la apertura de nuevas posiciones
largas en un rango que oscila entre los $10.75 y los $11.20 por délar: de este
modo se esperaria que en los siguientes meses el peso comenzara a
depreciarse buscando en un plazo aproximado de cuatro a 5 afios un objetivo
de $13.40 por ddlar.
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Fuente: elaboraciéon propia con Metastock.
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4.2 Analisis a corto y mediano plazo

Luego de presentar un ajuste durante el mes de mayo de 2006, el délar
norteamericano validé la linea de tendencia mas baja en dos ocasiones. Se
considera que en este momento la tendencia general del délar se ha tornado
alcista, y se cree que en las préximas semanas podria intentar nuevamente
romper la resistencia de los $11.10 por ddélar que anteriormente ha fungido

como la resistencia mas importante de mediano plazo.

Al momento, el indicador estocastico de 14 dias (STO14) continlda
oscilando en el area de sobre venta lo cual da una sefal de alza en el corto
plazo por lo que se esperaria que en préximas sesiones se presentara un
rebote ya sobre estos niveles buscando romper la primera resistencia ubicada
en los $11.10 por doélar. Asi mismo, el indice de fuerza relativa mantiene un
movimiento de baja en el corto plazo, sin embargo, comienza a mostrar una

tendencia positiva y por lo tanto se esperaria que en préximas jornadas

pudiera presentar un rebote ya sobre estos niveles.
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Por otro lado el indicador que mide la convergencia/divergencia de la
media moévil mantiene una perspectiva alcista de mediano plazo al haber
cruzado al alza la linea media en 0. (lo que generalmente se considera alcista).
En otro contexto, el délar norteamericano continda ganando momento como se
puede ver en la grafica abajo. Lo cual genera mayores indicios de que un

rebote se puede presentar préximamente.
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Por otro lado, las medias méviles mas cortas (8 13 y 21 dias contindan
siendo alcistas lo que hace pensar que el ajuste que observamos en el corto

plazo fue Unicamente una moderacidén en la velocidad de ascenso.
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Como el propio titulo lo menciona, metastock es tan solo una vision del
analisis técnico, ya que es uno de los softwares mas comunes. Desde hace
algunos afos, algunos investigadores han estado creando modelos, tanto en
hardware como en software, que interpretan la actividad cerebral en un

esfuerzo por producir una forma de inteligencia artificial.

Actualmente, existen programas mas avanzados como lo es el neural
stock que combina redes neuronales artificiales (RNA), junto con tecnologias
como algoritmos genéticos y logica difusa, para obtener una capacidad de
analisis acertada, recomendando operaciones de compra y venta en el mundo
financiero y bursatil. Las RNA estan compuestas de un gran numero elementos
de procesamiento altamente interconectados (neuronas) trabajando al mismo
tiempo para la solucion de problemas especificos. Las RNA, tal como las

personas, aprenden de la experiencia.

En cualquier caso, se trata de una nueva forma de computacion que es
capaz de manejar las imprecisiones e incertidumbres que aparecen cuando se
trata de resolver problemas relacionados con el mundo real (reconocimiento de
formas, toma de decisiones, etcétera.), ofreciendo soluciones robustas y de

facil implementacion.

Con neural stock, se dispone de una red neuronal que se asocia a cada
instrumento financiero. Esta red, permite en unos cuantos minutos, adquirir la
experiencia requerida para interpretar correctamente las formaciones en los
indicadores técnicos para generar finalmente un indicador inteligente que
proporciona claramente sefiales de compra y venta de instrumentos de
inversion, para optimamizar la rentabilidad de las inversiones. De esta forma,
no se requiere aprender a interpretar decenas de indicadores técnicos, ni a
reconocer patrones en los precios. So6lo se deja que la red neuronal y el
algoritmo genético hagan su trabajo realizando millones de operaciones para

conseguir un solo indicador inteligente facil de seguir e interpretar que ha
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extraido en cierta forma la informacién relevante de otros indicadores para

obtener una rentabilidad 6ptima.

Los hallazgos en este tipo de técnicas y métodos, que incluye algoritmo
genético, teoria del caos, légica difusa, entre otros son nuevos y sofisticados
enfoques al estudio del problema de prediccion bursatil. Sin embargo, parece
ser solo el inicio de una busqueda frenética para lograr ganarle al mercado, por
lo que apenas estamos frente a algo que recién empezamos a comprender y

explorar.
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CONCLUSIONES

Con la presente investigaciéon podemos observar que existen necesidades
de los inversionistas por reducir el riesgo e incrementar el rendimiento, a lo
largo de la historia ha prevalecido el uso del andlisis técnico debido a su
eficacia, existen diversas criticas respecto al andlisis técnico pero a lo largo de
la investigacion se han logrado aclarar y comprobar que dichas criticas son
errébneas, hoy en dia la base de la evolucibn de prondsticos es el analisis

técnico.

Los criticos generalmente dicen que: los graficos nos dicen donde ha estado
el mercado, pero no nos pueden decir donde va. La respuesta obvia es que un
grafico no le dird nada a quien no sepa interpretarlo. Resulta sorprendente la
frecuencia con la que los criticos del enfoque técnico plantean esta cuestion,
porque cualquier método conocido de hacer prondsticos, desde los del tiempo
atmosférico hasta los de analisis técnico, se basan completamente en el
estudio de datos anteriores. Dado que no existe otra clase de datos para
trabajar. Ademas, como dice Freud y Williams en su texto sobre estadistica: el
primer paso en el prondstico del futuro empresarial o econdémico consiste en
recoger observaciones del pasado. El Unico tipo de informacion sobre el que
alguien puede trabajar es informacién pasada, y s6lo podemos hacer una
estimacion del futuro mediante la proyeccion de experiencias pasadas hacia
dicho futuro. Por lo que el uso de datos sobre precios pasados para predecir el
futuro en el andlisis técnico se fundamenta en unos conceptos estadisticos
solidos. Si alguien quisiera cuestionar seriamente este aspecto del prondstico
técnico, tendria que cuestionar también la validez de todas las otras formas de
hacer prondsticos que se basan en datos historicos, algo que incluye todos los

analisis econémicos y fundamentales.
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Parece justo observar que cualquier proceso resultara aleatorio e
impredecible para aquellos que no comprendan las reglas con las que opera
dicho proceso. Un electrocardiograma, por ejemplo, a una persona comun le
parecera como un montdn de ruidos aleatorios, pero a una persona con
formacién médica, todas esas sefiales acuUsticas le pareceran normales y para
nada aleatorias. 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 ilusibn de aleatoriedad desaparece

gradualmente a medida que mejora la habilidad para interpretar gréaficos.

El mercado, no obedece a criterios racionales, las cotizaciones suben o
bajan, debido a los posicionamientos psicoldgicos y cadticos de sus participes,
por lo que el analisis técnico se ocupa del grado de probabilidad de que un
hecho ocurra, no de la certeza del mismo. Es por ello que se debe cambiar la
idea de las finanzas tradicionales que supone que la actuacion de los
inversionistas es racional, hacia las finanzas del comportamiento o finanzas
conductistas que estudian como se comporta realmente la gente en cuestiones
financieras. Es importante remarcar este punto ya que todo tiende a
evolucionar, a cambiar, y a cambiar para mejorar una vez adquirido
conocimiento y experiencia para ser mas competitivos, se debe tener un
criterio mas amplio sobre las finanzas como un concepto donde existen

humanos, historia, sentimientos, intereses econémicos y existencia de caos.

Prueba de ello es que recientemente ya se esta explorando y aplicando
este nuevo concepto, un cierto niumero de universidades norteamericanas han
comenzado a explorar las finanzas conductistas, una disciplina que sostiene
que la psicologia humana y los precios de los valores estan interrelacionados.
Tal cosa, claro esta, es la base fundamental del andlisis técnico. Ademas,
instituciones como el Banco de la Reserva Federal de Nueva York han aprobado

el andlisis técnico porque ha demostrado originar beneficios estadisticamente
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significativos a pesar de la incompatibilidad con la idea de los mercados

eficientes de la mayoria de los economistas.

Como un factor negativo al aplicar el analisis técnico se encuentra que
los analistas técnicos no son inmunes a la tendencia humana de implicarse
emocionalmente en las predicciones, por lo que en la actualidad se dispone de
una vasta cantidad de datos y de sistemas computacionales como lo es el
metastock que facilitan y eliminan esta subjetividad. La técnica mas actual del
analisis técnico se basa en conceptos matematicos y estadisticos bastante
complicados, por lo que se deben utilizar ciertos programas informaticos de
andlisis que eliminan en gran medida las dificultades del calculo y el

subjetivismo.

Con esta investigacion podemos observar como no se debe ver aislado el
campo de las finanzas 6 economia con otras materias ya que todo se
encuentra relacionado, ademas de ser parte de la evolucion el surgimiento de
nuevas tecnologias que ayudan y que emulan el potencial humano por lo que
debe hacerse uso de ellas. Esta investigacion deja la puerta abierta a continuar
con la mejora de métodos mas eficaces. Contradictorio, pero si llegaran a
encontrarse métodos que pronostiquen al 100% seria un proceso de

autodestruccion.

La historia, la psicologia humana al igual que los mercados financieros
tienen memoria por lo que nos dan un parametro para pronosticar, la realidad
de la cuestidn es que interpretar graficos es un arte (aunque probablemente la

expresion habilidad seria la méas adecuada).
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