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1. INTRODUCCION

Dado que una sociedad de inversiéon administra un conjunto de recursos aplicados
en una cartera de titulos diversificada y distribuye los resultados a los participantes
proporcionalmente al numero de unidades poseidas, constituye el instrumento de
ahorro que permite al particular acceder al mercado financiero en las condiciones
mas favorables.

Las sociedades fueron creadas con el animo de captar ahorro e inversion y
canalizarlo hacia los factores de produccion nacional. Se trata de aprovechar los
analisis teoricos y técnicos en los paises, mediante instituciones que ofrecen al
publico inversionista confianza por su seguridad, ademas de liquidez vy
rentabilidad. Desde un punto de vista macroecondmico, podemos medir la
importancia de los fondos por su participacion en la captaciéon de ahorros y por el
estimulo que puedan dar a distintos sectores de la actividad economica de
acuerdo con sus inversiones. Para las personas que no tienen el conocimiento
especializado, pero si algun dinero para invertir aunque sea poco, ofreciendo
flexibilidad, administracién profesional, diversificacion, liquidez y poco riesgo.

El objetivo principal en este trabajo es mostrar la utilidad del analisis técnico
para hacer pronosticos sobre los precios de algunas de las sociedades de
inversion de renta variable en México utilizando el paquete Metastock. El analisis
técnico aplicado a las sociedades estudiadas es una gran herramienta para
realizar un prondstico de precios en dicho anadlisis se parte de un estudio
exhaustivo de la evolucion histérica de precios para detectar situaciones repetidas
para proyectarlas en el futuro, por eso mi interés por estudiar el desarrollo de los
precios de una muestra de 10 sociedades de inversion de renta variable, a través
de diversas teorias, senales, graficos e indicadores.

El trabajo esta dividido en tres capitulos, en el primer capitulo se
encuentran los puntos clave de la tesis, tales como planteamiento del problema,
objetivos, hipotesis, tipo de estudio y metodologia. En el segundo capitulo se
tiene un claro y extenso panorama de las sociedades de inversion, se habla de la
ubicacion y funcion de las sociedades de inversion en el sistema financiero
mexicano. Lo que se intenta es tener claridad de lo que representan dichas
sociedades en el contexto econdmico-financiero en México y por supuesto cuales
son las actividades que desarrollan en este sistema. También, se examinan las



generalidades de las sociedades de inversion, su concepto, antecedentes,
modalidades, tipologia, calificacion, importancia, su situacion actual y proceso lo
gue se busca es en forma mas detallada establecer los puntos esenciales para
entender a las sociedades. Después, se plantea especificamente la historia y
entorno de las sociedades de inversion de renta variable en México, que son el
objeto de estudio del presente trabajo. Posteriormente, se tratan los diferentes
analisis de valores bursatiles, el analisis econdémico, analisis fundamental, y
analisis técnico. En esta seccidn 2.2 se pretende presentar el marco global de los
analisis bursatiles, para tener una idea de que sélo se revisaran a las sociedades
de inversion de renta variable desde uno de tres aspectos del escenario bursatil.
Después de este panorama se comenta la herramienta que se va a utilizar para
predecir el objeto de estudio, es decir, el analisis técnico. Aqui se pretende dar a
conocer todo el entorno de dicho analisis incluyendo algunas de sus teorias,
sefales e indicadores lo cual nos llevara a dar resultados buscados en el trabajo.

Finalmente en el capitulo tres, se aplicara la teoria establecida en los
capitulos anteriores, se buscara que a través del analisis técnico se identifique el
comportamiento pasado de las sociedades estudiadas y se pueda realizar un
pronostico futuro de éste.



1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A través del analisis técnico, el cual se basa en teorias y técnicas, se demostrara
el comportamiento en una muestra de las sociedades de inversion de renta
variable en México. El problema es que a pesar del crecimiento de las sociedades
de inversion, no existe informacion de la evolucion de las sociedades de inversion
utilizando una herramienta basica para su entendimiento como lo es el analisis
técnico. De hecho hice una investigacidn en diversas universidades y no encontré
ningun estudio al respecto al tema propuesto (ver anexo 1). Es por eso que surgio
la idea de analizar el comportamiento histérico e ir mas alla prediciéndolo, pero
especificamente de las sociedades de renta variable, por ser éstas las mas
volatiles y las que pueden ayudar a mostrar la utilidad del analisis técnico de forma
mas efectiva.

Dentro de lo que se considera analisis técnico existen muchas herramientas y de
las cuales se expondran solo algunas.



2. MARCO TEORICO



2. MARCO TEORICO

A continuacidén nos adentraremos a los argumentos generales divididos en
conceptos, teorias, comentarios que nos permitiran tener las ideas basicas que
forman la base para nuestro estudio. Los diversos temas ayudaran a conocer de
forma mas precisa los puntos esenciales de las sociedades de inversion y el
analisis técnico.

2.1 SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversion son un vehiculo de ahorro para los pequefos
inversores que desean tener un portafolio diversificado de valores y que por los
montos destinados, a dicho fin, son insuficientes para operar directamente en una
casa de bolsa. Por esta razon, es que deben estar correctamente reguladas dentro
del sistema financiero.

2.1.1 FUNCION EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Las sociedades de inversion cumplen varias funciones importantes para el
conjunto de la actividad econdmica del pais, entre las que se pueden destacar:

«  “Fomentar el ahorro interno al ofrecer mas opciones de inversion atractivas
para los ahorradores nacionales.

» Contribuir a captar ahorro externo como complemento del interno, al
permitir la compra de acciones de sociedades de inversion a inversionistas
extranjeros.

« Participar en el financiamiento de la planta productiva, al canalizar recursos
de los inversionistas a la compra de acciones vy titulos de deuda emitidos
por las empresas y el gobierno, con los que financian proyectos de
modernizacioén y ampliacion.

» Fortalecer el mercado de valores, al facilitar la presencia de un mayor
ndmero de participantes. “'

Estas funciones deben estar regidas por organismos, leyes, reglamentos en
el Sistema Financiero Mexicano.

MEXICO, Bolsa Mexicana de Valores., “Sociedades de inversion”, México, Julio de 2008, <http://www.bmv.com.mx>,
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_que_es_una_sociedad_de_inversion p 1.




El Sistema Financiero Mexicano es un conjunto de leyes, reglamentos,
organismos, personas e instituciones que generan, captan, regulan, administran,
orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversion y financiamiento dentro de un
marco legal, en el contexto politico - econdémico que brinda nuestro pais. Esta
integrado por los siguientes sectores: Bancario, de Intermediarios financieros no
bancarios, Bursatil, de Derivados y de Seguros y fianzas.

En México, a través de sus diferentes etapas y épocas de diversas crisis, el
Sistema Financiero Mexicano ha tratado de dar respuesta a las necesidades de la
sociedad, mediante sus respectivas instituciones, teniendo éstas en la actualidad
una nueva mentalidad en la direccion, a pesar de su complejidad, no ha perdido
de vista que es el pulmoén o el motor que genera las influencias necesarias que le
permiten al pais el impulso del desarrollo econémico.

Dicho sistema, es el mecanismo que equilibra y administra los recursos
monetarios, recursos que se manejan entre las dos grandes fuerzas: oferentes y
demandantes, dicho sistema debe mantener en equilibrio, recibiendo, procesando
y distribuyendo el dinero entre las diferentes entidades econdmicas, haciendo
posible que se cumpla el ciclo de negociacion y la economia se mantenga estable,
desarrolle y crezca.

Dentro de este gran sistema, encontramos que las Sociedades de Inversion
estan regidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) la cual
opera desde abril de 1995, “la CNBV es un 6rgano descentralizado de la SHCP
con autonomia técnica y facultades ejecutivas, teniendo por objeto supervisar y
regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar
el sano y equilibrado desarrollo del Sistema Financiero en su conjunto en
proteccion de los intereses del publico.”

Las principales actividades de esta entidad publica son:

- Supervisar a las entidades, personas fisicas y morales que lleven a cabo
actividades previstas en las leyes relativas al Sistema Financiero.

- Supervisa a las entidades del sector bursatil, es decir, sociedades
controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, casas de
bolsa, especialistas bursatiles, bolsa de valores, sociedades operadoras de
sociedades de inversion, sociedades de inversidon , almacenes generales de
depdsitos, uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de
factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio,
sociedades financieras de objeto limitado, instituciones para el depdsito de
valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades de informacion
crediticia, asi como otras instituciones y fideicomisos publicos, que lleven a

2 s
MEXICO, Comision Nacional Bancaria y de Valores, “Acerca de la CNBV — Servicios”, México, 2008, <
http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com id=0&sec id=1&it id=685 >




cabo actividades financieras en las cuales la CNBV tenga algun tipo de
facultad supervisora. También a toda persona fisica o empresa cuando
éstas realicen actividades previstas para regular los mercados financieros.

- Establecer los criterios conforme al articulo segundo de la Ley del Mercado
de Valores, asi como aquellos de aplicacion general en el sector financiero,
acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos
mercantiles, bancarios y bursatiles.

- Dar a conocer normas referentes a la informacion econdémica y financiera
que deben proporcionar de manera periddica a los participantes en el
mercado financiero.

- Procurar la estabilidad y correcto funcionamiento de las entidades
financieras para mantener y fomentar el sano desarrollo y equilibrio del
sistema financiero en su conjunto, en proteccion a los intereses del publico.

- Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su
solvencia, estabilidad o liquidez.

- Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) y certificar
inscripciones que consten en el mismo.

- Autorizar, suspender o cancelar la inscripcion de valores y especialistas
bursatiles en el RNVI, asi como suspender la citada inscripcion.

- Autorizar la constitucidn y operacion de las uniones de crédito.

- Aprobar la oferta publica de valores y documentos.

- Autorizar o dictar lineamientos y criterios respecto de la propaganda e
informacion sobre valores dirigidas al publico.

La CNBYV es la encargada de autorizar el funcionamiento de las Sociedades de
Inversion, ademas, de inspeccionarlas y vigilarlas. Es por ello que las sociedades
de inversion tienen entre sus funciones: fortalecer y descentralizar al mercado de
valores, apoyar el acceso del pequefio y mediano inversionista al mercado
bursatil, contribuir en el funcionamiento de la planta productiva de pais; estan
supeditadas a la CNBV , por lo tanto, juegan un papel muy importante dentro del
sistema financiero mexicano.

Al fungir el sistema financiero como captor de excedentes de efectivo y
transmisor de los ahorros a los demandantes de los recursos y motor del
desarrollo y crecimiento de la economia, debe encargarse, a través de las
instancias correspondientes, como la CNVB, de hacer que las sociedades de
inversidn cumplan con las funciones para las cuales fueron creadas, de las cuales
hemos hablado y seguiremos retomando.



I

|i‘

i
i

it

Organigrama del Sistema financiero Mexicano®

* BANCO DE MEXICO, “Sistema Financiero Mexicano”, México.

http://www.banxico.com.mx/sistemafinanciero/inforgeneral/organigrama/organigrama.pdf



2.1.2 GENERALIDADES SOBRE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

El pertenecer a una sociedad de inversién proporciona grandes beneficios a sus
integrantes, ya que con el auge presentado hoy en dia, el mercado bursatil ha
abierto sus puertas para pequeios inversionistas que desean crecer
econdmicamente fortaleciendo su patrimonio y obteniendo mayor utilidad por su
dinero.

Las sociedades de inversion siempre seran una excelente forma para
incrementar el capital de manera rapida y eficiente; es por ello que deben
conocerse, saber por qué surgieron, sus tipos, clasificaciones, estadisticas y mas
informacion, util e importante para el entendimiento de dichas sociedades.

21.21 DEFINICION

+ “Las Sociedades de Inversidn son instituciones que tienen por objeto, la
adquisicion y venta de Activos Objeto de Inversion con recursos provenientes
de la colocacion de las acciones representativas de su capital social entre el
publico inversionista, asi como, la contratacion de los servicios y la realizacion
de las demas actividades previstas la Ley de Sociedades de Inversion.”*

+ “Son instituciones financieras especializadas en el analisis y administracion de
una o varias carteras de valores que concentran el dinero de pequefios y
medianos inversionistas, interesados en diversificar su riesgo y aumentar su
capital, el cual invierten por cuenta y en beneficio de éstos, entre un amplio y
selecto grupo de valores, sin pretender intervenir en la gestion administrativa
de las empresas en las que invierten.”®

+ “Son empresas organizadas como sociedades anénimas con el fin de reunir
fondos de pequefios, medianos y grandes inversionistas para invertirlos en
instrumentos negociados en el mercado de valores”.®

Las sociedades de inversion, también conocidas como fondos de inversion,
son la forma mas accesible para que los pequefos y medianos inversionistas
puedan beneficiarse del ahorro en instrumentos bursatiles. El inversionista compra
acciones de estas sociedades y obtiene un rendimiento. Los recursos aportados
por los inversionistas son aplicados por los fondos a la compra de una canasta de
instrumentos del mercado de valores, procurando la diversificacion de riesgos.

4 .
LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION, Articulo 5. México, vigente al 1ro. abril de 2008, < http://www.juridicas.unam.mx>,
http://info4.juridicas.unam.mx/ijure/fed/74/6.htm 1 pp.

5 -
HERRERA AVENDANO, Carlos Eduardo, Bolsa de Valores y Mercados Financieros. México, Gasca Sicco, 2003, p. 377.

6 .
DIAZ MATA, op, cit., p 227



Dichas sociedades forman carteras de valores o portafolios de inversién con los
recursos que captan del publico inversionista. La seleccion de estos valores se
basa en el criterio de diversificacion de riesgos. El inversionista obtiene ventajas al
comprar acciones tales como la diversificacion de sus inversiones, para asi
disminuir el riesgo y la posibilidad de participar del Mercado de Valores, sin
importar el monto de los recursos aportados.

Para un pequefio o mediano inversionista, adquirir unitariamente instrumentos
del mercado de valores, seria muy dificil dadas las condiciones establecidas por el
Mercado de Valores, como los elevados montos minimos exigidos para la compra
de un instrumento bursatil en particular. En una Sociedad de Inversion, en cambio,
los recursos del inversionista se suman a los de otros, lo que permite ampliar las
opciones de valores bursatiles consideradas.

Adicionalmente, no todos los inversionistas cuentan con el tiempo o los
conocimientos requeridos para participar por cuenta propia en el mercado de
valores, por lo que, dicha tarea y habilidad queda en manos de los profesionales
que trabajan en las operadoras de sociedades de inversion.

2.1.2.2 ANTECEDENTES

Las Sociedades de Inversidn aparecen a finales del siglo XIX en los mercados
bursatiles de Bélgica y Escocia como empresas de fomento de capital de riesgo y
cuyas operaciones incluso estuvieron presentes en la construcciéon de la red
ferroviaria impulsada por Porfirio Diaz. El registro legal de las Sociedades de
Inversion en México ocurrié en 1950 cuando se crea la ley que establece el
régimen de las Sociedades de Inversion.

En 1954 se promulga la Ley de Sociedades de Inversidn, pero sélo de existencia
efimera ya que fue abrogada por la Ley de Sociedades de inversion de diciembre
de 1955, es aqui, donde comenz6 su expansion. Posteriormente, esta Ley fue
abrogada nuevamente el 14 de enero de 1985 cuando se publico en el Diario
Oficial de la Federacién la Ley de Sociedades de Inversion, deroga a las
anteriores y después dicha ley fue reformada en 1986, 1989, 1992, 1993, 1995 y
2001. Si bien ésta sufrié algunas modificaciones, las bases permanecen.

Con la expedicion de la nueva Ley de Sociedades de Inversion (LSI), se ha
pretendido modernizar el marco juridico de estas instituciones, impulsar su
desenvolvimiento, revitalizar la formacion de capitales y ampliar las alternativas de
ahorro.

Hoy en dia, para la organizacion y funcionamiento de las sociedades de inversion,
se requiere de la autorizacion previa de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), quien mantiene la facultad discrecional de otorgarla o denegarla.



21.2.3 ACTIVOS OBJETO DE INVERSION

Son “Activos Objeto de Inversion: Los valores, titulos y documentos a los que les
resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado de Valores inscritos en el
Registro Nacional o listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones, otros
valores, los recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos, documentados en
contratos e instrumentos, incluyendo aquéllos referidos a operaciones financieras
conocidas como derivadas, asi como, las demas cosas objeto de comercio que de
conformidad con el régimen de inversion previsto en la presente Ley y en las
disposiciones de caracter general que al efecto expida la Comision para cada tipo
de sociedad de inversion, sean susceptibles de formar parte integrante de su
patrimonio”’

2.1.2.4 MODALIDADES

“Las sociedades de inversion deberan adoptar alguna de las siguientes
modalidades:

|. Abiertas: aquellas que tienen la obligacidn, en los términos de esta Ley y de sus
prospectos de informacion al publico inversionista, de recomprar las acciones
representativas de su capital social o de amortizarlas con Activos Objeto de
Inversion integrantes de su patrimonio, a menos que conforme a los supuestos
previstos en los citados prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y
temporal dicha recompra, y

II. Cerradas: aquellas que tienen prohibido recomprar las acciones representativas
de su capital social y amortizar acciones con Activos Objeto de Inversion
integrantes de su patrimonio, a menos que sus acciones se coticen en una bolsa
de valores, supuesto en el cual se ajustaran en la recompra de acciones propias a
lo establecido en la Ley del Mercado de Valores.”

Con modalidades me refiero al modo de participacion del publico
inversionista. En los fondos abiertos todo tipo de clientes, el capital del fondo
puede aumentar o disminuir segun aportaciones o retiros de los socios, en el caso
de los cerrados existen restricciones, fechas establecidas para entrar o salir.

7 2
LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION, Op. cit. Articulo 2. 1 pp.

8 4
LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION, Op. cit. Articulo 7. 1 pp.



21.2.5 AUTORIZACION Y TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Para la organizacion y funcionamiento de las sociedades de inversion, se requiere
de la autorizacion previa de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
quien mantiene la facultad discrecional de otorgarla o denegarla. Dichas
autorizaciones son intransmisibles. Las autorizaciones se referiran a alguno de los
siguientes tipos de sociedades:

|. Sociedades de inversion de renta variable;

Il. Sociedades de inversion en instrumentos de deuda;
lll. Sociedades de inversion de capitales, y

IV. Sociedades de inversidn de objeto limitado.

La obligacién de organizarse como sociedades anonimas aplica a los cuatro tipos
de sociedades.

“Quienes soliciten autorizacion para constituir una sociedad de inversion, se
sujetaran a los requisitos siguientes:

I. Acompanar a la solicitud el proyecto de escritura constitutiva;

ll. Senalar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores vy
consejeros, asi como la experiencia que dichas personas tengan en el mercado de
valores, acreditando su calidad técnica, honorabilidad e historial crediticio
satisfactorio, asi como sus conocimientos y experiencia en materia financiera o
administrativa;

lll. Presentar proyecto de prospecto de informacion al publico;

IV. La denominacién social o nombre de las personas que le vayan a prestar a la
sociedad de inversion y

V. Presentar un proyecto de manual de conducta al que se sujetaran los
consejeros de la sociedad de inversion y las personas que habran de prestarle los
servicios.

“‘El citado manual debera contener politicas y lineamientos sobre las
inversiones que podran realizar las personas que participen en la determinacion y
ejecucion de operaciones de la sociedad de inversion, asi como para evitar en
general la existencia de conflictos de intereses, delimitando responsabilidades y
sefalando sanciones.

Las sociedades de inversion que gocen de la autorizacion a que se refiere
este articulo, deberan inscribir las acciones representativas de su capital social en
la Seccion de Valores del Registro Nacional. Tratandose de sociedades de
inversidn de capitales y de objeto limitado, solo estaran sujetas a dicho requisito,
en el caso de que pretendan cotizar sus acciones en alguna bolsa de valores.”

9 2
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2.1.2.5.1 SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

Estas sociedades invierten en una mezcla de Activos Objeto de Inversion
compuesta por valores de mercado de dinero (instrumentos de deuda) y del
mercado de capitales (acciones y similares), de modo que sus ganancias son
tanto por los intereses que generan los instrumentos de deuda como por los
dividendos o incrementos de valor de las acciones. Por consiguiente sus carteras
estan formadas en esencia por acciones, obligaciones y demas valores, titulos o
documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero.

Dependiendo de la estrategia de la sociedad de inversion sera el enfoque de plazo
y certidumbre, pero podriamos decir que van desde un mediano plazo hasta un
largo plazo, debido a la incorporacion en su cartera de papeles que maduran o
consolidan su rendimiento en periodos mas largos que los de corto plazo (entre
tres meses y un aino) de mercado de dinero.

Los agentes econdmicos, que intervienen por lo general en ese tipo de
sociedades, obtienen sus rendimientos a partir de ganancias de capital o por el
pago de un interés o por dividendos pagados por las empresas que obtienen
utilidades.

Este tipo de sociedades se clasifican en:

SOCIEDADES DE INVERSION
DE RENTA VARIABLE

1% 1dem.



“Indizadas: su objetivo principal es replicar los rendimientos de algun
indice. Para lograr esto la sociedad de inversion coloca su dinero en una
serie de papeles que imitan el comportamiento (alzas y bajas) del indice
que tienen por objetivo.

De largo plazo: invierten al menos 60 por ciento de sus activos totales en
valores de renta variable cuya rotacién anual de cartera no puede ser
superior al 80 por ciento. Es decir, la mayoria de su cartera no tiene mucha
rotacion (no compra para vender), por lo que su politica de liquidez (cuando
puede salirse el inversionista) normalmente sera de mayor plazo que en
otro tipo de sociedades de inversion.

De la pequeia y mediana empresa: invierten al menos 60 por ciento de
sus activos totales en acciones de empresas que no son de las 25 emisoras
de mayor tamafo en la bolsa. Al colocar su dinero en este tipo de
Sociedades de Inversidn el inversor desea orientarse a invertir en empresas
no muy grandes con potencial de crecimiento y con ello estaria
contribuyendo a financiar el crecimiento del pais.

Sectoriales: invierten al menos 60 por ciento de sus activos totales en
valores de cierto tipo de empresas. Al colocar su dinero en este tipo de
Sociedades de Inversion el inversor desea orientarse a invertir en cierto tipo
de empresas, por ejemplo, de la construccion, cementeras,
telecomunicaciones, etc.

Regionales: el portafolio se integra en al menos 60 por ciento de sus
activos totales en acciones de empresas localizadas en una region
especifica.

Balanceadas: deben invertir en una mezcla de instrumentos de renta
variable (entre 30 y 60 por ciento) y de deuda. Al colocar su dinero en este
tipo de Sociedades de Inversidn el inversor desea colocar su dinero en una
combinacion de deuda y capital en proporciones mas o menos equilibradas.

Preponderantemente en deuda: deben invertr en una mezcla de
instrumentos de renta variable (entre 10 y 30 por ciento) y de deuda. Al
colocar el dinero en este tipo de sociedades el inversor desea invertir
principalmente en deuda, pero con algo de capitales. Para conocer en
detalle la estrategia debe consultar el prospecto.

Agresivas: no tienen maximos ni minimos por tipo de instrumento ya que
su estrategia esta enfocada a utilizar los movimientos del mercado (alzas,
bajas y lateralidad) para generar rendimientos. Buscan obtener ganancias a
partir de los movimientos ciclicos de los mercados.”"

2.1.2.5.2 SOCIEDADES DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

" 1dem.



Invierten en Activos Objeto de Inversidn que representan deuda de los emisores
(Gobierno Federal, banco o empresas privadas), de modo que en su mayoria, las
ganancias que obtienen son a través de intereses y en forma secundaria, por la
compraventa de los titulos. Este tipo de sociedades de inversion generalmente
obtiene rendimientos mas pequefos que el anterior pero de una forma mas
constante, también puede decirse que son de menor plazo y estan expuestos a
una menor volatilidad. Esto depende de la estrategia de inversion.

SOCIEDADES DE INVERSION
DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

EN VALORES SIN GRADO

DE MERCADO DE DINERO DE INVERSION

|
INVERSION
INVERSION EN ALGUN

DETASAREAL || 11pg DE DEUDA

12

+ “De mercado de dinero: invierten al menos el 90 por ciento de sus activos
objeto de inversion totales en instrumentos gubernamentales, bancarios y
privados con un plazo por vencer no mayor a 90 dias y con las dos mas
altas calificaciones.

+ Especializadas: deben invertir al menos 60 por ciento de sus activos
totales en instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, segun sea
su especializacion, o en valores referidos a un concepto especifico (valores
con tasa de interés real, o de cobertura).

1. Sociedades de inversion de cobertura: aquellas que invierten en valores
referidos a dolares estadounidenses para proporcionar proteccion contra las
devaluaciones del peso mexicano.
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2. Sociedades de inversion de tasa real: invierten en valores que ganan
rendimiento real (udibonos, etc.), es decir por arriba de la inflacion, para
proporcionar proteccion contra la pérdida de poder adquisitivo del peso.

3. Sociedades de inversion en algun tipo de deuda: deuda gubernamental, deuda
bancaria o deuda corporativa.

« Combinadas: a diferencia de las especializadas deben invertir en mas de
un tipo de instrumento de deuda. Esta estrategia busca mejorar el
rendimiento y diversificacion del portafolio a través de una mezcla de
instrumentos.

* En valores sin grado de inversion: deben invertir al menos el 60 por
ciento de sus activos totales en instrumentos de deuda sin grado de
inversion. El objetivo es mejorar el rendimiento de la colocacion de los
recursos de deuda con baja calificacion.

« Agresivas: no tienen maximos ni minimos por tipo de instrumento ya que
su estrategia esta enfocada a utilizar los movimientos del mercado (alzas,
bajas y estabilidad) para generar rendimientos. Se le conoce como agresiva
debido a que tiene que estar muy atenta a los movimientos para saber
cuando entrar o salir (atacar una oportunidad de mercado), y esto puede
ser en un mismo dia o unos pocos dias.”*®

2.1.2.5.3 SOCIEDADADES DE INVERSION DE CAPITALES

‘Las Sociedades de Inversion de capitales operaran preponderantemente con
Activos Objeto de Inversidn cuya naturaleza corresponda a acciones o partes
sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia
Sociedad de Inversién y que requieran recursos a mediano y largo plazo” *, estas
compafias reciben el nombre de empresas promovidas. Como su inversion es
principalmente en el capital de las empresas (acciones, partes sociales u
obligaciones) las ganancias de la sociedad de inversion estan relacionadas
directamente con el desempeio de las empresas promovidas.

Estas sociedades operan con valores y documentos emitidos por empresas que
necesitan recursos a largo plazo y cuyas actividades tiene que ver de preferencia
con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo. Por lo general invierten en
empresas que no cotizan en la bolsa o también aquellas que aun no estén
listadas, también llamadas empresas promovidas. “Al invertir este tipo de
empresas los rendimientos que obtienen sus inversionistas estan en funcion de las
ganancias de capital producto del desempefio financiero y econdmico de las

2 1dem.
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empresas promovidas. El horizonte temporal en estas sociedades es de largo
«15
plazo.

2.1.2.5.4 SOCIEDADES DE INVERSION DE OBJETO LIMITADO

“Las Sociedades de Inversion de objeto limitado operaran exclusivamente con los
Activos Objeto de Inversion que definan en sus estatutos y prospectos de
informacién al publico inversionista.”™®

2.1.2.6 CALIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversion deberan obtener una calificacién otorgada por alguna
institucidn calificadora de valores, que refleje los riesgos de los activos integrantes
de su patrimonio y de las operaciones que realicen, asi como la calidad de su
administracion.

“RIESGOS DE LOS ACTIVOS

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacion de factores
que incluyen primordialmente: Calidad y diversificacion de los activos del
portafolio, fuerzas y debilidades de la administracion y capacidad operativa. Se
clasifican de la siguiente manera:

AAA Sobresaliente.

AA Alto.

A Bueno.

BBB Aceptable.

BB Bajo.
B Minimo.

RIESGO DE MERCADO
1. Baja sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

2. Moderada sensibilidad, a condiciones cambiantes en los factores del
mercado.

15 . " . - .
DIAZ MONDRAGON, Manuel, Invierta con éxito en la bolsa y otros mercados financieros. México, Gasca Sicco, p. 119

16 .
LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION Op. cit. Articulo 26. 1 pp.



3. Alta sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado.

4. Muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del
mercado.”"’

2.1.2.7 IMPORTANCIA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

La posibilidad de que un pequefo inversionista estructure un portafolio
personalizado, que atienda sus necesidades especificas de inversion, es baja, ya
que los recursos son insuficientes para cumplir los requerimientos de las casas de
bolsa para la apertura de nuevas cuentas o para adquirir valores en los montos y
proporciones necesarias para conformar dicho portafolio. Adicionalmente, el
pequefio inversionista por lo general, carece de los conocimientos y/o el tiempo
para construir un portafolio adecuadamente diversificado o para seguir de manera
continua el comportamiento del mercado, de forma que pudiera detectar las
mejores oportunidades de inversion.

Las sociedades de inversidn se constituyen, como consecuencia, en una
opcién viable para un sinnumero de pequefos inversionistas que desean
diversificar sus inversiones, a través de la adquisicién de una cartera de valores,
cuya mezcla se ajuste lo mas posible a sus necesidades de liquidez, expectativas
de rendimiento y grado de aversion al riesgo, independientemente del monto que
inviertan.

Algunas de las razones para invertir en las sociedades de inversion son:

1. Administracion profesional. — Posiblemente el inversionista no tiene la
habilidad para invertir y dar seguimiento al comportamiento de los mercados en la
bolsa de valores, por lo que esta dispuesto a que se cubran los costos que incurre
la sociedad de inversion por una administracion profesional para que se haga por
él. Ademas de que, se dedica exclusivamente a observar los movimientos de los
mercados mundiales y a manejar la cartera de valores que es la forma en que se
compone su inversion; tiene una vision amplia, histérica (sabe qué fendémenos
hicieron subir o bajar a la Bolsa en otras épocas cuyas condiciones eran
similares).

2. Diversificacion. — Cuando la Sociedad de Inversion reune el dinero de todos
sus socios inversionistas acumula un elevado monto de capital, lo cual le posibilita
negociar una gran variedad de acciones u otros activos, a diferencia de un
pequeno inversionista que soélo podria invertir en una poca diversidad si es que no
se ve limitado a un solo instrumento.

'7 Con base la catedra de Marco Juridico de las Finanzas. Posgrado de Contaduria y Administracién. Profesor
José Carlos Solérzano Grajales. Segundo semestre



3. Menor costo de entrada al mercado de valores. — Puede iniciar su inversion
desde montos relativamente bajos que si fueran invertidos directamente en
acciones o instrumentos de deuda no serian posibles por los montos minimos de
inversidn o bien tendrian cuotas y comisiones relativamente altas en proporcion
por las operaciones.

4. Minimo seguimiento de las inversiones. — La Sociedad de Inversién (y los
organismos que le prestan servicios) son responsables de evaluar los
instrumentos en que esta invertido el dinero de los inversionistas y tomar
decisiones, de forma que emita una serie de reportes a las autoridades,
incluyendo un precio diario y periodicamente publica informacion sobre el
portafolio y su calificacion; ademas del estado de cuenta mensual que debe enviar
al cliente inversionista.

5. Bajas comisiones. — Si el publico invierte por su cuenta el intermediario le
aplicaria comisiones por las operaciones de venta y compra. Ademas, por ser
minimos los recursos seran mayores los porcentajes de comisiones y gastos.

6. Supervision. — Son supervisadas por la SHCP y la Comision Nacional de
Valores, las cuales rigen y norman las actividades de las sociedades de inversion.

En resumen, las Sociedades de Inversion no solo son un medio dinamico de
invertir a menor costo, sino que ademas se cuenta con administradores
capacitados. Otra caracteristica importante es que los inversionistas encuentran
en ellas una gran liquidez, ya que la modalidad de incrementar o disminuir su
capital en forma automatica les permite garantizar amplisima disponibilidad a los
inversionistas. Las Sociedades de Inversion representan la forma mas inteligente
de invertir para el publico en general y por esa razén estan desplazando a las
inversiones bancarias tradicionales.

2.1.2.8 SITUACION ACTUAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

“‘Durante el primer trimestre del 2008 el numero de Sociedades de Inversion
aumentd en once entidades, por lo que se registraron 494 fondos al cierre de
marzo. De éstas, 160 corresponden a sociedades de inversion de renta variable
(el 32.39%), 96 de instrumentos de deuda para personas fisicas (19.43%), 65 de
instrumentos de deuda para personas morales (13.16%), 153 de instrumentos de
deuda multiseries (30.97%) y 20 de inversion de capitales (4.05%).

‘El numero de inversionistas aumenté a 1°785,569, cifra 8.12% superior en
relacion con diciembre de 2007. La mayor parte de los inversionistas (92.04%)
operaron en sociedades de inversion en instrumentos de deuda (personas fisicas,
personas morales y multiseries); los restantes se distribuyeron con 7.95% en
sociedades de renta variable y 0.01% en sociedades de capitales (SINCAS). La



proporcion de inversionistas nacionales aumenté marginalmente en los afos
recientes, registrando 98.03% al cierre de marzo 2008. (Ver Grafica 1)
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Grafica 2.1 Numero de sociedades y contratos de accionistas'®

“El total de acciones en circulacion registré un incremento de 1.54% durante el
1TO08, para alcanzar la cantidad de 227,032 millones de titulos. Esto se derivo del
aumento de acciones de las Sociedades de Inversion de deuda multiseries, deuda
personas morales y de capitales en 13.39%, 3.73% y 0.75%, respectivamente. Las
acciones de las sociedades de renta variable y de deuda personas fisicas se
redujeron en 10.43% y 8.22%, en igual orden.
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Acciones en circulacion de sociedades de inversion
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Gréfica 2.2 Acciones en circulacién de sociedades de inversion™®

Indicadores de las sociedades de inversion
Marzo de 2008

MNumero de Mumero de contratos MNo. de acciones en

sociedades de accionistas circulacion [millones)
Total 494 1,785,569 227,032
Renta variable 160 142014 40253
Deuda personas fisicas 25 846,659 51438
Deuda personas morales &5 36,854 38,687
Deuda multiseries 153 759.941 96.095
SINCAS 20 101 560

Tabla 1. Indicadores de las sociedades de inversion®

“El saldo de los Activos totales del sector fue de 922,942 mdp al cierre de marzo
de 2008, representd un incremento de 5.29% en el 1T08. Las sociedades de

2 1dem.
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inversion de deuda multiseries reportaron el mayor incremento, de 17.42%,
seguidas de las de deuda personas morales de 5.36% y de las SINCAS de 6.45%.
Por el contrario, las sociedades de deuda personas fisicas y de renta variable
disminuyeron sus Activos en 5.13% y 4.68% respectivamente.

Activos por tipo de sociedad de inversion
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Gréfica 2.3 Activos por tipo de sociedades de inversion®!

“Por lo anterior, en el trimestre las sociedades de inversion de deuda
multiseries, de deuda personas morales y las SINCAS aumentaron su
participacion en los Activos del sector, para alcanzar el 41.68%, 17.53 y 0.62%,
respectivamente. En tanto que los otros tipos de sociedades redujeron su
participacion: las sociedades de inversion de deuda personas fisicas el 23.87% y
de renta variable el 16.30% restante.

L 1dem.



Participacion en los Activos por tipo de sociedad
Marzo de 2008

SINCAS

Gréfica 2.4 Participacion en los Activos por tipo de sociedades de inversion®2

El monto promedio de inversion por accionista en las sociedades fue de 517
mil pesos, es decir 2.62% inferior a la cantidad observada en diciembre de 2007,
lo cual se derivo de las reducciones en los fondos de deuda multiseries (15.11%),
de renta variable (2.44%) y de deuda personas morales (1.44%). En contraste, se
observé un incremento en las SINCAS en 46.50% y en las de deuda personas

fisicas en 3.32%."%

2 Idem.

2 Idem.



2.1.2.9 MECANICA GENERAL DE OPERACION
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CARTERA DE LA ACCIONES EN CIRCULACION
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2.1.3 LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE EN MEXICO

En este apartado se va a tratar de manera mas especifica de uno de los diferentes
tipos de sociedades de inversion como lo es renta variable, se hablara de su
pasado y su presente, desarrollando asi mas a fondo al tema de estudio.

2.1.3.1 ANTECEDENTES

“Son las que operan con activos objetos de inversién cuya naturaleza corresponda
a acciones, obligaciones convertibles en acciones y demas valores, titulos u
documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero (valores)”. ?

Fueron las primeras en aparecer en el pais y sus activos se invierten en
valores de renta variable e instrumentos de deuda. Pueden invertir personas
fisicas y personas morales. El inversionista obtiene una ganancia de capital que

** Con base la catedra de Marco Juridico de las Finanzas. Posgrado de Contaduria y Administracién. Profesor
José Carlos Solérzano Grajales. Segundo semestre
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consiste en la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra. Esta
ganancia es exenta de impuestos para las personas fisicas y es acumulable para
las personas morales.

Las Sociedades de Inversion de Renta Variable se llamaban Sociedades de
Inversion Comunes hasta promulgacion de la nueva Ley de Sociedades de
Inversidn publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de junio de 2001.

Asimismo, a partir de enero de 1999, las Sociedades de Inversion
adoptaron una clasificacién especifica en atencion a sus objetivos, horizontes de
inversion y composicion de sus activos, debiendo revelar dicha clasificacion en las
carteras de valores, los estados de cuenta y los prospectos de informacion al
publico inversionista. De esta forma, las Sociedades de Inversién de Renta
Variable pueden ser: indexadas, de largo plazo, de la pequefia y mediana
empresa, sectoriales, balanceadas, preponderantemente en deuda o agresivas.
Mientras que las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda pueden ser:
mercado de dinero, especializadas, combinadas, en valores sin grado de inversion
O agresivas.

2.1.3.2 SITUACION ACTUAL

‘En marzo de 2008 el saldo de la cartera total de los fondos de inversion en
instrumentos de renta variable fue de 147,127 mdp, con una reduccion trimestral
de 6.07%. De acuerdo con el tipo de instrumentos, se registraron disminuciones
en las acciones de sociedades de inversion de 28.41%, en valores
gubernamentales de 19.48%, en papel privado de 39.34%, en acciones de renta
variable de 0.45%; mientras que los titulos bancarios aumentaron 13.43%.

“La mayor parte de los recursos de las sociedades de renta variable se
canalizaron a acciones de renta variable (el 63.75%), destacando los titulos de
empresas de servicios, industriales, comerciales y de controladoras con el 46.15%
del total; en tanto que el 24.90% fue en titulos de deuda y el restante 11.35% en

acciones de sociedades de inversion”. %
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Grafica 2.5 Cartera de sociedades de inversion de renta variable?®

2.1.3.3 DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetaran al régimen
que la Comision establezca mediante disposiciones de caracter general y que
deberan considerar, entre otros:

“l. El porcentaje maximo del activo total de la sociedad que podra invertirse en
Valores de un mismo emisor;

ll. El porcentaje maximo de Valores de un mismo emisor que podra ser adquirido
por una sociedad de inversion;

lll. El porcentaje minimo del activo total de la sociedad que debera invertirse en
Valores y operaciones cuyo plazo por vencer no sea superior a tres meses; y

IV. El porcentaje minimo del activo total de la sociedad que debera invertirse en
acciones y otros titulos o documentos de renta variable.

‘Al expedir las disposiciones a que se refiere este articulo, la Comision
podra establecer regimenes diferentes, atendiendo a las politicas de inversion,
liquidez, seleccidn y, en su caso, diversificacion o especializacion de activos, asi
como prever la inversién en otros valores, bienes, derechos, titulos de crédito,
documentos, contratos, depdsitos de dinero y demas cosas objeto de comercio.”®

>’ Idem.
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2.2 ANALISIS DE VALORES BURSATILES

En las circunstancias actuales por las que atraviesa el pais, la economia debe
estar orientada hacia su total recuperacion, para ello la elevacién de la eficiencia
en la productividad social se debera convertir en la via principal para asegurar el
desarrollo econdmico. Las empresas deben estar conscientes de ello, deben
conocer su entorno economico, fundamental y técnico, si lo hacen garantizaran la
salud de sus negocios. En este apartado se desarrollaran los tres analisis antes
mencionados, enfatizando que el analisis técnico se estudiara mas adelante en el
punto 2.2.2

2.2.1 GENERALIDADES

Este tema es muy amplio ya que se consideran conceptos de PIB, Balanza de
pagos, Politica monetaria fiscal, tasa de interés, tipo de cambio y analisis de
estados financieros, se vera como es que cada uno se encuentra ubicado en la
economia y como su estudio es necesario para los inversionistas.

2.2.1.1 ANALISIS ECONOMICO

“Analiza el estado de la economia y pondera sus efectos sobre las oportunidades
de financiamiento e inversion, asi como los riesgos latentes, considera y revisa su
estructura, sus variables, los hechos internacionales, la plataforma politica y toda
aquella circunstancia o suceso que la movilice, afecte o puede incidir en ella.”?

PIB (Producto Interno Bruto): Suma del valor de todos los bienes y servicios
gue se producen en un pais durante un periodo especifico. Es de importancia
pues mide la magnitud de la economia.

El Producto Interno Bruto o también denominado Valor Agregado Bruto o Producto
Geografico Bruto, es uno de los indicadores mas importantes en la evaluacién del
desenvolvimiento de la actividad economica.

Balanza de Pagos: Es el documento donde se detallan los rubros por los
que entra y sale el dinero del pais durante un periodo dado. Tres grandes rubros lo
integran: cuenta corriente (desglose de partidas que tienen que ver con los
ingresos y egresos), cuenta de capital (son los recurso que entran y salen del pais
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por conceptos diferentes a las actividades comerciales y que se derivan de
préstamos que provienen de inversiones directas o de carteras) y las cuentas
donde se da cabida a conceptos complementarios (renglon de errores y
omisiones, que se obtiene casi por la diferencia que hay entre los demas
conceptos).

Politica Monetaria: Contribuye al logro de los objetivos de crecimiento anual
a través del establecimiento de las bases y criterios para alcanzarlos. Se define
cada afio o durante un periodo de gobierno. Es la herramienta de la que se vale el
Banco Central para lograr estabilidad econémica y financiera del pais.

Politica Fiscal: Es aquella que esta orientada a cumplir los objetivos de
crecimiento, delinea todo lo concerniente a los impuestos y al gasto publico.

Tiene como propédsitos, crear el ahorro publico suficiente para hacer frente
al volumen de inversiones planeadas y adquirir recursos adicionales mediante
endeudamiento interno y externo. Absorber de la economia privada, ingresos
necesarios para la provision de servicios publicos necesarios. Y manipular
instrumentos tributarios, de gasto, cambiarios, de fijacién de precios, tarifas, de
forma que se creen los suficientes incentivos para el sector privado genere
ahorros requeridos para desarrollo economico y cree inversiones.

Tasa de interés: Es el premio que reciben aquellos que tienen exceso de
dinero y se desprenden de él por cierto tiempo.

Tipo de cambio: Es el precio que tiene una moneda en términos de otra,
bien cantidad de moneda extranjera que se puede obtener por unidad de moneda
local.

Inflacién: Es el aumento generalizado y sostenido de los precios de los
bienes y servicios producidos en un pais. La inflacién se define como un proceso
de elevacién continuada de los precios, o lo que es lo mismo, un descenso
continuado del valor del dinero. El dinero pierde valor cuando con el no se puede
comprar la misma cantidad de bienes que con anterioridad.

El comportamiento macroecondémico puede considerarse como la suma de
todas las decisiones microecondmicas tomadas por las familias y las empresas
para poder tener una adecuada comprension de los fendmenos
macroecondmicos, es necesario conocer qué factores afectan las decisiones
individuales de familias y empresas.

Aspectos macroeconomicos: Se refiere a las variables o indicadores como los que
mencione anteriormente en el analisis econdmico como son: PIB, inflacidn, entre
otros, pero ademas indicadores internacionales, esenciales que se considere
pertinente revisar y analizar.

El enfoque basico de la macroeconomia es, entonces, la observacion de las
tendencias globales de la economia, utilizando variables fundamentales como: la
produccion total el nivel general de precios, empleo y desempleo, tasa de interés,



tasa de salario, tipos de cambio y comercio internacional y las formas en que éstas
varian con el tiempo.

Un aspecto importante en la macroeconomia, es que las politicas de gobierno en
particular, las politicas monetarias y fiscales ejercen efectos profundos sobre las
tendencias globales ya sean a través de la produccion, los precios, el comercio
internacional y el empleo.

La condicion necesaria para el correcto funcionamiento de cualquier
sistema lo constituye el Analisis Econdmico, ya que el mismo representa un medio
infalible para el control de los recursos y para evaluar la situacion econdémica
financiera de la entidad como eslabdén fundamental de la economia.

Para analizar el funcionamiento de la economia, hay que centrarse en el
estudio de varias variables que nos permiten establecer objetivos concretos y
disefar una adecuada politica macroeconémica, acorde a la realidad de nuestro
pais. El conjunto de politicas esta integrado por varias medidas disefiadas por el
gobierno destinado a influir sobre la marcha de la economia en su conjunto.

El publico inversionista tiene que estar atento a los cambios en todas las
variables antes mencionadas, es decir, su marco fiscal particular, tasa de interés o
sus tipos de impuesto entre otras, pues ellas incidiran positivamente o
negativamente en sus decisiones de inversién. A cada participante le concierne
evaluar y analizar el comportamiento de los indicadores y pronosticar para una
mejor toma de decisiones.

2.2.1.2 ANALISIS FUNDAMENTAL

‘Desmenuza a la empresas para un proposito elemental: tomar decisiones de
compra, abstencion de compra, venta o retencion de acciones. Se centra en dos
tipos de informacion: la numérica o cuantitativa, que se entrega y se conoce por
los estados financieros y la cualitativa o estratégica que revela la direccion general
(plangos, proyectos, cambios directivos, incursién en otros productos o mercados
etc.)”

Esta técnica de analisis para predecir las cotizaciones futuras de un valor se basa
en el estudio minucioso de los estados contables de la empresa emisora asi como
de sus expectativas futuras de expansion y de capacidad de generacion de
beneficios. El analisis fundamental toma también en cuenta la situacién de la
empresa en su sector, la competencia, su evolucién bursatil y del grupo en que se
ubica y, en general, las perspectivas socioecondémicas, financieras y politicas. Con
todos estos componentes, el analista fundamental llega a determinar un valor
intrinseco de la empresa en torno al cual debe cotizar la accion en bolsa.

%9 bid,, p 378



- Analisis de los estados financieros: Es el que se basa en la revision de las
razones financieras, las cuales se suelen agrupar en las siguientes
categorias: 1. Rentabilidad; 2. Solvencia a corto plazo o liquidez; 3.
Solvencia a largo plazo o apalancamiento; 4. Administracion de activos o de
rotacién; 5. Rentabilidad y 6. Valor del mercado.

“El analisis de estados financieros es el proceso critico dirigido a evaluar la
posicion financiera, presente y pasada, y los resultados de las operaciones
de una empresa, con el objetivo primario de establecer las mejores
estimaciones y predicciones posibles sobre las condiciones y resultados
futuros.

La importancia del analisis de estados financieros radica en que facilita la toma de
decisiones a los inversionistas o terceros que estén interesados en la situacion
econdmica y financiera de la empresa.

- Condiciones microecondmicas: Se refiere al entorno de la empresa como
son la calidad de sus productos o servicios, el nivel de competencia de sus
ejecutivos, su participacion en el mercado y el estado de actividad
economica a la que pertenece.

- Situacién Politica: Entre algunos aspectos se pueden considerar: la
regulacion gubernamental, la relacion entre el presidente y las camaras, las
politicas del Banco de México y en el ambito internacional pueden ser los
comportamientos de las principales bolsas del mundo.

- Aspectos psicologicos del mercado: Se refiere a las reacciones del conjunto
de inversionistas ante diversas circunstancias, por ejemplo de panico o
s o 131
euforia.

Para una mejor toma de decisiones del publico inversionista, debe considerar el
entorno econdmico nacional e internacional, debe empezar por analizar su
empresa y su entorno de manera cualitativa y cuantitativa, esto le permitira tener
un mejor conocimiento y poder anticiparse a dificultades dentro y fuera de su pais.

2.2.1.3 ANALISIS TECNICO

Tipo de analisis que utiliza diversas técnicas (graficas y cuantitativas) para
estudiar el desarrollo de las series histéricas de cotizaciones y volumenes
negociados a través de la identificacion de tendencias, con el objeto de predecir su
comportamiento futuro.

Es la denominacion aplicable a un conjunto de técnicas que tratan de
predecir las cotizaciones bursatiles desde su vertiente histérica, teniendo en
cuenta el comportamiento de ciertas magnitudes bursatiles como volumen de
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contratacion, cotizaciones de las ultimas sesiones, evolucion de las cotizaciones
en periodos mas largos, capitalizacidn bursatil, etc.

El analisis técnico se apoya en la construccion de graficos que indican la
evolucion histérica de los precios de los valores, pero también en técnicas
analiticas que pueden predecir las oscilaciones bursatiles. Se le denomina
también analisis grafico, aunque el analisis técnico es mas amplio porque
incorpora actualmente modelos matematicos, estadisticos y econométricos que
van mas alla de la teoria grafica.

Un analista técnico, examina dia a dia la evolucién de los precios de
determinadas acciones y del comportamiento de los precios en el pasado extrae
conclusiones para el futuro. Se supone que los precios bursatiles describen
trayectorias que de algun modo son repetitivas. La habilidad de un buen analista
técnico se encuentra en descubrir las tendencias de los precios y en anticipar el
cambio de esas tendencias.

222 EL ANALISIS TECNICO: UNA HERRAMIENTA DE PREDICCION
BURSATIL

El analisis técnico ha demostrado, a lo largo del tiempo, ser una herramienta
legitima y suficientemente eficaz para predecir esos movimientos. Por supuesto,
nada le garantiza un 100% de precision ya que los precios de las cotizaciones se
ven afectados por una variedad de diferentes factores. Conforme se vaya tratando
el tema se entendera que el analisis técnico es sin duda una herramienta basica
gue va a coadyuvar al estudio y prediccion del comportamiento de las sociedades
de inversion.

2.2.21 ANTECEDENTES

“‘Se inicio en el siglo XX, cuando las empresas no tenian obligacion de
proporcionar informacion sobre sus estados financieros, practicamente la unica
informacion disponible era la del propio mercado (precios, volumenes, etcétera).

El enfoque basico de este analisis parte del principio de que la oferta y la demanda
de una accion, o cualquier valor o propiedad, son los que determinan el precio de
esa accion en el mercado.

Cuando la demanda supera la oferta, el precio sube. Cuando los
vendedores superan a los compradores, el precio baja. Cuando la oferta y la
demanda estan balanceadas, es decir, que ninguna fuerza predomina sobre la
otra, el precio se mantendra estable.



Las interacciones de vendedores y compradores, cualquiera que sea su
origen y caracteristicas, se reflejan necesariamente en los precios”.*?

2.2.2.2 SITUACION ACTUAL

“El analisis técnico se basa en que el mercado proporciona la mejor informacién
sobre la evolucion futura que puede tener él mismo y los respectivos titulos que lo
integran. El analisis técnico se centra en el estudio de mercado en si mismo. El
mismo mercado descuenta todas las variables que puedan afectarle, entre ellas
las estudiadas a través del analisis fundamental.” **

Considera que el mercado proporciona la mejor informacién posible sobre el
comportamiento de la accién. Analiza como se ha comportando ésta en el pasado
y trata de proyectar su evolucion futura.

El analisis técnico utiliza graficos de la evolucion de la cotizacion y diversos
indicadores estadisticos que analizan las tendencias de los valores.

“Existen tres premisas del analisis técnico:

1. El mercado ofrece la suficiente informacion para poder predecir sus
tendencias.

2. Los precios se mueven siguiendo unas determinadas tendencias,
movimientos o pautas.
3. Lo que ocurrié en el pasado ocurrira en el futuro”.

Ademas existen muchas herramientas para el analisis técnico, pero en el presente
estudio se utilizaran las siguientes herramientas:

Teorias clasicas

Graficos

Principales senales

Principales sefales de continuacion de tendencia

Algunos indicadores estadisticos

32 .

HERRERA AVENDANO, Carlos Eduardo, op.cit. p. 319.
33

Idem.

34
AMAT ORIOL, X. PUIG. Andlisis Técnico Bursatil, p. 5



2.2.2.3 IMPORTANCIA

El analisis técnico es el estudio que se realiza con objeto de identificar los cambios
de tendencias, analizando su comportamiento para tratar de proyectar su
evolucion futura. Considera que el mercado proporciona la mejor informacién
posible sobre el comportamiento de la accién. Analiza como se ha comportando
ésta en el pasado y trata de proyectar su evolucion futura.

Tipo de analisis bursatil que trata de determinar la tendencia de los valores
en funcion de las cotizaciones histoéricas de los mismos, pretende encontrar
sefales de compra y venta de valores siguiendo el estudio de las cotizaciones y
volumenes negociados.

El analisis técnico ha demostrado a lo largo del tiempo ser una herramienta
legitima y suficientemente precisa para predecir esos movimientos.

Lo que se hace mediante el analisis técnico es “revelar el orden que ha
surgido en el mercado, o de forma mas operativa, describir en términos
estructurales lo que esta sucediendo, y a partir de ellos poder definir lo que con
mayor probabilidad sucedera en el futuro (inmediato o mediato) y al mismo tiempo
poder establecer los criterios que confirman o descartan el futuro hipotético que se
ha propuesto. Asi, si no se invalida la hipotesis, probablemente se tomara alguna
posicion (comprar o vender) y en el momento en que sea necesario formular
nuevas hipotesis (porque asi lo indican los eventos que devienen) nuevamente se
establecera, de acuerdo con las nuevas hipétesis, los criterios operativos
adecuados para cada escenario.”®

El analisis técnico representa una herramienta util para considerar los
periodos de compraventa de los valores.

El analisis técnico trata de anticipar los cambios de tendencia, si la accion esta
subiendo busca determinar en qué momento esta subida va a terminar y va a
comenzar la caida, y lo mismo cuando la accion esta cayendo.

2.2.2.4 PREMISAS

+ ElI mercado ofrece la suficiente informacion para poder predecir sus
tendencias. El técnico cree que todos los factores que pueden afectar el precio
ya sea fundamental, politico, psicolégico o cualquier otro factor, ya esta
reflejado en el precio de mercado. Por consiguiente, todo lo que se necesita es
estudiar el comportamiento de este precio, esto es, si el analista esta bien
informado, por ejemplo, sobre la venta de acciones.
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En el fondo el precio refleja las fuerzas de la demanda y oferta. Si la demanda
excede la oferta, el precio sube. Si la oferta excede la demanda, el precio cae. El
técnico le da vuelta a este argumento para llegar a la conclusién de que si el
precio esta aumentando, por las razones que sean, la demanda debe ser
superior a la oferta y los fundamentales deben ser positivos. Si el precio cae
entonces los fundamentales son negativos. Pero esto pareceria raro ya que el
técnico deberia estar interesado so6lo en el precio y no en los fundamentales.

Sin embargo, el técnico al estudiar el precio de esta manera, esta
indirectamente estudiando los fundamentales. Son las fuerzas de la demanda y
la oferta, asi como los fundamentos econémicos los que generan un mercado al
alza o a la baja. Las graficas en si mismas no mueven los mercados solo reflejan
el sentimiento optimista o pesimista de los participantes. El analista técnico utiliza
este conocimiento y lo invierte, llegando a la conclusion de que si el precio
aumenta, es porque la demanda supera a la oferta, mientras que si el precio cae,
es porque la oferta supera a la demanda.

Si todo lo que afecta el precio esta reflejado en él, entonces lo unico que se
necesita es estudiar dicho precio. Al estudiar las graficas y los indicadores
técnicos, el analista deja que el mercado le cuente en qué direccion es mas
probable que vaya. El técnico no necesita ser mas inteligente que el mercado.
Todos los indicadores técnicos son solo instrumentos que ayudan al analista a
estudiar el mercado. El analista sabe que hay razones fundamentales que
dictaminan la direccién del mercado, o simplemente no cree que saber cuales
son estas razones para su analisis.

+ Los precios se mueven siguiendo unas determinadas tendencias, movimientos
o pautas. El concepto de tendencia es fundamental dentro del analisis técnico.
El objetivo principal de graficar el precio es identificar las tendencias cuando
apenas se estan formando con el objetivo de negociar a favor de ésta. En
efecto, muchas de las técnicas utilizadas son por naturaleza de seguimiento de
tendencia, es decir, que buscan identificarla y seguirla. Una tendencia dura
hasta que muestra signos de agotamiento y se reinvierte. La gran mayoria de
los ciclos de la vida son previsibles en el tiempo o en el resultado final, a veces
en los dos, en los ciclos bursatiles y econdmicos no hay excepcion, para que
sea previsible tiene que haber sido un caso de observacion durante un tiempo
en el espacio para hallar reglas o pautas de comportamiento.

+ Lo que ocurrio en el pasado ocurrira en el futuro. Gran parte del analisis
técnico y el estudio del mercado tiene que ver con la psicologia de sus
participantes. Los patrones en las graficas, por ejemplo, las cuales han sido
identificadas y categorizadas en los ultimos cien afos, reflejan ciertos
comportamientos de los participantes del mercado. Estos comportamientos
revelan la psicologia positiva o negativa del mercado. Dado que estos patrones
han funcionado en el pasado, se asume que seguiran haciéndolo en el futuro.
Estos patrones estan basados en el estudio de la psicologia humana la cual no



tiende a cambiar. La clave del analisis del futuro esta en el estudio del pasado.
En el analisis técnico se aprovecha el hecho de que la historia se repite.

2.2.2.5 TEORIAS CLASICAS

El origen del analisis técnico tiene su fundamento en las teorias expuestas por
Charles H. Dow y Ralph Nelson Elliot, ellos han dado las bases para su
conocimiento. A continuacién, se hablara a fondo de ellos y de sus senales vy
formaciones en un grafico, este amplio apartado permitira predecir las tendencias
de las sociedades de inversion propuesta para el presente trabajo.

2.2.2.5.1 TEORIA DE DOW

“‘Charles Henry Dow fue el creador de una de las teorias mas importantes
relacionadas con el analisis bursatil, aparecio el 3 de junio de 1844. Constaba de
una media de 11 valores. En 1987 se subdividié en dos, un indice industrial con 12
valores y otro de transportes (ferrocarriles) con 20 valores. Desde 1928 y hasta
nuestros dias, el indice bursatil representa la media de 30 valores cotizados en la
bolsa de Nueva York, es decir, en Wall Street.

La teoria Dow se basa en 8 aspectos basicos”:*°

1. Las medias lo que suelen tener en cuenta y lo que suelen reflejar realmente
son las actividades del Mercado, tanto de los mejores informados como de
aquellos que no disponen de esos elementos y por lo tanto no pueden ser fiables
para una decision de inversion.

2. El mercado tiene tres evoluciones que hay que estudiar continuamente:

Primaria: va de uno a varios afios y refleja una evolucion alcista (bull market) o
una evolucion bajista (bear market). La teoria Dow se concentra en esta tendencia
y, por lo tanto, en el largo plazo. La fase alcista se inicia, por lo general, con la
acumulacion de titulos por parte de los inversionistas mas expertos por la
previsidn de una proxima alza. Esta alza puede generarse como consecuencia de
que las empresas mejoran sus expectativas de beneficio y resultados econémicos.
Los inversionistas mas inexpertos compran masivamente. Esto es lo que hace que
se inicien las primeras caidas en forma timida. “Al generalizarse las ventas caen
los precios y cunde el panico entre los pequefios inversores que venden a
cualquier precio. Se inicia la fase bajista que finalizara cuando los precios sean
demasiado bajos y los expertos vuelvan a acumular de nuevo.”

%% Con base en DELGADO UGARTE, José Imanol, El andlisis técnico bursdtil: Como ganar dinero en los
mercados financieros, Madrid, Ediciones Diez de Santos, 1998 pp. 13-183
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De 1 a varios afos

Tiempo

Cuadro 1.1 Tendencia primaria®

Secundaria o Intermedia: va de uno a cuatro meses. Aparece tras un importante
retroceso de una tendencia primaria alcista. Pero también puede ser el caso de un
importante ascenso de una tendencia primaria bajista. A estas altas y bajas
también se les llama correcciones, suele alcanzar un tercio del terreno que ha
transcurrido el movimiento primario.

De 1 a 4 meses

(_A_\

Cotizacion detitulos

Tiempo

~ ~ ~

Tendencia primaria alcista Tendencia primaria bajista  Tendencia primaria alcista

Cuadro 1.2 Tendencia secundaria®

38 Con base en AMAT ORIOL, X. PUIG, op. cit p.p 8-11

3 Con base en AMAT ORIOL, X. PUIG, op. cit p.p 8-11



Terciaria: Esta se prolonga por varias horas o sesiones, cuando mucho. Los
movimientos terciarios por lo regular son correcciones de los secundarios. La
informacion no es muy fiable por la brevedad del tiempo.

De unas horas a varias sesiones

HW

Cotizacion detikulos

Tiempo

Cuadro 1.3 Tendencia terciaria®

Antes de pasar al tercer punto debemos hablar de las lineas de resistencia y de
soporte, esto sirve para detectar sefiales de compra y de venta. A continuacion, se
presentaran graficas que permitiran su mejor entendimiento. Se llama resistencia
al nivel donde puede terminar un movimiento alcista y soporte al nivel de precios
donde termina un movimiento bajista.

Precio Precio

Sefal de compra Linea de

~ soporte

\

Linea de resistencia

Sefial de venta —

Tiempo Tiempo
Cuadro 1.4 Senal de compra *' Cuadro 1.5 Senal de venta*

%9 Con base en AMAT ORIOL, X. PUIG, op. cit p.p 8-11

*1 Con base en AMAT ORIOL, X. PUIG, op. cit p.p 8-11



Coémo podemos observar cuando se rebasa la linea de resistencia, es decir,
cuando se rompe un comportamiento estable, la recomendacién es comprar dado
que el titulo podria subir su precio, se pensara que estara caro, asi que este es el
momento para comprar. Y viceversa, cuando se rebasa un linea de soporte, la
recomendacion es vender dado que el precio bajara y podria perder el
inversionista.

3. “El mercado en la tendencia primaria alcista puede pasar por tres fases
diferentes: fase de acumulacion, donde los inversores acumulan sus titulos
esperando tomar una decision; fase de especulacion, es donde existe agitacion
con gran actividad de los inversores, este periodo puede durar mas de un afio o
terminarse en uno o dos meses; fase de panico, esta fase puede durar pocas
semana o incluso dias.

4. Principio de confirmacién. Otra recomendacion es observar los cambios de
tendencias, por ejemplo, en el indice de valores y de valores industriales, en la
grafica que se mostrara a continuacion lo importante es que al tener un cambio
de tendencia, no conformarse con ello para tomar una decision sino que hay que
confirmarlo a través del volumen contratado, es decir, si el cambio de sefal se
acompana del cambio de volumen en la misma direccidn se confirma la
tendencia.

Valor del indice Valor del indice
Industrial Sefial de cambio

. ) . Confirmacion
Industrial Sefial de cambio
Transportes

Confirmacién
Transportes

Tiempo Tiempo

Cuadro 1.6 Sefiales de confirmacion®®

*2 Con base en AMAT ORIOL, X. PUIG, op. cit p.p 8-11

3 Con base en AMAT ORIOL, X. PUIG, op. cit p.p 8-11



5. El volumen se debera mover acorde con la tendencia. Esto lo vimos en las
graficas anteriores. La actividad de las operaciones se expande a medida que
los precios se mueven en la direccion de la tendencia, por ejemplo, en un
mercado al alza, el volumen aumenta cuando aumentan los precios y disminuye
cuando los precios bajan. En un mercado a la baja, el volumen de transacciones
aumenta al bajar los precios y disminuye al recuperarse los precios.

6. Las lineas deben reemplazar a las secundarias. Una linea es un movimiento
lateral en una o dos de las medias, la duracién es de dos o tres semanas que a
veces puede llegar a durar varios meses.

7. So6lo se deberian utilizar los precios del cierre de la sesion, solo cuentan las
cifras del cierre, es decir, la media de los precios de venta final del dia.

8. Una tendencia esta todavia vigente hasta que se sefiale con evidencia su
cambio de direccion.

2.2.2.5.2 ONDAS DE ELLIOT

Otra de las teorias clasicas importantes la propuso basicamente, la teoria de Elliot
dice que los mercados siguen un patron que siempre se repite. Segun Elliot, los
mercados suben en avances de cinco ondas y continian con correcciones de
descanso de tres ondas. Los movimientos alcistas 1, 3 y 5 son denominados,
segun Elliot, ondas de impulso. Los movimientos bajistas 2 y 4 son denominados
ondas correctivas. Una vez finalizado el movimiento alcista con sus 5 ondas (tres
de impulso y dos correctivas), empieza una correccion de todo el movimiento que
se produce en tres ondas, a, b y ¢; a su vez, cada onda de Elliot puede
subdividirse en un ciclo completo, es decir, la primera onda puede estar
compuesta por tres ondas de impulso y dos correctivas, y asi sucesivamente.

La regla primordial de Elliot es que nunca puede haber una correccion de
cinco ondas. Su teoria dice que en un mercado alcista, un descenso que se
compone de 5 ondas significa que se esta iniciando una correccion. Es decir, se
esta formando la primera onda correctiva a, la cual vendra seguidas de la alcista b
y la correctiva ¢, lo que significa que el mercado continuara sus descensos. En
cambio, en un mercado bajista, un avance alcista de tres ondas, denota una
correccion en forma a, b, c, y por lo tanto, reanudara su tendencia bajista.



Cndas de Elliot

Tiempo

Cuadro 1.7 Ondas de Elliot
2.2.2.6 GRAFICOS

A partir de este momento nos introduciremos en el campo de las formaciones.
Cuando se presenta en un grafico la cotizacion de una accion, se pueden observar
diversas figuras que nos ayudaran a predecir la evolucion futura de la cotizacién.
Conocer el significado de estas figuras es basico para tomar decisiones correctas
sobre la inversion. En un chart, se puede reflejar por cada dia de cotizacién,
diversos datos importantes como: apertura, maximo, minimo y cierre. Esta
informacion por dia se puede unir por puntos o barras lo que nos da una figura 6
grafico.

En el analisis técnico podemos distinguir dos tipos de figuras: cambio de
tendencia (éstas nos indican que se va a dar un cambio de tendencia en las
cotizaciones) y consolidacion de tendencia (éstas nos reafirman la tendencia
actual). “Hay que tener en cuenta que cuanto mayor sea el plazo de tiempo que
ha precisado la evolucion de un mercado o de un titulo, mas fiable sera la
prediccion. Una variacién de precio sera relevante cuando supere al menos el 3%
del precio anterior.”**

A continuacion analizaremos diferentes tipos de graficos:

a4
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2.2.2.6.1 PUNTOS Y FIGURAS

Este tipo de grafico se realiza de la siguiente manera: En el eje vertical, se situan
las cotizaciones en el horizontal, las subidas y bajadas en los precios, cuando se
produce una subida de entre 3% y 5% se dibuja una X y cuando se produce una
bajada se dibuja un cero (0). Aqui lo que puede hacerse, es fijarse un tope de
pérdidas por encima de la X si la tendencia es alcista y poner un tope de pérdidas
por debajo del ultimo cero en una tendencia a la baja. Aqui las desventajas son
que no se consideran los volumenes negociados y que no se observa la duracion
de cada subida o bajada, pero por otro lado, sélo se consideran las variaciones
considerables.

Cotizacidn del titulo Cotizacion del titulo
Sefial de

compra — Sefial de

Resistencia venta —

alcista Soporte

alcista
Seiial de

compra — N
i . Senal de
Resistencia
N venta —
bajista
Soporte

bajista

Fecha de cambio de tendencia Fecha de cambio de tendencia

Cuadro 1.8 Puntos y figura®

2.2.2.6.2 BARRAS

La funcion principal de las barras es mostrar datos esenciales del titulo, como:
maximo, minimo y cierre

* Idem.
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Cuadro 1.9 Graficos de barras*®
2.2.2.6.3 VOLUMENES

El volumen es el equivalente al numero de acciones que se han intercambiado en
una sesion durante un periodo de tiempo determinado. El volumen se representa
en los charts mediante una barra vertical que es mas alta o mas baja en funcién
de la cantidad de titulos negociados. Lo importante del volumen, es que puede
ayudarnos a detectar cambios en la tendencia con la concordancia entre volumen
y precios, por ejemplo, si aumentan el volumen y el valor de la cotizacion
entonces, la tendencia alcista es firme, hay mas demanda; si disminuye el
volumen y el valor de la cotizacion aumenta, la tendencia ésta proxima a
descender; si disminuye el volumen y valor disminuye la tendencia esta proxima a
ascender; si aumenta el volumen y disminuye la cotizacién entonces, la tendencia
bajista es firme y no hay demanda.

2.2.2.6.4 CANALES

Se genera cuando la cotizacién avanza entre una linea de resistencia y una de
soporte paralelas.

*® Idem.



Aviso de cambio de tendencia
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Venta de titulos Linea de
A 7 resistencia Aviso de cambio
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g

Compra de titulos

A

v

Linea de soporte —

Tiempo

Cuadro 1.10 Grafico de canales®’

2.2.26.5 AGUJEROS

“Se producen cuando el precio mas bajo de un titulo en un determinado periodo es
mas alto que el precio mas elevado del periodo precedente™®. Hay 5 tipos de

agujeros:

Agujero comun: Sucede por falta de interés

Agujero de rotura: Sucede a la baja o al alza e indican cambios en los
precios.

Agujero de continuacion: Muestra firmeza (alza) o debilidad (baja) del
mercado.

Agujero de agotamiento: Suceden al final de una tendencia

Inversion de isla: Después de un agotamiento viene un cambio de
tendencia, tiene apariencia de isla.

* Idem.
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Cotizacidn
A

| 'S Inversién de isla
Agu‘jer.o de ago-ramien-ro ................... | ................................. Agu‘]er.o de ro-‘-ur.a a la baja

> Tiempo

Cuadro 1.11 Grafico de agujeros*

2.2.2.7 PRINCIPALES SENALES

Las formaciones permiten sin duda observar los cambio o confirmaciones de
tendencias, para ellos es preciso conocer cuales son las sefiales que debemos
considerar y no perder de vista.

2.2.2.71 PRINCIPALES SENALES DE CAMBIO DE TENDENCIA

Son aquellas que indican que un cambio de direccion en la tendencia del precio
esta sucediendo.

222711 DOBLE CRESTA O DOBLE VALLE

Doble Valle. Es una figura que indica cambio de tendencia al alza, se caracteriza
por producirse en una fase bajista en la que se forman dos minimos en la
cotizacién, separados por una reaccion al alza. El tiempo que transcurre entre los
dos minimos puede variar algunos dias, semanas o meses; cuanto mas se tarde
en completar la figura de vuelta, mas fuerte y prolongado es el movimiento al alza
posterior. La figura se completa cuando la curva de cotizaciones, después de
formar el segundo valle, supera el maximo de la reaccién alcista entre los dos

* Idem.



minimos. En general, el segundo valle suele ser redondeado y se caracteriza por
un volumen de contratacidén muy bajo, la fase alcista después del segundo minimo
se caracteriza por un fuerte incremento de volumen.

B Lol

2 L

P’ =

& )

) R

] L

o 5

@g\l r-@

et

&
Tiempo Tiempo
Doble valle Doble cresta

Cuadro 1.12 Grafico de doble valle y doble cresta®

Doble cresta. Es una figura que indica cambio de tendencia a la baja, se
caracteriza por producirse en una fase alcista en la que se forman dos maximos
en la cotizacion, separados por una reaccion a la baja. El tiempo que transcurre
entre los dos maximos puede variar entre en algunos dias, semanas 0 meses;
cuanto mas se tarde en completar la figura de vuelta, mas fuerte y prolongado es
el movimiento a la baja posterior. La figura se completa cuando la curva de
cotizaciones, después de formar el segundo valle, supera el minimo de la reaccion
bajista entre los dos minimos. En general, el segundo valle suele ser redondeado
y se caracteriza por un volumen de contratacion muy bajo, la fase bajista después
del segundo maximo se caracteriza por un fuerte incremento de volumen.

2.2.2.71.3 TRIPLE CRESTA O TRIPLE VALLE

Esta figura aparece cuando el movimiento de los precios intenta tres veces
rebasar el anterior maximo o el anterior minimo. La interpretacion es la misma que
doble valle y doble cresta.

>0 Idem.



2.2.2.7.1.4 CABEZA Y HOMBROS

Son figuras que parecen los hombros y cabeza de una persona, surge cuando
existe una subida y tras esta viene otra mayor, después viene la bajada tras otra
pequefia subida, después de estos tres movimientos la fase bajista es inminente,
esta figura pueda darse bajo los mismos términos, pero a la inversa y reflejaria
una tendencia alcista; en esta forma es importante sefialar la linea del cuello, que
une los puntos de ambos hombros.

Eotizacion detitules

\

VAV,
/

Tiempo

Cuadro 1.13 Grafico cabeza y hombros®’

222714 OTRAS FORMAS

SUELO DURMIENTE

Es una figura grafico que consiste en el agotamiento de la tendencia bajista
después de un largo periodo de tiempo, en el que la cotizacion va cayendo muy
ligeramente y el volumen de contratacion es cada vez menor. Este proceso se
suele generar en valores con bajo volumen de contratacidon y suele durar mucho
tiempo caracterizado por un volumen casi simbdlico, a partir de un momento,
comienzan a subir ligeramente la cotizacion y el volumen, hasta que se produce
un incremento fuerte del volumen que dispara la cotizacidn al alza; esto indica que
es el momento adecuado de compra. Cuanto mas tiempo dura el suelo durmiente,
mas fuerte es el movimiento alcista que genera; lo mas importante de este tipo de
figuras, es asegurarse que el volumen de contratacion en el fondo del suelo sea
muy bajo y que se haya producido durante un largo periodo de tiempo.

> Idem.



DIAMANTE

Es una figura que dificilmente se encuentra en los graficos, ya que se da muy
pocas veces. Estd compuesta de dos partes: la primera parte seria equivalente a
un triangulo abierto y la segunda parte corresponde a un triangulo simétrico. La
figura se confirma cuando los precios rompen hacia abajo la linea inferior del
triangulo simétrico.

Cotizacion detitulos

Tiempo

Cuadro 1.14 Grafico de diamante®?

PLATILLOS O FONDOS REDONDEADOS Y CRESTA CIRCULAR (SUELOS Y
TECHOS REDONDEADOS)

Son figuras de cambios de tendencia que se producen de forma lenta y gradual.
Los suelos redondeados aparecen en los techos y suelen ir acompafados de una
disminucién de volumen de contratacién, en la curva descendente y de un
aumento de volumen cuando la tendencia cambia al alza, también la figura se
presenta en forma inversa, llamada cresta circular.

2.2.2.7.2 PRINCIPALES SENALES DE CONTINUACION DE TENDENCIA

Sugieren que el mercado esta tomando un respiro antes de continuar por el mismo
camino.

>2 Idem.



2.2.2.7.2.1 TRIANGULOS

Estas formaciones en general son consideradas como de continuacién o
consolidacion.

Podemos distinguir tres tipos:

¢ Simétrico
¢ Ascendente
« Descendente

Un triangulo simétrico no nos dice si la tendencia va a continuar o va a cambiar,
pero en la mayoria de los casos, indica una continuacion de la tendencia previa.
La actividad ira decreciendo a medida que se forma el triangulo, de tal forma que
los precios romperan uno de los lados del triangulo. El minimo son cuatro puntos
pero suelen tener seis. Antes de trazar el triangulo es necesario que se formen
dos suelos y dos techos claros, es mejor no precipitarse en trazar las lineas de
soporte y resistencia. Con esta figura tenemos pocos indicios de hacia donde van
a ir los precios, con lo que tendremos que esperar a la ruptura. Una vez que los
precios han roto la linea de resistencia, es necesario un marcado incremento del
volumen de negociacion, si esto no ocurre, no confiaremos en el movimiento. Por
el contrario, en una ruptura a la baja el incremento de actividad no es tan
fundamental. En las rupturas a la baja, el volumen aumenta pero después de que
se ha roto la linea de forma significativa.



TRIANGULO  SIMETRICO

Cuadro 1.15 Triangulo simétrico®

Se considera alcista al triangulo ascendente y bajista al descendente.

El triangulo ascendente aparece generalmente como figura de continuacién
en una tendencia alcista pero puede aparecer como suelo de una tendencia
bajista.

>3 Idem.



TRIANGULO ASCENDENTE Y
DESCENDENTE

Cuadro 1.16 Triangulo ascendente y descendente®

222722 OTRAS FORMAS

BANDERAS

Las banderas son figuras de medio camino, porque aparecen frecuentemente en
medio del recorrido de una tendencia alcista o bajista. “Reflejan una pausa en una
fase alcista o bajista. Las banderas van normalmente acompafiadas de descensos

54 . . ; L . L .
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en el volumen de negociacién independientemente de que se produzcan en una
fase alcista o bajista.”®

Tiempo

Cuadro 1.17 Formacion bandera®

Las banderas tienen entonces, tres fases claramente diferenciadas, en la primera
se forma el mastil, las cotizaciones y el volumen suben, en la segunda fase se
forma la bandera disminuyendo la cotizacién y el volumen, finalmente en la tercera
fase se produce un alza tanto de cotizacién como de volumen.

2.2.2.7.3 ALGUNOS INDICADORES ESTADISTICOS

Con los indicadores estadisticos se intenta eliminar la subjetividad del analisis
grafico. Existen muchos indicadores moviles desarrollados, por lo que se debe
aprender de ellos. Todos dan sefiales erroneas que se pueden incrementar, si no
se hace un uso adecuado de los mismos o se interpretan sin rigurosidad. Sin
embargo, su correcta utilizacion facilita y apoya las decisiones de inversion.

Un oscilador es la expresion grafica de la diferencia entre dos conjuntos de datos,
que representan la fuerza y la velocidad con que se mueve el precio de un
determinado valor. Si utilizamos los indicadores clasicos de seguimiento de la
tendencia en un mercado que se esta desarrollando de manera lateral, nos
encontramos con sefiales falsas.

55
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2.2.2.7.3.1 PROMEDIOS MOVILES

“Son los valores de cierre que se van calculando uno tras otro, quitando el dato
méas antiguo e insertando el mas reciente, el del periodo en cuestion.”’ Los
promedios moviles ayudan a puntualizar y a identificar las tendencias y los cambio
de direccién si el caso se da. “La interseccion de la cotizacion con la media es
alcista si la cotizacidén corta a la media de abajo hacia arriba y bajista cuando la
corta de arriba hacia abajo”.*® Las sefiales de compra o venta se pueden confirmar
cuando las medias se cortan entre si.

Seial de venta
L]
B cl
|
= &
& '3‘; Media
%}'JI <+ Media Fg ¢ alargo
o a corto l@‘ X
- . b Media
B Media o
ol <+ J"}l acorto
_wjl alargo &
i ]
z i 3
Sefial de compra

Tiempo Tiempo

Cuadro 1.18 Promedios Moviles que muestran sefiales de compra y de venta®®

2.2.2.7.31.1 SIMPLES

Es una de las herramientas basicas del Analisis Técnico y de ella derivan otros
indicadores y conceptos de uso muy frecuente. Es una media de los precios de
cierre de n dias, que se va recalculando a medida que se van incorporando
nuevas cotizaciones, manteniendo para el calculo de forma constante el mismo
numero de cierres que indica el periodo. El periodo de calculo oscila desde los 3 a
los 25 dias, para el medio plazo de 30 a 75 dias y para el largo plazo entre 100 y
200 dias.

57 .
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2.2.2.7.3.1.2 PONDERACIONES

“Son medias moéviles a los que al promediar se les asignan diferentes grados de
importancia (pesos o ponderaciones) a algunos de los precios. Lo mas comun es
que se les dé mayor peso a los del final del periodo, pero también puede ocurrir a
la inversa. El procedimiento consiste en multiplicar cada precio de cierre por su
peso correspondiente, después sumar todos para, finalmente, dividir esta
sumatoria entre la suma de las ponderaciones.”® Este tipo de promedio permite
observar de forma mas clara la direccidén actual, es decir su tendencia. Se puede
utilizar como indicador de tendencia para el plazo que se analice segun su
periodo. Si los precios estan por encima de la media movil estaran en tendencia
alcista, si los precios estan por debajo de la media movil estaran en tendencia
bajista.

2.2.2.7.3.1.3 EXPONENCIALES

‘Incluyen la memoria completa de los calculos en forma ponderada. Los
promedios moviles exponenciales arrastran la memoria de todos los datos
anteriores, ya que el PME del dia se calcula restando al PME del dia anterior una
porcion (2/n) de su propio valor y sumando esa misma proporcion, pero ahora del
cierre del dia.”’

2.2.2.7.3.2 OSCILADORES

“Los osciladores son indices que fluctuan alrededor de una banda determinada de
valores posibles.” Su ventaja es que avisan de los cambios de las tendencias
antes que las medias.

2.2.2.7.3.21 OSCILADOR RSI

Por una parte, ofrece una medida de la fuerza relativa de las ganancias en los
precios con respecto a perdidas de los mismos. Por otra, permite la comparacion
de un mismo valor en distintos periodos. Esta es la razén por la que es necesaria
una medida normalizada y el RSI esta comprendido entre 0 y 100, lo que hace que
pueda aportar los niveles de sobrecompra (sobrevalorada) y de sobreventa
(infravalorada). También se denomina indice de Welles Wilder. En sintesis, es un
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oscilador de la tasa de cambio que trata de medir la velocidad a la que los precios
se mueven.

La relacion entre las alzas y las bajas nos proporciona la fuerza relativa de
cada valor. El RSI permite comparar los dos promedios y expresarlos en
porcentaje. Si el promedio de las bajas y alzas son iguales, el RSI tiene un valor
de 50%, es decir, que las fuerzas relativas estan equilibradas. En cambio, si el
valor del RSI es superior al 50%, significa que hay mas fuerza relativa alcista que
bajista y si es inferior al 50%, mas fuerza relativa bajista que alcista.

La interpretacion del RSI es la siguiente: dado que el RSI es una linea que
sigue al grafico, va mostrando los maximos y minimos que va formando el precio.
Cuando la linea RSI sobrepasa la zona de 70%, se considera que el valor ha
entrado en zona de sobrecompra (sobrevalorada). Por el contrario, si se situa por
debajo de la zona del 30%, se considera que el valor ha entrado en zona de
sobreventa. Como se observa, este oscilador nos sirve para no comprar cuando
haya sobrecompra y no vender en sobreventa.

A partir del RSl se puede hacer también analisis grafico, es decir, se puede
detectar triangulos, soportes, resistencias, rectangulos, etc. Una de las figuras
mas importantes, es la observacion de las divergencias entre la actuacion actual
del valor en el mercado y su linea RSI. Por ejemplo, si observamos un alza
continua del precio, y por el contrario, observamos una aceleraciéon en el RSI no
proporcional con el valor en el mercado, estariamos ante una posible divergencia
que mostraria un posible y futuro cambio de la tendencia en el valor. Su formula es
la siguiente:

RSI (indice de fuerza relativa) = 100 — 100 / 1 + (AU / AD) Donde:

AU es el promedio de incremento de precios de cierre

AD es el promedio de descenso de precios de cierre.
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Cuadro 1.19 Oscilador RSI en zona de venta y zona de compra®

2.2.2.7.3.2.2 OSCILADOR DE WILLIAMS

“También se le denomina Oscilador %R y al igual que el RSI indica cuando un
titulo esta sobrevaluado o infravaluado. Se calcula para un plazo determinado que
va de 5 a 20 dias. Utiliza el precio mas alto, el mas bajo y el ultimo precio de cierre
del periodo considerado. Para calcularlo se utiliza la siguiente férmula:

%R =100x (A-U)/(A-B)
Donde:

A es el precio mas alto del periodo
B es el precio mas bajo del periodo

U es el ultimo precio de cierre

Una vez calculado el oscilador se interpreta asi:

%R mayor a 80% Sefial de venta

%R menor a 20% Sefial de compra™®*

Para mostrar el indicador Williams %R en una escala invertida, normalmente se
dibuja empleando valores negativos (por ejemplo, -20%). Cuando vaya a analizar
un valor, simplemente se ignoran los simbolos negativos. Las lecturas en el tramo
de 80 a 100% indican que el valor esta sobrevendido, mientras que las lecturas

% Idem.
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entre 0 y 20% sugieren que esta sobrecomprado. Un fendmeno interesante que se
da en el indicador %R, es su extraordinaria habilidad para anticiparse a un cambio
de direccidn en el precio de la accion a la que se aplicara. El indicador casi
siempre forma un pico y gira hacia abajo varios dias antes de que el precio de la
accidon haga su maximo y baje.

222733 MOMENTO

El momento es el oscilador mas basico del analisis grafico y consiste en medir la
variacion de los precios existentes entre el precio actual y el precio de hace n
periodos. Este oscilador pretende medir la "velocidad" del movimiento de los
precios. La construccion se realiza a partir de la sustraccién al precio de cierre de
hoy , el precio de cierre de hace n periodos. Este valor puede ser positivo,
negativo o cero.

“El funcionamiento es muy similar a lo que ocurre con una moneda. Al
principio de la subida, la moneda lleva una fuerte aceleracién que va reduciendo a
medida que sigue subiendo. A medida que la velocidad de la moneda se va
desacelerando esta préximo el inicio del descenso, y por tanto, el cambio de
tendencia. El momento sirve para detectar sobrevaloraciones e infravaloraciones,
y también proporciona sefales de venta y de compra.

La formula es:

EJ M5= Uu-~P N-5

M = Momento

U = Ultimo precio de cierre

P n-5 es el precio de cierre de la sesion que tuvo lugar 5 dias antes.”®
Si el momento aumenta: sefal de compra

Si el momento se reduce: sefnal de venta

Si el momento permanece constante significa que la tendencia pierde fuerza vy
puede haber cambio de la misma.

% jdem.



1.2 MATRIZ DE CONGRUENCIA PARA PLANTEAR PREGUNTAS DE
INVESTIGACION, OBJETIVOS E HIPOTESIS

PREGUNTA
PRINCIPAL

¢ El analisis técnico es
atil para hacer
prondsticos sobre los
precios de las
sociedades de
inversion de renta
variable en México
utilizando el paquete

Metastock?
PREGUNTAS
SECUNDARIAS

¢, Como hacer de
manera  facil para

entendimiento del
inversionista, el analisis
técnico para saber
cuando entrar, seguir o
dejar de invertir en las
sociedades de
inversion de renta
variable en México?

OBJETIVO GENERAL
Mostrar la utilidad del
analisis  técnico para

hacer prondsticos sobre
los precios de |las
sociedades de inversion
de renta variable en
México utilizando el
paquete Metastock

OBJETIVOS
ESPECIFICOS

Presentar de forma facil
para entendimiento del
inversionista, el analisis
técnico para saber
cuando entrar, seguir o
dejar de invertir en las
sociedades de inversion
de renta variable en
México

HIPOTESIS PRINCIPAL

El analisis técnico es util
para hacer prondsticos
sobre los precios de las
sociedades de inversiéon de
renta variable en nuestro
pais utilizando el paquete
Metastock, porque es una
herramienta basica para
predecir los cambios en
tendencias de precios de
instrumentos de deuda vy
acciones.

HIPOTESIS
SECUNDARIAS

El estudio del analisis
técnico debe presentarse
de manera facil para que
pueda entenderlo y
aplicarlo el inversionista en
el momento que deba
decidir cuando entrar,
seguir o dejar de invertir en
las sociedades de
inversion de renta variable
en México.



PREGUNTAS
SECUNDARIAS

¢ Por qué las
principales teorias,
graficos, sefales e
indicadores que
componen al analisis

técnico son vitales para
predecir las tendencias
en los precios de las
sociedades de
inversion de renta
variable en México?

¢ Cual sera la tendencia
de los precios de las
sociedades de
inversion de renta
variable en México?

OBJETIVOS
ESPECIFICOS

Presentar las principales
teorias, graficos, sefales
e indicadores que
componen al analisis
técnico y asi observar que
pueden ayudar a predecir
las tendencias en los
precios de las sociedades
de inversibn de renta
variable en México.

Presentar la tendencia de
los precios de |las
sociedades de inversion
de renta variable en
México.

HIPOTESIS
SECUNDARIAS

Las principales teorias,
graficos, sefiales e

indicadores que componen
al analisis técnico ayudan
de manera eficaz a
predecir las tendencias en
los precios de las
sociedades de inversiéon de
renta variable en México.

La tendencia de los precios
de las sociedades de
inversion de renta variable
en México puede
predecirse a través del
analisis técnico.

! Con base de la catedra de Seminario de investigacion en ciencias de la administracion. Posgrado de

Contaduria y Administracion. Dra. Ma. Hortensia Lacayo Ojeda. Quinto semestre



1.3 TIPO DE ESTUDIO

De acuerdo con la interferencia del investigador:

Observacional, se analizaran datos ocurridos para ver la utilidad del analisis
técnico.

De acuerdo con la evoluciéon del fenémeno:

Longitudinal, se revisaran los datos en mas de una ocasion, para aplicar los
elementos oportunos del analisis técnico, considerando los datos finales, es decir,
los datos actualizados de la investigacion.

De acuerdo con la comparacion de las poblaciones:

Descriptivo, debido a que en el presente estudio se considera que la poblacion
son las sociedades de renta variable en México, en las cuales se realizara una
evaluacion histérica para deducir la utilidad del analisis técnico.

1.4 METODOLOGIA

Para este estudio se tom6 una muestra aleatoria de 10 sociedades de inversion de
renta variable de la poblacion de las 168 existentes ' (ver anexo 2) para
determinar mas certeramente un comportamiento homogéneo y posteriormente
predecir su conducta futura. LAS 10 sociedades son: ACTOTAL (operada por
Actinver), BBVAINT (operada por Bancomer), FRANUSA (operada por ING-
Investment), HZEMEQA  (operada por Banamex), IGLOBAL (operada por
Inbursa), NAFINDX (operada por Nafinsa), PRU500 (operada por Apolo), VALMXA
(operada por Valmex), ACTIUS (operada por Actinver) y HZGOLDS (operada por
Banamex). Los datos se obtuvieron del buscador Yahoo Finance. El analisis se
realizd con el paquete Metastock®

El método a utilizar se puede describir de la siguiente manera:

METODO DEDUCTIVO, se parte de la teoria de analisis técnico a la explicacion
de lo acontecido en las sociedades de inversidn de renta variable en México, asi
se inicia con un estudio valido (analisis técnico) para explicar el comportamiento
de las sociedades de inversion de renta variable en nuestro pais.

! MEXICO, Comision Nacional Bancaria y de Valores, Estadisticas relevantes, “Boletin Estadistico”, México,
Junio 2008, < http://sidif.cnbv.gob.mx/Documentacion/Sl/Boletin/200806 pdf.pdf>

2 .z . .z T . .
Metastock. Versién 8.0 Sorftware para la aplicaciéon de andlisis técnico



ANALISIS - SINTESIS, el trabajo es un proceso de descomposicién de partes
para después conjuntarla y observar una relacion causa-efecto. Se inicia con una
presentacion de informacién de las partes separadas, por un lado las sociedades
de inversion de renta variable y por el otro todos los elementos que componen al
analisis técnico, como teorias, graficos, sefales, indicadores, para finalmente
encontrar la relacion entre ellas.




3.- APLICACION DEL ANALISIS' TECNICO EN LOS DATOS HISTORICOS DE
LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE EN MEXICO



APLICACION DEL ANALISIS TECNICO EN LOS DATOS HISTORICOS DE LAS
SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE EN MEXICO

A continuacion se presentara el estudio de las 10 graficas mencionadas en la
metodologia, las cuales son: ACTOTAL (operada por Actinver), ACTIUS (operada
por Actinver), BBVAINT (operada por Bancomer), FRANUSA (operada por ING-
Investment), HZEMEQ  (operada por Banamex), HZGOLDS (operada por
Banamex), IGLOBAL (operada por Inbursa), NAFINDX (operada por Nafinsa),
PRUS00 (operada por Apolo), y VALMXA (operada por Valmex), en ellas se
aplicara la teoria mencionada en este trabajo, para asi poder probar la hipdtesis
de que el analisis técnico es util para hacer prondsticos sobre los precios de las
sociedades de inversidn de renta variable en nuestro pais utilizando el paquete
Metastock.

Es importante comentar que cada estudio tiene dos cuadros, esto es para
tener por separado las graficas de precios y promedios moviles; y otro cuadro de
algunos osciladores que nos permita comprender el uso y utilidad de éstos para
nuestro propdsito; asi se podra observar que tanto formaciones, como lineas de
promedios, y osciladores nos permiten obtener un mejor resultado para saber a
donde van los precios.



CUADRO 3.1 GRAFICAS DE OSCILADORES ACTOTAL

|Relative Strength Index =] x|
a0 - 90
85 85
80 80
75 75
70 70
65 65
60 80
55 55
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
2oos 0 b Ja [s Jo [N D 2008 m Jam b b Ja [s o Wip [2000 [w [a w o 0 & [sfo [n[oJeoog mfa [w o b Jalfs o Ino
[Momenturm 3]
125 - F o125
120 - : F o120
115 Fo1s
110 Foo1o
105 105
100 100
95 F o5
20 o F a0
85 - : PR es
80 o P F o s0
75 Fo7s
70 F 70
65 - F es
2005 [0 10 |» |5 [0 N D 2006 M [& m [0 b [~ Is o In D 2007 M Ja Im 0 [0 & |5 o W D [2008 [m J& m b o I~ Is [o In o
1Williarms' %R =1x]
5
0
x|
109
-15 3
-20
253
-30 3
B
T
-45
-50 3
553
-60
65
703
75
-80
FeE!
-20
o5 3
-100
105
2005 0 [0 Ja [s [0 [N D [2006 [w [a [m [0 [0 [& [s Jo [n D 2007 [m [& M [0 [0 Ja s [0 W D [2008 M &4 m b [0 [a [s Jo [N D

Fuente: Elaboracidon propia Metastock utilizando datos de

http://finance.yahoo.com>

con

<

indice de
Fuerza
Relativa

Momentum

Williams
%R



CUADRO 3.2 GRAFICA DE PRECIOS Y PROMEDIOS MOVILES ACTOTAL
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Los primeros cuadros de estudio son de la Sociedad de Inversién de renta variable
ACTOTAL, los datos de estudio son desde abril de 2005 hasta diciembre de 2008.

En el cuadro (3.2) se observa una larga racha alcista desde el inicio de nuestros
datos, es decir, de abril de 2005 a diciembre de 2007, y se manifiesta también, en
cuadro de osciladores (3.1) ya que se puede observar que desde los meses de
junio de 2005 hasta marzo de 2006 hay sobrecompras sefialadas por los
indicadores Williams, RSI y momentum. En el largo ascenso, hay una corta caida
en junio de 2006, pero la tendencia se recupera cuando se da un cambio de
tendencia y una confirmacion, es decir, en el cuadro 3.2 en julio de 2006 se ve
como la linea de precios cruza de abajo hacia arriba a ambos promedios méviles,
mostrando la tendencia alcista y para confirmar, se ve como las lineas de las
promedios tanto simple como exponencial se cruzan hacia arriba, para reafirmar la
larga tendencia hasta diciembre de 2007.

Para abril de 2008 se ve como el precio corta al promedio de arriba hacia
abajo y para confirmar, mas adelante en mayo, las lineas de promedios cortan
también hacia abajo, lo que da una sefal clara de venta. La tendencia a la baja se
nota también en la triple cresta que marca la tendencia bajista, que después se
reafirmara cuando las cotizaciones de Actotal rompen la segunda linea de soporte;
lo que quiere decir que desde junio se debio dejar de comprar, pues se observa
claramente en esas mismas fechas empiezan sobreventan, mostrada por los
indicadores RSI y Williams (cuadro 3.1). Lo mismo nos reitera el indicador
momentum cuando comienza a decrecer rompiendo hacia abajo la linea de 100
(cuadro 3.1).

Para aclarar, aunque en abril de 2008 se rompe la segunda linea de
resistencia, por otro lado, en mayo del mismo afio alcanzan los valores de Actotal
su precio mas alto, se observa la importancia de esperar y confirmar (cuadro 3.2).
Ademas, a partir de este mes, los promedios siempre permanecen por arriba de la
linea de precios, lo cual indica que la tendencia bajista permaneceria.

Desde mayo a diciembre los precios cayeron 40%. Las graficas no
muestran indicacion alguna de recuperacion, la recomendacion era esperar un
cambio de tendencia y su confirmacion para comprar, en esas fechas los valores
de esta sociedad tampoco deberian venderse puesto que los precios estaban en
zona de sobreventa.



CUADRO 3.3 GRAFICAS DE OSCILADORES ACTIUSA
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CUADRO 3.4 GRAFICA DE PRECIOS Y PROMEDIOS MOVILES ACTIUSA
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En el cuadro 3.4, vemos de una ruptura de canal, al principio tanto las lineas de
medias como los osciladores (cuadro 3.3) mostraban que los precios seguirian
una tendencia al alza, llegando incluso a las sobrecompras y asi fue hasta octubre
de 2007, dos figuras parecieron en dicha tendencia, demostrando que el alza
continuaria, estas fueron, una figura doble valle y un hombro-cabeza-hombro
inverso.

Cabe mencionar que dentro de la tendencia alcista antes indicada hubo una
ruptura de la linea de soporte, pero no fue tan determinante dado que siguieron
aumentando los precios.

En ese octubre, observamos que el canal se rompe iniciando la tendencia
bajista, la linea de precios corta de arriba hacia abajo a las medias, ellas a su vez
confirman el cambio de tendencia con su cruce hacia abajo, dichos elementos
hicieron que los inversionistas de esta sociedad vendieran al limite de las
sobreventas, no tenemos una figura que nos ayude a identificar la baja pero con
todo lo anterior tenemos las bases suficientes.

En noviembre de 2008, vemos la ruptura de la linea de soporte y cabe
mencionar que no se generod sobreventa, pues los precios pronto se recuperaron y
aunque no surgido el cambio de tendencia, los indicadores de estudio se
mantuvieron en zona neutra.

En este caso la recomendacion era esperar a que los datos cambiaran y se
confirmara el cambio.

En el caso de esta sociedad, su analisis fue corto debido a que no se
tuvieron muchas figuras que ayudaran a estudiarla mejor, sin embargo, es
importante comentar que los osciladores en estos casos coadyuvardn a lograr el
objetivo.



CUADRO 3.5 GRAFICAS DE OSCILADORES BBVAINT

Relative Strength Index =%
Sobrecompras

75 - 75

70 = t 1 A .'. ¥ A 70

65 - - 65

60 - 60

55 - - 55

50 - - 50

as] E 4 indice de
40 F oo« Fuerza
254 hMr\ [ s Relativa
30 !

SRR * A i

Sobreventas
20 F =20
2008 | 2007 ' [Feb |Mar | |Apr  May  [un' ' Pl JAug | |ses ' Joot' | IMov[Dec |2008 ' [Fep | [Mar Japr | |may  [aan | Jul | Jaug | [sep | [oct | [Nov | |Dec
IMomentum L=l x|
110 - oo
105 | - 10s
100 100
Momentum
a5 | - es
80 = a0
85 = 85
80 = 80
2006 ' |2007 [Feo [mar | |apr | [way Joun' | i [Aug | [sep | oot | |Nov]Dec |2008 | |Fes | [mar Japr  [way | [an | oul | Jaug | [sep  [oct | |Mov | [Dec
1Williams' %R L=l X
5 Sabrecompras E 5
0o E o]
-5 E =
10 E -0
15 L E 15
20 4 E 20
'r' 1 r ¥ i
-25 E -2
-30 o E -30
-35 E a5
-40 o E -40
-45 3 E45 "
N E s  Williams
85 E s o
605 E -60 %R
-85 E -85
70 E -70
=75 ﬁ E 75
-80 i | —1 ! 80
-85 E s
T Sobreventas, E oo
-95 o = =95
100 § E -100
105 3§ E -105
2006 ' |2007 '[Fen [war  JApr | way ' Jdun' | Jo0r | JAug | |sep | Joet | |Nov|Dec |2008 | Feb | [Mar Japr | [May | lom Ul | Jaug | |sep | Jod | [Mov | |Dec

Fuente: Elaboracion propia con Metastock utilizando datos de <
http://finance.yahoo.com>




CUADRO 3.6 GRAFICA DE PRECIOS Y PROMEDIOS MOVILES BBVAINT
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Se observa como desde que se tienen datos, es decir, noviembre 2006 los valores
de Bbvaint tuvieron una racha ascendente hasta octubre 2007, incluso se dan
unas sobrecompras en noviembre de 2006 hasta julio de 2007 (cuadro 3.6), en
dicha racha se observan dos claras caidas en marzo de 2007 y en agosto del
mismo afo, la ultima incluso rompiendo la linea de soporte, pero siempre se
mantuvo un alza en sus valores.

El 30 de octubre y el 1ro. de noviembre de 2007 alcanza Bbvaint sus
cotizaciones mas altas, (en el cuadro 3.5 ésta pauta generd sobrecompras)
determinando una figura doble cresta (indica cambio de tendencia a la baja) para
luego caer continuamente hasta marzo de 2008, la caida se muestra al cortar la
linea de las cotizaciones hacia abajo a las lineas de los promedios (simple y
exponencial), asimismo se continua con el cruce de éstas de forma ascendente y
la linea de precios permanece por debajo de los promedios confirmado la fase
descendente (cuadro 3.6). Mas adelante veremos la formacion de un hombro-
cabeza-hombro inverso que nos indica que la tendencia cambio al alza aunque no
por mucho tiempo.

En febrero de 2008 se presenta una formacion hombro-cabeza-hombro
(cuadro 3.6), en dicha formacion de manera mas amplia vemos la de regla de
Elliot, la cual indica una correccion en el movimiento, y asi es, comienza un falso
movimiento alcista de marzo a mayo de 2008, lo importante aqui es que se
identifica con un triangulo descendente, a su vez, éste mostrara como si bien es
cierto que se tienen indicios de rapidos ascensos, también es cierto que lo mismo
pasa con los descensos, como el caso de dicho triangulo que junto con la grafica
de osciladores sefialan rapidamente un continuacion de tendencia bajista en las
cotizaciones. Es conveniente recalcar que el falso movimiento alcista antes citado
provocd sobrecompras (cuadro 3.5).

Cabe mencionar que en la cuadro 3.6, se identifican dos canales, lo cuales
también son importantes para identificar los ascensos y descensos.

Desde mayo de 2008 hasta los ultimos datos que se presentan en el cuadro
de cotizaciones, es decir, diciembre 2008 los precios cayeron un 38%, su
tendencia descendente fue inminente y marcadas con rupturas de la linea de
resistencia. También en el cuadro de osciladores (cuadro 3.5) vemos la tendencia
bajista al registrarse sobreventas en este lapso de tiempo. Es conveniente indicar
que desde el periodo comentado (mayo-diciembre) la linea de precios siempre
permanece por debajo de las lineas de promedios, lo cual remarca la tendencia a
la baja.

La recomendacion era no comprar, esperar un cambio de tendencia y su
confirmacion, segun lo que se observa no se ven formaciones que nos lleven a
pensar en el ascenso, en ese momento los valores de esta sociedad tampoco
deberian venderse puesto que se estarian sobrevendiendo.



CUADRO 3.7 GRAFICAS DE OSCILADORES FRANUSA
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Desde enero hasta julio de 2007, los valores de ésta Sociedad de Inversion
tuvieron ascenso incluso sobrecompras determinadas por los osciladores por el de
Williams y RSI. En el caso del oscilador momentum encontramos 6rdenes de
compra (cuadro 3.7).

En nuestro cuadro 3.8 vemos la formacion de un canal.

Es importante mencionar, que en la grafica de precios dentro del periodo
antes mencionado (enero - julio 2007), aparece una formacién bandera.
Recordemos que dicha formacion refleja una pausa en la tendencia, pero también
tiene la caracteristica (sin ser formacién de cambio de tendencia) de anunciar una
tendencia contraria al sentido de la tendencia existente. Asi, si la tendencia es
alcista la bandera tendra una inclinacién bajista, y si la tendencia es alcista la
bandera tendra una inclinacion bajista. Lo cual veremos mas adelante.

Después de alcanzar sus cotizaciones mas altas en junio y julio de 2007,
pronto vendria su descenso delatado por tres aspectos, el primero la ruptura del
unico canal establecido en el cuadro de precios, el segundo es cuando la linea de
precios cruza de arriba hacia abajo a las lineas de promedios y el tercero es el
indicio de tendencia contraria sefalada en el parrafo anterior por la formacion
bandera.

En el caso de las cotizaciones de ésta sociedad, no se observan muchas
formaciones que nos ayuden a predecir el comportamiento de precios, por lo que
se recurre de manera primordial al cuadro de osciladores (3.7). De agosto de 2007
a diciembre de 2008, la caida no cede, por lo que a finales de 2007 hasta el final
de los datos registrados, se presentan sobreventas y ordenes de ventas
determinadas por los tres osciladores estudiados, es decir, Williams, RSI y
Momento, de manera unanime.

En la grafica de precios, en julio de 2007 se rompe la linea de soporte, lo
cual da mas la pauta de venta. En el lapso de julio, agosto y septiembre vemos
tres dobles crestas pero no nos dicen mucho, se forman en un pequefo ascenso
en la tendencia pero indican que terminara y seguira la tendencia bajista.

Aunque la caida es constante y las lineas de promedios siempre estan
arriba de los precios, se recomendaba solo estar muy atentos con un cambio de
direccion, ya que en diciembre vemos como los osciladores RSI y Williams estan
en zona neutra y el Momentum sube rompiendo la linea de 100.
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Las cotizaciones de los valores de esta sociedad estuvieron al alza desde
noviembre de 2006 hasta julio de 2007(cuadro 3.10). Esto lo podemos también
reiterar con sobrecompras y oOrdenes de compra del cuadro 3.9, pues los
inversionistas estaban confiados.

En marzo 2007, encontramos una formacion hombro-cabeza-hombro
invertido que nos indica la tendencia al alza, y aunque caen un poco los precios,
como se comentaba su tendencia no se detiene hasta julio de 2007 (cuadro 3.9).

En octubre del mismo afio, las cosas cambian y ambas medias (simple y
exponencial) son cortadas hacia abajo por la linea de precios (cuadro 3.10),
también se observa como los osciladores de fuerza relativa y Williams descienden
a territorio de sobreventa, el sentimiento de venta del inversor no se hace esperar,
en cuanto al momentum rompe hacia abajo la linea de 100 dando orden de venta
al inversor (cuadro 3.9). Aunque en diciembre de 2007 vemos una formacion doble
cresta la situaciéon no cambia hasta 2008, dicha formacion suponia un cambio de
tendencia de bajista a alcista pero no es asi, ademas ningun otro indicador o
formacion contradicen.

Posteriormente, en marzo de 2008 se observa una subita subida generada
por el comportamiento estable de los precios, que incluso rompi6 la linea de
resistencia (cuadro 3.10), ademas, ocurrio un alejamiento de los osciladores RSl y
Williams hacia la zona neutra, respecto al oscilador momentum rompioé de abajo
hacia arriba la linea de 100. Sin embargo, mas adelante veremos que esto no fue
por mucho tiempo, las lineas de medias no tenian cambios significativos, se tenia
que haber esperado a que todo lo anterior se confirmara.

Entre los meses de abril y mayo la formacién de un triangulo descendente
(cuadro 3.10) indicaba, junto con la linea de precios cruzando de abajo hacia
arriba a ambos promedios moviles y la linea de precios estando por debajo de los
promedios moviles, la continuacion de la tendencia bajista, hasta el nivel de
sobreventas (cuadro 3.9).

Asimismo, los precios de octubre 2007 a diciembre de 2008 cayeron 45%.

La recomendacion era no vender para no vender tan barato, ni comprar
hasta que no se tuvieran indicios de cambios de direccién, dado que ni los
osciladores ni formaciones lo demuestran.
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En el cuadro 3.12, desde abril de 2005 hasta julio de 2007, los precios de esta
sociedad no dejaron de crecer, éstos se mantuvieron por arriba de las medias,
siempre cruzaron hacia arriba a pesar de una corta caida (que no rompid con la
primera linea de soporte). Esta tendencia alcista de los precios hasta julio de 2007
provoco en los inversores compras excesivas en diversas ocasiones indicadas por
los osciladores RSI y Williams, ademas de 6rdenes de compra marcadas por el
oscilador momentum (cuadro 3.11).

En la racha sélo se identifica una figura bandera que reflejé una pausa en la
tendencia, ademas como vimos en el caso de la Sociedad de Inversion Franusa
también vino a indicar que la tendencia no por mucho seguiria al alza.

Posteriormente, se forman otras lineas de soporte y resistencia, dado que
los precios no subieron mas, en el lapso de octubre de 2007 a abril de 2008,
vemos una figura de platillo redondeado, lo que indica un cambio lento y gradual
de tendencia, cabe mencionar que la parte mas baja que de este platillo rompi6
con la segunda linea de soporte y considero que no se provocd sobreventas
relevantes pues segun esta figura los datos subirian, ademas los osciladores de
estudio se mantuvieron en zona neutra, en el caso del momentum, estaba por
arriba de la linea de 100 (grafica 3.11).

Sin embargo, una figura de triangulo descendente (cuadro 3.12) muestra
que los precios no se recuperarian, esto se reafirmoé con la caida de las medias
gquedando por arriba de los precios, ademas la linea de los precios corta a las
medias de arriba hacia abajo, la baja es tan inminente que rompio la segunda
linea de soporte, hasta que los precios llegaron al limite de sobreventa.

En este caso habia que estar muy pendientes de un cambio de tendencia,
los osciladores RSl y Williams, rebotaron hasta llegar a la zona neutra entre
octubre y diciembre de 2008, y el oscilador momentum subid hasta romper la linea
de 100, dando pauta de orden de compra (cuadro 3.11). Habia solo que esperar el
comportamiento en el cuadro de los precios y promedio moviles.
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CUADRO 3.14 GRAFICA DE PRECIOS Y PROMEDIOS MOVILES IGLOBAL

JIGLOBAL =] %]
25.0 - 250
45 _ Triple cpesta L 045
24.0 — 240
1 2dalinea de resistencia
235 235
23.0 230
995 _ 2dalinea de soporte L o05
22.0 220
215 215
2104 _ = 210
1 dralinea de resist
205 - 205
20.0 - 200
19.5 - 195
19.0 _ e EECHRIE DO BACWIL EXPONERNCIAL 19.0
o] R PROMEDIO MOWIL SIMILE '
185 LIMEADE PRECH .
: fea de soporte
18.0 - 180
T T T 17 T T T T T TT T TT T TT T T T mT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TIrT T L T T T TT Tl T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TT T
2006 2007 |Feb Mar Apr May Jun |Ju| AUg Sep |0|:’[ Mov |Dec |2008 Feb Mar  |Apr May Jun |JL|I AUg Sep Oct MNov Dec

Fuente: Elaboracion propia con Metastock utilizando datos de < http://finance.yahoo.com>




Desde noviembre de 2006 a julio 2007, las cotizaciones de esta sociedades no
dejaron de ascender, vemos como en marzo de 2007 (cuadro 3.14) se nota
claramente (a pesar de una corta caida) el corte de la linea de precios a la media
de abajo hacia arriba, ademas, la confirmacion del cruce de las medias se da
hacia arriba reafirmando la tendencia a la alza, también se puede observa un
periodo de sobrecompra y orden de compra determinado por los tres osciladores
estudiados (cuadro 3.13).

La tendencia alcista continua hasta que en la grafica de precios la primera
linea de resistencia se rompe en junio del 2007 y aunque se ve todavia un
ascenso, una figura triple cresta inicia un descenso, en este lapso se forman otras
las segundas lineas de resistencia y soporte.

Existe un periodo de julio de 2007 a mayo del 2008, donde todo permanece
estable, esto no nada mas lo denotan nuestras nuevas lineas antes mencionadas,
(resistencia y soporte) sino también nuestras medias (cuadro 3.14) y nuestros
osciladores ya que estos ultimos estan en una zona neutra (cuadro 3.13).

En la grafica de precios en mayo de 2008, a pesar de que se rompe la linea
de resistencia, se duda su cambio de tendencia, ya que la linea de cotizaciones
cruzo a las medias de arriba hacia abajo lo cual indica tendencia bajista, ademas
que los indices tampoco muestran cambios, esto se confirmara mas adelante
cuando las lineas de las medias se cruzan hacia abajo, enfatizando junto con los
indicadores la fortaleza de la tendencia bajista.

Mas adelante incluso cuando se rompe la segunda linea de soporte y suben
un poco los precios, ni las medias ni los indicadores nos dicen nada, es por eso,
que la recomendacion es esperar a que se dé un cambio de tendencia y que
después se confirme, tanto con figuras como con indicadores.
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CUADRO 3.16 GRAFICA DE PRECIOS Y PROMEDIOS MOVILES NAFINDXB
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Desde enero hasta julio de 2007, se observa una tendencia alcista de los datos de
esta sociedad de inversion, (cuadro 3.16) los precios crecieron 22%, lo cual
entusiasmo a tal grado a los inversionistas que se tuvieron en dicho periodo en
sobrecompra y 6rdenes de compra en los titulos de Nafin (cuadro 3.15).

La compra excesiva no continué debido a que surgié una caida en los
precios, la cual finalmente rompe la linea de resistencia para mostrarnos que los
precios seguirian subiendo, en la grafica de precios, vemos ademas que las
lineas de las medias estan por debajo de la linea de precios, también se ve como
la linea de precios corta de abajo hacia arriba a las medias y se confirma la
tendencia cuando éstas se cruzan hacia arriba. Aun con todas éstas bases, la
grafica de precios, en mayo de 2007, se identifica una figura bandera que nos
muestra la continuacion de la tendencia.

Por su parte, los indicadores en estudio no indican mucho movimiento, sin
embargo, permanecen apegados a las sobrecompras.

Entre junio y julio de 2007, (cuadro 3.16) se observa como los precios ya no
suben mas hasta que finalmente se ve una figura de doble cresta, que junto con
las medias cruzandose hacia abajo, la tendencia cambia, aunque no por mucho
tiempo. Es importante mencionar que solo uno de los indicadores, es decir %R,
mostréo sobreventas, pero al no tener mas elementos considero que los
inversionistas que esperaron mas bases les convino pues una figura hombro-
cabeza-hombro inverso, cambié de nuevo la tendencia hasta romper la nueva
linea de resistencia. Sin embargo, esto no dice mucho, no hay mayor informacion
de los indices, ni otras figuras por lo cual se debi6 esperar.

A partir de junio de 2008, hasta el final de nuestro datos ya vemos clara la
tendencia bajista, ya que los precios estan por debajo de las medias, ademas la
cotizacidén corta de arriba hacia abajo a las medias y para confirmar la cotizacion
ambas medias bajan, la caida es tan profunda que rompe a la linea de soporte
llegando a la sobreventa, mostrada por los tres osciladores (cuadro 3.15).
Asimismo, al romperse la linea citada encontramos una figura doble cresta que
nos reitera el cambio a tendencia bajista.

La recomendacion también era esperar a que la mayoria de nuestras
herramientas de estudio dieran indicios de cambios y que se confirmaran.



CUADRO 3.17 GRAFICAS DE OSCILADORES PRU500A
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CUADRO 3.18 GRAFICA DE PRECIOS Y PROMEDIOS MOVILES PRU500A
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En el cuadro 3.18, en la grafica vemos la tendencia alcista desde noviembre de
2006 octubre de 2007, dicha racha generé mucha confianza en los compradores la
cual desembocod en sobrecompras y ordenes de compras entre enero 2007 a
octubre del mismo afio, mostradas por los osciladores %R, RSI y momento
(cuadro 3.17). Cabe mencionar que en la tendencia sefialada no se identifican
figuras necesarias para comprenderla mas, vemos casi al final del ascenso una
figura hombro-cabeza-hombro inverso, que después de un corto descenso
muestra que la tendencia inicial continua. Es importante resaltar el
comportamiento de los promedios pues siempre estuvieron acorde con la racha.
Antes de la caida los valores de PRUS500 llegan a su punto mas alto en octubre de
2007.

Con la racha alcista viene una larga caida indicando la clara ruptura de un
canal en esta sociedad.

Como lo mencione en el parrafo anterior, las cosas cambian, se observa
que los precios cortan a los promedios de arriba hacia abajo, los osciladores de
estudio se alejan del area de sobrecompra al grado de sobreventas (cuadro 3.17),
lo mencionado ya era un foco amarillo de cambio de tendencia, que se confirma
cuando ambas medias cruzan hacia abajo, ademas como se indica, el canal fue
de gran ayuda para darnos cuenta que la racha ascendente, en octubre habia
llegado a su final.

En la caida se puede observar que en dos ocasiones se rompio la linea de
soporte (cuadro 3.18), solo en la segunda parece que se podia revertir a partir de
una figura doble valle en marzo de 2008 que avisa de un ascenso, ademas los tres
osciladores se separan de la zona de sobreventas hacia la zona neutra, sin
embargo, la fuerza del ascenso no fue suficiente, pues no rompio la linea de
resistencia, lo que parecid desalentar a los inversores y finalmente, la caida
continud hasta el final de nuestro datos.

En septiembre de 2008, se observa una figura hombro-cabeza-hombro
inverso, que no nos dice mucho, pues ningun otro de los osciladores nos muestran
que la tendencia se modificara (cuadro 3.17)

Se recomendaba esperar el cambio de tendencia y confirmarlo, al final nada
parece modificarse, en el cuadro de los osciladores, éstos permanecian mas en
zona de sobreventas (cuadro 3.17), la racha no parecia revertirse.



CUADRO 3.19 GRAFICAS DE OSCILADORES VALMX
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CUADRO 3.20 GRAFICA DE PRECIOS Y PROMEDIOS MOVILES VALMX
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Esta sociedad sin duda tiene mucho mas sobrecompras que sobreventas que se
observan en el cuadro 3.19.

La tendencia alcista comienza en nuestros datos en abril de 2005 a julio de
2007, en este lapso los precios subieron 168% (cuadro 3.20), se observa que
siempre hubo mucha reaccion entre las excesivas compras y ventas cuando se
ascendian los precios o cuando bajaban. Cuando se rompi6 la primera linea de
soporte, inmediatamente se presentaron sobreventas (cuadro 3.19), pero el
cambio fue muy rapido, los precios comenzaron a subir, las medias se
encontraban por debajo de los precios, la linea de estos cruz6 de abajo hacia
arriba a las medias y estas por su parte cruzaron hacia arriba, asi que los
compradores no dudaron y compraron de forma excesiva (cuadro 3.19). Cuando
en marzo de 2007, se volvio a romper la primera linea de soporte el mismo
comportamiento mencionado se presentd, todo parecia muy relacionado hasta que
ya el precio no subié mas, se estabilizd6 y se formaron las segundas lineas de
soporte y resistencia (cuadro 3.20).

Cuando las nuevas lineas de soporte y resistencia se formaron también
reaccionaron de forma simultanea las sobrecompras y sobreventas, como en el
caso de enero de 2008, donde al romperse la segunda linea de soporte existen
sobreventas.

Es importante comentar que casi cuando en abril de 2008, se podia pensar
que se romperia la segunda linea de resistencia y los precios volverian a subir,
una formacion de triangulo descendente dio pauta de continuacion de tendencia,
ademas las medias confirmaron cruzandose hacia abajo hasta romperse la
segunda linea de soporte, las lineas de promedios bajaron siempre estando por
arriba de los precios, esto repitié el comportamiento de sobreventa.

Como en los anteriores casos, se debio esperar al cambio de tendencia y
su confirmacion, sin embargo, aqui tuvimos un indicio ya que al final de nuestros
datos los precios se encontraban por arriba de las medias y ellas al parecer
cruzaran hacia arriba, en el cuadro 3.19 vemos que en el caso de los osciladores
Williams y RSI quedaban en zona neutra y en el caso de momentum se generaba
una orden de compra, sin embargo se debera confirmar la tendencia en el cuadro
3.20.



CONSIDERACIONES FINALES

El analisis técnico ayuda a detectar el futuro de los mercados o acciones. Este tipo
de analisis se fundamenta en la tendencia que tienen las personas a tomar las
mismas decisiones en situaciones iguales o similares. Es la estadistica la que
encargara, posteriormente en funcion de Indicadores y Osciladores, de decidir lo
que esta pasando e infiera o que va a ocurrir. Dado que otra de las funciones
fundamentales del analisis técnico es la de conseguir la maxima simplificacion de

las tendencias, fue que se realizo el presente trabajo.

Para lograr la simplificacion comentada en el parrafo anterior, se utilizaron
dos graficas, en una se muestra tres osciladores para observar la utilidad de la
estadistica aplicada a nuestros datos, en otra se presenta el comportamiento de lo
que ha ocurrido con cada valor hasta el ultimo dia representado. Por tanto en ella
queda representada toda su historia, pasada y presente de forma real. Como
vemos en el trabajo, las formaciones, osciladores y el estudio del comportamiento

repetitivo de la representacion grafica nos pudieron llevar a una prediccion futura.

Como ya se dio referencia, se pudo observar en el desarrollo del capitulo 3,
cada una de las 10 sociedades estudiadas cont6 con 2 graficas de estudio, en la
primera se mostraron los osciladores RSI, Williams %R y Momentum. Estos nos
ayudaron a determinar la fuerza, velocidad y volumen (sobrecompras vy
sobreventas) de los precios, en el caso del RSI nos indicé cuando los valores de
las sociedades estaban sobrevalorados (sobrecomprados) o infravalorados
(sobrevendidos). Para que se obtuviera el resultado requerido de este oscilador,
en cada grafico se presentd una escala mas o menos entre 0 a 100 para que
fueran identificadas las sefales de compra o venta. La zona de sobreventa se
estimo entre los valores 0 y 30, la zona de sobrecompra entre los valores 70 y



100. La zona central es una zona neutra. En cada grafica vimos como las
sobrecompras y sobreventas tuvieron similitudes con el comportamiento de la
grafica de precios, lo cual coadyuvo a pronosticos mas claros y homogéneos de la
tendencia de los precios.

Respecto al oscilador Williams %R, por su naturaleza de sobrecompra y
sobreventa, nos fue de gran ayuda para esperar a los cambios de direccidon y no
hacer sobrecompras ni sobreventas. Para que se obtuviera este resultado, en
cada grafico de osciladores se mostré una escala entre 5 y -105, en valores
negativos que se tomaron como valores absolutos, para poder observar también

las sefales de sobrecompras y sobreventas.

Por su parte el oscilador momento, fue de gran ayuda para determinar la
velocidad del movimiento de las cotizaciones con respecto a las sesiones
anteriores. La utilidad de este oscilador radicé en el comportamiento que tenian
los datos hacia arriba o hacia debajo de la linea de 100. Asimismo, en su apego a
los dos osciladores mencionados.

La trilogia de osciladores mencionados no mostrd diferencias, todos
contribuyeron al logro del objetivo para tomar decisiones, al ubicar a los precios en
determinadas fases. Cabe mencionar que en algunas graficas de osciladores,
también se encontraron figuras que todavia acentuaron mas los resultados

positivos.

Siguiendo con el desarrollo del capitulo 3, los promedios mdviles simple y
exponencial, por su parte, coadyuvaron a la determinacion de clara y concisa de
las tendencias, dan buenos resultados para hacer prondsticos y fueron faciles de



entender. Su utilidad para encontrar las sefiales de compra o venta surgio en los
cortes de las lineas de precios de arriba hacia abajo o viceversa. Los cruces de las
medias nos dieron por resultado el cambio de tendencia. Los promedios sirvieron
para darnos cuenta que entre mayor es el periodo de datos, mayor es su precision
y entre mas cortos mas rapidos, por lo que, se decidid que fueran de periodos
amplios pero en companiia de la media movil exponencial que con su funcién de
suavizacion de datos y dando mayor importancia a los datos mas recientes, lo que
corrige errores de sefales falsas de la media movil simple y ademas ayuda al

retraso generado por movil simple.

Al recordar que, su nombre radica del promedio en movimiento, vimos como
a medida que los precios fluctuaban las medias aumentaba y disminuian, lo que
ayudo a determinar cuando era un periodo de tendencia bajista o alcista en los
distintos casos de las sociedades de inversion en estudio. Se mostré cémo vy
cuando estaban los precios por encima de las medias la tendencia era claramente
alcista y cuando, los precios estaban por debajo de las medias era tendencia
bajista.

Como lo comentamos, cuando surgieron los cruces de las medias hacia
arriba o hacia abajo, segun el caso, teniamos un cambio de tendencia. Esto fue
corroborado con los osciladores. Todo esto nos dio bases para asegurar que el

cambio era seguro.

Respecto a las formaciones de cambio y continuacion de tendencias, tales
como: hombro-cabeza-hombro, suelos redondeados, banderas, triangulos, entre
otros; fueron decisivas para anticiparnos a los cambios, asi como, a reafirmar

tendencias. Lo que mas nos aportaron, fueron observaciones importantes como



que cuanto mayor es una formacion, tanto en niveles de precio y duracion, mayor

es el movimiento contrario siguiente.

Una desventaja del presente trabajo es que no se contaron con datos de

volumen, lo cual hubiera contribuido a mejores resultados.



CONCLUSIONES

Esta investigacion cumpli6 con su objetivo de mostrar la utilidad del analisis
técnico, para hacer prondsticos sobre los precios de las sociedades de inversion
de renta variable en nuestro pais, utilizando el paquete Metastock, a través del
estudio de las diez sociedades de inversion elegidas de forma aleatoria, se
analizaron distintas figuras de cambio y continuacion de tendencia, tales como
triangulos, banderas, hombros-cabezas-hombros normales e inversos, platillos,
dobles vy triples valles y crestas, todas estas permitieron observar en el caso de
los cambios, las senales de debilidad en las tendencias de los diversos casos
dando posibilidades a los cambios y por otro lado en el caso de las
continuaciones, avisos de pausas pero que al final no modificarian la tendencia
seguida. Se observo como estas figuras nos ayudaron con su valor predictivo, que

claro junto con otras herramientas le dieron un toque positivo a la investigacion.

En cuanto a los osciladores técnicos nos ayudaron con por su facil
entendimiento cuando hay mucha fluctuacion en las cotizaciones y se generan
sefales, la facil lectura de sus sefiales de compra y venta son muy claras y
concretas, se tomaron sélo tres pero sus resultados fueron homogéneos para
comprender el futuro de las cotizaciones. Los osciladores mostraron su utilidad en
el seguimiento una tendencia alcista o bajista definida, los osciladores aportan
informacion clave conforme el precio se acerca a zonas extremas, conocidas

como sobrecompra o sobreventa.

Respecto a los promedios moviles podemos concluir que reflejaron el
comportamiento promedio de las cotizaciones de las sociedades de inversion a
través de diversos periodos de tiempo. Sabemos que dichos promedios suavizan

las graficas para permitir una vision mas clara de la existencia de una tendencia.



Finalmente, el presente trabajo estudi® de manera sencilla indicadores,
osciladores y figuras de tendencia en sociedades de inversion lo cual resulta muy
importante para hacer prondsticos y asi el inversor poder tomar decisiones mas

certeras.



RECOMENDACIONES

Después de haber concluido el trabajo, quedan recomendaciones

convenientes de comentar.

- El conocimiento de osciladores permiten al inversionista evitar compras
caras y ventas baratas, al identificar en los mercados las fases de
sobrecompras y sobreventas de manera oportuna.

- Los promedios méviles muestran el estado de una tendencia actual y
ayudan al prondstico de la misma, lo que permite el aprovechamiento de

sefales de compra y venta de valores.

- El estudio de datos a largo plazo es una buena herramienta para reducir el

error en la toma de decisiones sobre tendencias.

- Entre mas métodos se tomen del analisis técnico, mayor sera la efectividad

en la toma de decisiones.

- Conocer mas del analisis técnico es algo determinante en las decisiones de
los inversionistas, s6lo se podra mejora y perfeccionar a través del

conocimiento, practica y experiencia.

- La preparacion psicologica del inversor para asumir riesgos, tolerar la
presion del mercado y saber tomar decisiones en situaciones de

incertidumbre es un factor importante que condiciona su éxito.

- Un inversionista exitoso debe ser objetivo a la hora de obtener sus
ganancias, ya sea, cerrando sus posiciones a su favor o bien arriesgando,

pero con el aseguramiento previo de algun nivel de ganancia ya alcanzado.

Es imprescindible que el inversionista conozca las bases del analisis técnico para

tomar decisiones eficientes sobre su dinero.
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ANEXOS

1.

INVESTIGACION EN DIVERSAS UNIVERSIDADES SOBRE LOS
ESTUDIOS RELACIONADOS AL TEMA PROPUESTO

TECNOLOGICO DE MONTERREY

1

9

. Sociedades de inversion con capital garantizado/ Canavati, Marcos
Alejandro 2000

. Sociedades de inversion de capitales /Dominguez Hernandez, Eduardo
México, D.F 1992

. Las sociedades de inversion, diversificacion, crecimiento y liquidez :
atractivos de las sociedades de inversion / Ortiz Magafa Roberto, Vega
Borgio Eduardo Querétaro, Qro. 1990
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2. LISTADO DE LAS 168 SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA

VARIABLE
Pos | Nombre |Pos| Nombre |Pos Nombre Pos Nombre
1 ACCIPAT | 17 | BMERTOP | 33 F-INDIC 49 GBMV1
2 | ACCIVAL | 18 | BMERUSA | 34 FIRME B 50 GBMV?2
3 | ACTICRE | 19 | CRITRVA | 35 FLERV-1 51 HSBC-RV
4 | ACTIDOW | 20 | DINSTE4B | 36 FONBNM 52 HSBCBOL
5 | ACTIPAT | 21 | DINSTE5 A | 37 FONIBUR | 53 HSBCCAP
6 ACTIUS 22 DIVER-B | 38 | FRANORP | 54 | HSBCPRE-A
7 | ACTIVAR | 23 | DIVER-D | 39 | FRANUSA | 55 HZGLOEQ
8 | ACTOTAL | 24 DIVER-E | 40 GBMAAA 56 | HZGLOEQ B
9 | APOLOIP | 25 | DIVER-R | 41 | GBMAGRA | 57 | HZGLOEQC
10 | AWLLOYD | 26 | EXTRA1B1 | 42 GBMBAL 58 HZGL%)EQ B-
11 | BBVABRI | 27 | EXTRA2B1| 43 | GBMBRAA | 59 HZMIX-A
12 | BBVAINT | 28 | EXTRA3B1 | 44 GBMCRE 60 HZMIX-B
13 | BMERCRE | 29 | EXTRA4 B1 | 45 GBMINT 61 HZPAT
14 | BMERES50 | 30 EXTRA6 | 46 GBMIPC 62 HZUSEQ A
15 | BMERIND | 31 | EXTRA8-B | 47 | GBMMOD | 63 HZUSEQ B
16 | BMERPAT | 32 | F-BOLSA | 48 GBMTRV 64 HZUSEQ C
Pos | Nombre |Pos| Nombre |Pos Nombre Pos Nombre
65 | HZUSEQB-3 | 90 IXEFES | 115 | S-EUROV A | 140 VALMX24
66 | 1+BOLSA | 91 | JPMASIA | 116 | S-USEQV A | 141 VALMX26

67

I+EMERV | 92 | JPMEURO | 117 | SANTANM B | 142 VALMXA




68 | [+GLOBV | 93 | JPMINMO | 118 SBMIX 143 VALMXB

69 ICAMAX 94 JPMUSA | 119 SCOTI2 144 VALMXC

70 | ICAPTAL | 95 MIURA 120 SCOTI14 145 VALOR4C

71 ICAUSA 96 | MONEXCR | 121 SCOTIA7 146 VALUEVS

72 | IGLOBAL | 97 | MONEX-l | 122 | SCOTINT | 147 VALUEV6

73 | INBURSA | 98 | MVBOLSA | 123 | SK-USAE | 148 VECTCR

74 ING-IPC 99 | NAFINDX | 124 | ST&ER-AB | 149 VECTIND

75 ING-PAT | 100 | NTE+CONB | 125 | ST&ER-D B | 150 VECTPA

76 ING2010 | 101 | NTE+DEB | 126 | ST&ER-1B | 151 VECTCSIC

77 ING2018 | 102 | NTE+DJB | 127 | STANFFR3 | 152 ZCAP1

78 ING2026 | 103 | NTE+EMPB | 128 | STER-RV B | 153 ZCAP2

79 ING2034 | 104 | NTE+GARB | 129 | STERASIB | 154 ZCAP4

80 ING2042 | 105 | NTE+GL B | 130 | STERDOWB | 155 ZAVERST

81 INGASIA | 106 | NTE+INB | 131 | STERURB

82 | INGGREF | 107 | NTE+RV B | 132 | STERIN1B

83 | INGHDIV | 108 | NTE+SELB | 133 | STERNDQ B

84 | INTERDV | 109 NUMC 134 | TRIPRV 1

85 | INTERV4 | 110 NUMRV 135 | TRIPRV 2

86 INTESIC | 111 | PREMIERC | 136 | VACRECI

87 | ISOLIDO | 112 | PRINRVA | 137 | VAINDEX

88 IXECAP | 113 | PRUS00 138 | VALMX20

89 IXECON | 114 | S-ASIAV A | 139 | VALMX22

MERCADOQOS. Sociedades de inversion de renta variable. “El financiero”, 20 de
diciembre 2008. México
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