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INTRODUCCION 



l NTROOUCC ION 

AJ oai-t1c:1oa.1· en un mercano. toao ncqcc1,,onte au1ere llevar a cabo 
su5 operac:iones al precio oue le pare::ca mas conven1ente. El 
con>pradur quiere> comp1·a.r· barato y el vend.?dor auiere v~r.jer ca1•0, 

Caca necio.;1ante. ya sea comurador o "ende•jor. al decidir operar en 
ur. merc:Ado tiE>n'=' .11ot1vac:1ones d1st1ntas parct hdc:er·lu. AlQ1Jnos lo harJn 
poi· nec:e::;;id~d. mientras ouE> otros lo co,.,sideran una buena invers1on. 
¡:.dt.-mns. cada pa1·t1c1oante tendra. i=n ment1? un r.;nqo d~ c>•·Pch:1s dentro 
del cuc1l e:=.tJ. d1<:::puesttl .: negoc1ar. y buscara neooc1ar al 01·e.::10 aue mas 
benefiCtQ JE> Ol'OD·'"'l"Cione dentro de ese ranqo. Y de hF--cho. se da 
t:ransacc10.""1 r..u.;>ndo para ambos. comp1·ador v vendE!dcr. el Prl:tCll1 
aaecuado y ,a1T.t.JCJS purc i Uen un bPnef t t.: io. Es as f la 
act1v1dad del mercado, 

141 tr va1 tan.Je a través del tiempo. el prpc10 1r.:1 atravendo a los 
diferentes pa1•t1c1pantes. hab1endo prE"c1os que oenerpn un alto volumen 
de operación a.I 1·epresentar una buena oportunid~·d para muchos. y precio5 
que qeneren poco volumen de operación pues reriresentan una buena 
ooortun10.=od pilr~ noros. En ntt.?5 p,:ilcihras, lns oc>•~t1cioé>nte'E' son loe; 
t:;u'o' rlp:;-.-~t•1.'<1 ·:-· •_01001·t.;ofTl¡Pntri 1.,,.1 !T'EO"r •. -dn ~ ~. <• ~·:.; rlE.· \,:. .3· ecitaoc1r.:n a 
r):> i;\Cnwtc1c1 ··n r1·"" J:i:; p!'f:.>ClC.JS. 

Por lo tanta, puede decir QUe los merccidoc; se comoortan 
ló1...i1cciment;e, va oue su compo1·tarnient.o se basa en un comoorti'.mtento 
r.;1c1onal de los o,c1rt1c:1pantes. Es un cornporte1m1ento r,c1cir.ncil ya que un 
part1c1pante torr.arci unci dec:s16n sobre si lleva a cabo una oper.;.c.:1on o 
no, si v sólo s1 tCI ooortun~dcid que se le pre~enta eo;t.t> r1~~ 3cue•·uo con 
sus 1.ntE"reses. 

J. Peter Stetdlmayer y t<.evin Kov, atentos a esta s1tuac1t.n v con 
bas.-· en su exoertenc:ia como negociantes en ~l Ch1caoo Board of Trc-de. 
desat'1•0 11 aron una teor iCI 11 amada "La Lóo te.a del Merc:"'do" (Mdrl· ets and 
Loo 1 e fl¿.1·1.ets) ( 11 que dice oue el mercado puede en tenderse a 1 C'na 11 zar 
su comoortani1ento. y que aauel 1nd1v1duo que a) cuente con 
c11tencJ1m1ento del .n.:rcadc, bl combine este entendimiento con una clara 
coni.:1enc1~ de sus orun1os tnte-reses v motivaciones'! ci .,.pl1aue le. 
ec;tt·.a.teeit~ de 1nvers1ón ouP él mismo ha desarrollado, tendrá el •?;:ito 
asegurada, 

Al ser esta 1..ma tec;..11 1d aue se basa en 1~l comportam1i:mto rac1anc.J de 
lo!:; partic1pC1ntes de un m~rca.do. es una teoría que '!:e ~1.1....,d? transi::ribir 
en un.o- serie de rE:.>c..¡las lóotca!li a tra·1és de la CL1alPs s~ llea~ ,•1 
entendtmtento del mercado. Es decir, dado el h.:=cha a~ c¡ue el t11ercado..., !b? 
co1nporta }ór~1ccioir.ent~. conipot'tamiPnta poUrid. i:.t•OuP-sta11H:.>11te. 
e1:pl1c1t.-rs~ en un connmto dF- rec.ilas lóa1r::to;. Y '!'l <=-stP Ps cterto. 
esa~ recdi>s lócttcas pu.o>d""n ser s1stemati.:adC1s en •.H. S1st.emci E;~Of>rtiL 



Ese e~. justamente, el obíetivo d~ la tesis: Extraer los prin1;.1r11u; 
de la c~orla de "L;;i, L6ou:a del l1erc:adc", ct·oanJ=arlos. y construit• ce" 
e\ los un Slstem,.._ E;:perto qut? se comporte comn un neoociante e"'i tose; 
el m~rcado bur'Ei.é.t 1 1. 

En la dCtual ldi3d se C!lenta con un cir~n r1111n•~1·.1 de métodos p~ra. la 
toma de decisiones. En el ca.gn esne<:""1t•,-('I dio..,l mPt'C'.=tdo buno.Atll. so 
util1:tan dos. metodos or1nc:1oalmente oM·~ la Si;>lel•·1ar. de 001·tafolios, 
que son et finá.lisis Técnico v el Anal ¡sn: rund~ment.ll. 

E.l An.;1;l1sis Técnico es Pl an.!t) 1s1s QPI CL.>n1fJu1·tt:J.m1ento dP.1 orec:::io y 
d~l volt11rien de una. ar:c1on detet·m1r1ada. ~o del mE:>r-c:~do visto como un 
todo/, que ut1l1~~ e.orno lnstrumF.>nto or~1nr:1p.-.l el en...tl1s1s cw~fico y la 
~st:adtst1C.:\ <:'>. f'or etemplo, tanto el pt'P.c:.'' cnma e-J vol111nen son 
or-en1i:ar1os if tr ... ve:r. del t1empo. ~· con bai:e e11 el comport.arniC?nto 
h1stor1co se oredl.Ce }él pos1ble d1rei:c1c,n que tomaré. el morcado. 

El Anal1suo FunLii'mental t=-1 estudio es11r.>1:1t1co de las 
característ1¡:as v estructur,;:i dt:>- una empt·Bsa. Se anc1l1=a ld emprE>ha y se> 
dl!lterm1na si esta sobra o sub Véfluada en el Jllprc:ado momento 
Oet1·m1nado, v e.oh base F..>n E>st-a 1nft.or1ti.:.c ion seo 01·~,1u •. E>l co111portamienta 
dfo' la 0:cc:ion da esa ~mpresa. 

Existen otros métodos, como E'"l mt~todo estrtdl..,;tica <jel An~li=is d~ 
Hediia-Varian::~ propuesto ptlr Harkowi t=. Este mél .-Jdo pr'etande encontr-a,.. 
UMi!I medida tJe r1esQo oara Ll!""la c~,...tP/°C\ dE- 1nvers11v1As,, lo u11•! SF.l 1 educ.~ a 
enr.:ont•rar' una 1T.('~ldo dE:--1 t"ltVF>l dt..• •t'r:~1·l 1•/1n1,b1·F." rec:.npi:l;ci ~t rendimiento 
au~ sa obtenc.id de confo,.m.s1· un°" e ter t.:. c~1·t..:•1·.:o, v ~""'ta .r«u1id.J t-i: la 
var1an::a. l• med1t.1a th~ d1spers1on plredP.dot' de.o Ja m<ó'dt~. M1ent1 as mayor 
&ea la vari ... n~a, es mas orobable Que el valor real de la val"i.~ble 
di i 1 eri\ · muc:tio · del valor espeirado, y por lo tan tu mavor fó'"_; e 1 ,. 1 esoo de 
Que el ... alor de ld "ªr'\able difiera del .,_.~pl-:'r.<1do. P.;:it·d •fet'erm1nar el 
VoJ.lor esper~do d1::1 la. variable se ut1l1za i11form.,.,c1on h1strn·1ca 13). 

A diferencia de los ºmétodos c:las1c.as df.' An.!1 tsis burs~til, la 
teoría del "La Looica del Mercado" no se basa em informai::1bn estadlsticf.\ 
h1.stór1ca. nl.. se basa en inform;;i,ci6n a iena al merc~do como son los 
est¿¡dos 'fina:nc:ierc~, y no toma en cuunta el rtesqo va que éste '>I~ 

elimina <supuestamente> ~1 entender e-1 mercadL1. S1mplemente se basc=t en 
la 1nfo1·mac1on que 1"' propia aCt1v1dad del merca.do eienera. 

Esta tes15 pt"~tende exponer un me-todo bascdn en i::onc.:epto~ nuevos~ y 
no pretende comparar un método con otro n1 quitar' le vaJ ide":" a loti 
métodos ya establec:idos y que '5e han utilizado durante anos. 

Sio embcn·Qo. conv1ene notar que l~ eccno<nia ontolor:itca de "Ld 
LOq1c4 del Mercado". y su pr·o><innd.3-d a la~ intuiciones elementales del 
comportamiento del mareado .• no son lo!lr. tJn1cos elementos aue la hacen 
atrac:t1va. 

Lea to:>ori"" de "La LOQ1ca del Her~cado" t1enE!'~ praomatJcamente, 
,,.er,ta ,..,5 c.:ons1der.abll;!s. Se apuntan dos: 

r·or una Qar~t;e. como se muestra esta tesis~ la teor1a eca 



·-

tréi>nst!.• 0 1b1b:•.· C::O«HJO~ir • .,,.nt.~ a •U"I c:•-·l1tunn .... Lt;r.t•.;i.1·i:eo .Ji'> t'e~~l •. •~ !r-_,.,1c:r .... 
est .. h su .,·e::.. dt.> r-:ir.,:~ r::·,;.¡;1 1r·l\t'::i2c.t.;>, ou""'rJ~:n con,;,;t1t:'l;r uf) tr.CJdt'!'StO 
31ste..r=-. E~ip~rt,•.l. C~'3-t·;i:tnel''"'· ou~ltv .. ri t1~~e1·~e S1~tertt:?5 F..lo'Pet·tus 
enc::1~rr··n \Jt:t :os t· .. i:-·· ,-'::!'~· 141. 0?.1 r. n~rl"'l:;o.l,,.<'r,t..,.. --=qs '.1Jst:~rna.s S::•oe1·to'=' 
rec:c.•.::.:e>n ~l cor1oci:i11·2nt-rJ rej~'tlVrJ r l~s tE!cn1cas de modt!-lac:iOn de es~'"' 
tt:!i:.trJ~=.. E:n ~; -~·~:S•J ~.,,. ·L~ L•"J•~ .. cp .:.:el Ner•,:.),:¡o". no~= la :~@r:nic._:.. sitHi 
lO!i> ur~ne,,1otaii hH'\'1amentale-' Ot<' l;. i":>oría lo t¡'.Ja i-cin\it.;tu'1e el S1s.i..~m11 

t:;<r;i€:-rto. Efl es!!;! .;~!:o. e.al n~o!'·-l.irn·P Q!!"' s~ :J~OYE' e;1 P.1 Sísten«.l 
Ei.:oerto. rec.1uao O.? E>l 001nio·"'l~S t:(U~ se t:tase1n re~lmente en un 
·ccnoc.ímient.o r1rr:tll.•nnc•' llue Pest.r,ti" ser in+-1.11tlvatt1l'?nte ~cc,..sible. L.;1: 
•JJst1nci.on rn:i es crJ·•i~l. f:..l A:~itu dt:- ur"a her1-aJT1\e,1ta º""' aoo·.<:> 
der:1s11-111<.'ll dl?ti~iidu •10 so!•J cJ"" ~•1 r1tH:>l dti- ~c:tf'rtci, ':>i'lo de l'l<'f1fi'r·;¡, 
fC"r~i t.1<.:a. dcS> ;,;u d.Ceotat.11l1.J'arj ocw c~1·ti::> dPl U~Ll"'"1..;>. 

Por otre< ~~rtt, lo ".-eori;:. ct¡¿. la loc.it~.? i'!Pl 11i;:¡;1·c.<.j':a no <;•':rJC> ~$ 

nati..u·¿,.J, je;. ev10;,.ncJ~ ~«t'ece dPmo::t:t•<:i:r uue F>~ cor1·o:::ictd. Stu1dlmo:tyer· y 
Kov J.;i; han c.ol t..:.,:.i::lo e. <"l'Ji1:o>u:.in 00:.\l'd ot T1·.:t<-lr" \'.:;,, v "°'" esta tt:'S.1<;:, 
nuevamente, se m1,.,.>-,<:1·a ~uR a.l lltil1.:e1rse en&) 1"f.•rc3do rl~ lo'5 pt='trnbono:.: 
en tté::1co. o;;¡e <.•t,t;1er1-i!n ,,1•.1v hl1enos re::.ulta.ctas. 

En e 1 Pr '""'"' C.:ap i t11 i.o '"5P. e~·oon"" 1 .a le•-•!' te. di;. "L~ Lbq ica riel 
Merci'do '• Es ·Je .. ir, las b~S"'.>t:; //•"'C""'5i"1·1as pilr~t lL1or ,, • .,.~1 entenrhttdenl;o 
ael merc:i.do v co.110 <;;;.i:- clEc>Ob' i umb1nor i'?S.tt;> rc>ntP.n'"11•'i~~to ''''' el 
conoc.\nnenf:o q1-1~· de ::;1 ,n:.!:.mei terioo un 1nve1·s1•:in1~t,., v r.:::LJn S(.I ,..,=,t,-.-.tec,Ja 
de 1nvews lón. 

f"r- e>} ~i:-><"¡•UolCl C~DÍ.,.,.tlO ;;>F- i;r"iCH"fUCP J~ p~rt<:> de ~~' t'2-<"'t"ic< t.lll"" riA i='J 
::::nt<er,,J<-i . .:.ntr., df>' .~,.,,.,.:.:ac.1 ..,, r?c:.;~¡, Jo,_;;1i<:-.~. ,-,LI" P.\ 1 "'"' <:.tt ;::,~,,,t,, ti·-.~ 1111 
.::. is. r.'=";1,c. l._.ipertei :- tr•c0 .e.., dol ._ ... 1c:tl -s."" J rJt:¡r.:. o,.1 lCho ~n t,.·rid tm ien to. F'a1· .o1 ~ l 
d&:oarr·o.1lo dt:? '=";,te capltulo ~ ... tl.lmo como bas& el doc1..11nE:r1to "CBOT Mf1Rt:.Er 
F•F.üFILE", deincie se i!IOltca la tecwla de "L-a L-b.:.iu:a del Hl?'rr.3d.:l" "' la 
opardo<.:ión ~n E>l Chl.C~Cl•.l Bn"'rrl of T~·,.tle. Se 12·.tra.1e1·on de e!.te d<.>c1-1m<.:-nto 
tCJS uaSCIS ~Ut• s;¡. s1aue,.n pa1·~ lo••l'!i>r el entendllTliEc>ntr.1 d~l mercadD, y ccn 
b.:o;;& en eJlus se rtesan·ollewf'.)n l.:is reQJas l~ir:as con t<JS cual~5 

cc.111:!::1tu;.a eJ S1stein.a E.:;:H;:-r-~a. 

E'r1 el Te1·c.er r.i"nf tui•l SfOI' apl 1c:a p) Sist~ma E"perto 'i! ! 1~err:a.tn Ot> 
f..;:oT..1'0blinas Nex1.:o. S<'.: eJ.1010 e-:.te merC3.•Jn pr;r R! ii"itn voll•"'~n de-
1'.J~·tó'rac.ic.n y uar la ~mu11.,. vP.: t<.'c1on en loi;; pr-=-1:1 .. ~s que S!:! ,.,,_11stt•6 
d1..11·ii.nt~ 1 • .- •idi<bOt":><:tr'•n de e!?t.:o tF:"sis, v r.nr l~ acces1b1l1d .. t'I ífQ l.o. 
t.nia1'oT1..-c.1on 1·.;.soecto -=' est3 ope1 "+ ( ,.¡1Qad. · 



CAPITULO 1 

1-.4. LOG l CP. DEL 11sr.c.~!:IO 



l. LA LOGICA DEL MERCADO 

El como;.rc1 o es una rama de 1 a ac t: i vi dad económic~ en 1 a cual todcis 
part1c:1pan, ya que siempre estan envueltm,, de una forma u otra en 
alQún tioc de actividad comercial. Las act1vidades de comercio de les 
1nd1viduos v:u•ían desde las acciones ccit:tdianag d~ compra v ventC1 hasta 
!d.,; aec1ones de :.quellos individuo~ n11p hacPn r1c.• J;i n•-•oociactón Lma 
profes1011. 

En todo mercado ex1ste1i pa.rt1r::1pa11!-.es • v unos tienen más éxito 
que o.tros. 

Pareciera 'Sel' que ex 1 sten par tic to .. :intes c:<ipaces de detectar las 
r.1-ic>JOf'e!:I 011ortunidCt.des que :;e presentan de> acuerdci .;i SllS intereses, y 
s""LI~n cuando debli'n participa1· en Pl las v cu.lndo no. Pert'l si todos los 
oar-t1c.:1oantes tienen ac:cPso. en t.eor{¿¡, .:i. la fl\i<:;m<" informar::i6n, ¿cómo 
es oos t ble cue unu::. tenqari más éxito Cllt:> ntrns -. 

La respuPst .... su>3'le sert "el teeltnQ del mercado"; e:> dec11·, el 
entendimiento dEl mercado que tiene E'l oartictpa.nte, que es un 
conoctmiento. muchas inconsciente. der-ivado de la propia 
exoe1·1.,nc1a P.n un merca.do. 

H c.ont1nuac1on se tr~lar·a dP con<:rl'"t1;:ar lci Qut-> F.!'S este 
'"fee l lro~ , y comn u t 1 l izarlo par·d. 1 a torna c:or1•ecta de dec t siones. 

El mercc:-dr..o e~~1ste pa1·a facil1te.r la nC!'cic:ic:i.:<r:1ón, es decir. 
prcipor·c1011a,. ~ }'lS p.ar-t1c:1c.:intes un lugar en dor•úe JLrntars.e oci-a l lr.var 
a cab1.-• »u<.: np¿.rac1,Jnes durcinte 11n perlarlo de tt11mpo dete1·m1nado. El 
l'!1i::orc.ada ut1l1.:"' la var1ac:1un en lai:; pre('.1os para Qent:-rar cictivtdad. ya 
Que u11 orccin no rPpresen~a l"' m1sin.a aportlinidaU para todos \o al ir 
var·1c."ndo irá i<tl'dyendo a los dt ferentes partit:loantes con di fe1·entes 
oerso.-r:tivas. Esta act1v1.:leod estct controlada cor el tiempo debido a que 
'='l mel'LC\dc1 imporie limites de tiempo a los part 1L1pant;e~. Estos 1 imites 
d<? •.1e.~•PCl se l'ef1eren oor un lado a las t1clt'i1!=. f':>n que opPt .-1 t1n mercado, y 
pt.,I' el otr·o .;.l ttemoo con "'°l quc..o r-uent3 un pa1·t1c1p~ntP uc..r~ llJill<"I' 
dE>r:1;:;.1on slJbr-e si cir.tua o no. 

Al lc'c1l1tar la necir.ic1ac1an. el merLadn oe11to1·a 1nf,11·111<1ie16n, va 
que la i'rt1,,.1daod de los parttcipvntes se ve refle1ada en el 
c:ompc.H·tamiE.'r1to del mercado. y· entendC?r el tn<?•·r.>ido es simolerm,,nte 
as1in1 lar· J" 1ntorm.:-r:1ón qu>:> E.<l mt-rca.do cenera y orQ~ni.'.!a en una fu1~m~ 

!•1µ1•:.,, ..., •;ilie .,,>o' pre~t.;o a m1-~1J1c1.:.ri. 

Es a.sí c1..,mo nact1 ''La· L.Oo1c:a del Merc~do'1 de Steicllmaver y kov, 
, l •, ur1él tt2o!' í~ que pre':'>enta un método para obtene" un ent.endimiento 
J,,...1 •11e1-.:~•!0; ~·n1 • .;>rld1.n1ent.o r1er1vado r:11rect,;imerit1;, dP la expP.riencia. 

6 



,1·i,1·.;,.~·~ ,• ..... cc,,,ur~ oue nn ~;,; l.:.; nismi:i ~1 "<'"'-ll.:lr' a~ un u1~C\r1ur:,lL' 111tP. 

'°~ ...,.,_. f;ill'.J,;_ µor ~1. y ;:::¡:o. ~t1elo:::> u~nl1car t:on li;\ ~i!=l1ti1:-r11·· 
.. ;c. 1 ' j J ;o ~ ="·"' 1 "' : 

!l F.._F.:t..10 ~ TlEM~U ~ VAl..Dr~ 

E;o dr:.::1,., qu<:> sólo cuando un pt·odur:to m.ant'iene i:Jl mismo precio 
dur·~nti:o 1..iP.rtn tle•rr0r.:r,, el mPt•i::atJo 11""ºª a Ac.: .. :ntar oue el orecio del 
produt=t1:l n~ajmente corr-esoonCle a su valor. O dír.hr1 de ot1·0 mudo, 6j el 
r.ire:c.10 e:; ~rrPt1c:o. -se podra. ,;upr111er ciue no hay i!'CUerdo de los 
cumi.:iradc.;res y -.·er1oeodor¡,.S sobre el volar f"''E'Ojl tJ"" i;=:;.e producto y que unos 
v ot1·1:1s cons1det'r!ln CILH? r.:n1nor=-ncto <o vendiendo; e~t:!\n aprovo:chando una 
ooortun1dat.l, 1:101· lo que i,:l prei:.in no =-~ m:nti;ondrd el l:r·a•:és del tié!inpo. 

Otr~ 1ntuición fundiO'mental 1:ons1ste en exo\icitar el hecho de que 
los d1,;t11"tos r.i;irtic1nantE!S <?r1 un m~r·cartc1 tiF'melí mot.ivc.ciones distintas 
al part1c1oar en 91. Alt.J1mc15 cH.:L•den ~Jill"-" s.atio:.:T'i'l•:er un.a necesidt\d 
básica, ot1·os d.CLHien pa.1·.i CjP.ner·,n· .~;;p1t.:1l, cnr.-..:1 l .. ,.., emt11·e1->l1.s que cotio:an 
sus ,;;,ec.1011e-; ·-:-n la bolsa df> v:.lores. Cltt~ot;o, los lnvtc>1•0:.ion1st:a-=-, ar.ud~n 

O<"it'd enrlQLIE!C~rs¿. 11tros rna.,; bLtsr:an l 1ou1de:.. etc. 

L.a tereera 1ntu1c1on tundamentdl eu11s1st"' eii r·t:cono<..:er qu100 hay 
participant.es mois t:>xit:oens aue ntros v qUf.!' PI ~:d t:n de,oende de la 

- hab1lit.!at.J r:ll1e t.iener1 les oartic1ocintP.¡;, de identific«r Jus 1nnmento& 
'..:.''~ ,a Pj lL'":"' I··~ 

De estas dos int.u1c:iones se dP.1·1va lA síouiente eQtlivalencia: 

:'l EXIlO ENTENDlMlEtJTO DEL MERrAL10 
!ES'1 P.HTEGlA PERSONALt­
ESlRHTFGlA DE ItNEr<Stmn 

Esta equiv;;,lenc1a define la f'!struct:ura para ohtPnet• é::1to r.:Uii!lndo 
se nte'5~nteo Lt11i\ ope>rt.unidad er1 o:-l l'lercarln, ya que el é:,itu no depende 
un1camente rjel entend1m1~nt:o dl?l mercado slr10 aue> ti'lmbién es r-eSlJltado 
do:- l~ per1c1d. dt:> cadeo. 11.d1v1duo. 

A p.:-s.;i1 di? "=>rctr tan intu1t1"d'l'lt=>nte ... trai-t1vo~· estos supuestos 
funda1TIF.!llt~des tlc>nen l'1"•1Jltcdciane:. tr:-01·iciO'S pr1.JTund¿~.,,. La tcnria de LA 
Lógica del Me1-cado cnntrav1ene la 1dea de que los mercados son 
aleato1·1o'i v aue. consecuentE>rnP.nte~ no se pueden ~nt~nder. Me ac.eopta la 
ir\ei< d~ que or·o=dw.:.11· ~a dtt•Pi:-e1'1n dt.'!l me1·cario es una formC\ cont¡ahle de 
p,u .. t1c..:1u;¡, en .-.1. ¡..,'< Qi..IP lo dirf"cción del IT'en-ddo la dete1•'fli11~n los 
~1Etrt1c1pantes :=.r:.>QLi11 su c1.c~ptac:ic.111 o no aCP.t•toctón de les p1·ccio!!. l'lo 
;.ci:n1.ct 1(1 trie<- dP Ql•e t!I 01eri..:.:.otli:1 es invencible bac.;1.rl,"l en que todas 
l~s t"•L1wrlunJJacJe; son iQu.:1les p..:irque pi prf,!clo y el valor son siP.1npre el 
r-,1"".Tlt.:.•. "~ (lL•e un:. C1n•11·tuntd:'\rJ "'e nrr~ ... Pr,ta r.•1:Jr1do el precif.l se al1=-ia del 

•t..i., ,.,..a ~r ,·.J i:•Jl't,u 1,.l o:i.n eJ lcH'4'i•J o!e.:"'o. Por ult1m1:i. 1·echa~~ c1er·to= 
1n1tr1s =:-··1hi-e "'' rl~~"iQl.l, ya aue E<l 1"1ese¡c1 '="' ~n·e:.=;ent.~• en s1tu.:ic1one<:-. dP 
i·1.::""'• :-1.JumLr~. y. o;;11pue~ta1nent100. <!>\ t:nl.ender el me1·cado y contar c..on un'°' 
·~-·t ..... 1.eo1u de 11e•-1or.:iac1an no se ci~ume 1·1esoo sotir'P un númerl"'.I a1·ande de 



tlf".'~Or:¡;¡¡: tr:,t,f;'S. 

1- .,.,, .:;•t::.1 >r.:11' cómt:l f.!$ 1u5t1fJc~ole ,;r:i::::lBru .... r le0. l.Ooic~ del M~rc.,1do 

ce>mc •H•<ii t~orio ~'i::ilida,. =~r'.;:i, Ol'lor..4 t?SiH'iC"• ac:.l.::U'dr 5•1s inh1íciCJrl€:.-t. 
f•JfH1 ?ott>~n t=tJ ~~.. ~P. o,fllJ iez.a cria 11 ::o;ndL> i o~ co:r,r;,rmc;;ontc>~ tJe l<l a~qunda 

""~!J¡v.;;J~nci.:> 01·u¡::uP.st;~1 

1. l ENTENDINIENTO DEL MERCADO 

1.i. t HIPOíEStS BAS!C~)S 

"La l..-UUJCo:t Ué!l l1tWCadc.." SP bi't!iili en lJOS h1~6t-~:H'i tl.:iSiC-i'S que deben 
QtJ<;?l.iat• i::lat'.t~ ei-ntes d& oror:2det" a entender e1 func:ionar1ierito del 
11n-:-r1:ado,. 

l-a or1mere hl('óte~is ~ostiene nue todos Jos mercada~ <Jpt:•ran iQual. 
L-.1 5~Qunu=--. cue c:adt.1 part:;cipant:e tiene 1.m ma.rc:o de tiempo diferente 
PiH'o!o actu~r. 

En un dete1·minado momento, estdn presentes en el marc~do diversos 
o~rtic:1oélntes con sus propios marcos de tiempo y estr.t1teq1¡:1.s, dispue<:.tuo;. 
todos a ~provechar· la5 oaortunidades que el meoPocado les t:ifre::-c.:J. 

L•.•ando ;~;:i::itt:! uric.J Clif~r-e-ncla ~ntri;. et nrec1tl' el v-iltll· de un h1en, 
tos 01-,n~1p10= qtJe '1.:te1-m1n.an ..ini.· ,¡i.Cci.011 de (~olt'ur·a v L•na .;i.;t11·111 dP vent..:.l 
s.on ldant1ca:.2. Sin emt.ar·qo, interpretados pur p,:.rtiC"' 1n;,11te'5 c011 milrc:a~ 

de tiempo y estrateoias distintas. e5a diferencia entrt"' v~lrw v pt·ec.i<=l 
te 1nd1c:.;:i, et :.in oarticipa.nte. una oportunld.;id deo v~nt~; mumt:r<:1.s que '°". 
ot,.o. una ooor-t11rnOad de cof11pr'~· 

Asl. el Pt'er:10 vc11rJi\ pe11·¿1; s~t1sfac¿r la'5 conrl1c1c.ine~ dE:<l mercado en 
c:::a.cl¿< momento v eada precJo' es el resul tadtJ de esa:; coud1c1ones. Loo;; 
p1·ec.1os, puec;. no son estadist:ica11H:mt~ tno'°"pendi.entes P.M el t1e111po. y al 
'•.:1r1~r· qener.;¡n un flu10 de informac1on oue pet·in1te "entender" li?-s 
cc.nd1c1on~5 del ;n~rc:ado y .itsI tdenl1 f1c.s:r las oocwtunll1¿¡:rJer,,. dP romp'·"' o 
·Jentt-• .J~ los dio;t\ntos pa:r·t1ci~,;intes. 

' • l. : COMF OtJHJTES DEL MERC.A[)O 

Conviene dist1nou1t~ cu¿:itro comoonente, en el func 1onamiento de 
!-OS ra~;4C~l:(iost EL PHODucro. LOS PARTICIPANTES, EL PRECIO V EL TIEMF-0. 

t) Ft. F'Rf!DUCíO: 

El prodw:ta UeUe s;1.t1sfac:::er un.;; nel.'..,-s1d<ld. 
n tJtw lu ml'!nC:H> deb~ •.>fr~1~E.•rse d~ tal rt'c:>.-fo 
Que !.::is part:1•:1p~ntes pr.>rc:ib-a.n QUe 
.,:;,¡l;js,1oce un~ n':-'c..e:.idñd. E~<isten 1..1na 
•1•f1nidad df:' pr(']ductos, CO'f)O son aouélln9; 

" 



que satisfCltc:e>n nec.•:.>!;tdorll'?s bS...-icas cof'\:J lai 
comida, materli'IS pri;i.as r.>cir~ lil> industt·1~·· 

automóvtl~s. ai:.~·1ones d"" e1r.ore.;,¿.5 
coti ::ad~s O?.n bo15'1,. m~t.,,d~s. ni.e. 

l i) LOS FH!~l JClPAtJTES1 

Lcis part1c:ipé'n'tes ::e our .. den d1-..1iJ1r en da5o 
cir,;ondes grupos& compr·¡_¡dr:.t•e<J \' verod -:::01·-:-:-. 

Lo::. •::omoradores 
1'10t1va•.:1.,ne,; oara oeir-1• 1pdr 11n 
i1'erc:.a-d:;. Alr~1..1ne>:; lo h:J.•",:ln tJOl"UUP. n~-·f'Js 1 ti'l'1 

~l proouctr.'. <t11entrao:. qu~ Clt.l'O".i rf"',t>r<re11 

ooro11~ \o cons1der..-n una Liuen,:o Jíl.P•·~io11. 

Sin emb.;1ryo. el obJ..:•tt·Jo de r':lf1r, , /'1.T11.1rar1:·,r 

t:!S el 1111:'-r'IO, v Pl de s.;..i· .!i'fcri1·,.,. 
nf:'cesJ de-'.:! de comprc1 cri 1 me ir•· ,- 1. "tu 
po~ttilP. 

De.•1 mo!..lo. ~c..::.. YE!ndedor~s "~ruJ¡.,.:i t•ot· 
d t terent10>s ollíJ\; 1 ·1os. Alqunc.: \lend~n por• 
nC"ces1dad, mientras que otros venden 
porciue consideran oue ya han obtenido 
,::.uf1r~•ent10> oenef"tClO ~1 m"'-n¡..PnPr 
(1CJ;c1c1un l<.<t·,:.:· •J"' a11~ur1 l'''0'1l,r·+·J. 
1ri•J'"'Pl'io•1:ent1¿··.,_ ... nti:. :Je <Tl•Jl.1·..1;.~c L~•·1~.,.. 

t.odo~ tienen co1110 obJet1vo el .; .... 1T1;1~ 1 ... 1.:.,.r 
su~ gananr:ias y buscan vender al p·'"'c 1 o 
con el cual se m3xim1zo;i,n estas o;:in~:o·-ic.1a~. 

ii i} PRECIO: 

El orecic es "'1 co;noon~nte del mer(;.;i,do =~ 

el cual lO:I mavoria de los parttc:iparttP.s s~ 
b,:1sa par<1 temar unc1 decisión. El p1•ecir:i 
suele carr.tnar ~n el t1eo;npo. 

~l ir variando. el p1~r1c• enL•tl1h1·=- o:ol 
mercado 1 n.;1ci""°ncto la s1t.uac:1011 .1ustci t:.,1ntn 
paro el vendedor como riar<:1. el r:u.r1or.¡1cJor ,_.r, 
en Pl corlo pl<c'i;:-o. En ol••;i<: pa.l~hr•as. ~l 

r.'IPrc.arlo, al fac1l1ta1· la neooc1ac1rln. 
util1:!a el Precio para pr·o1nt..,,,,er d.~t1v1ci~r1. 

Esto lwor.::i al 1n1urm,..r 1...-•s 
part1c::1pant:es qu& t:!¡..tsten t:1rJcwt1•n1cJ.:o,J1?-.;; 
para ~lln~. ¡el pr~c10 sube 't' t~.:.,1a cc>n el 
f1r1 d~ oue el mel"cada re<:·ul 1-!-" .;.tr-.u:+- tvo 
':"" entren i!< neeioc1ar los par•l1•- C'i"nt.:::>c;. t1 
prec10 tluctüa entl"Fc> el Pr'<:.>".:l("' •in'"ld•·· 
or.:1•nuEc->1':' lo=1 comp1-~ "' el ~1-.;-c.11. d,...,,,,..,~ ~ . .;-
pro'llueve lo vent.;it. 



EJ L=r~c10 i;Jr1:1~"•e·<'C" ,.r-•:-·!"d 
i'\Ve)P¿; fJ,,. 1;>.:c1:o-c;n_ E'.;<. dr..>C'1-. el 01•,·,,-,,-i -1·~ 

vctr·1~ndn di"> ur: n1,,,.&>) .:;i r:·tro .•r1_1mc•1t""'l•lo..) 
,1·:t1 .·1d;.1d. S1 ,,.1 1·.:>rc¿iodc" -ú" "" J., ,:;\ ";:>.. 

nrec10 pa5at"iil de 11n riiv~-.i d~ pr,--:.r:1" et nt1 o 
má.; ;;lto. Cs1 va ali!- l'-,~Jd ri~..,;,:i,3 •IE> u:. 
cierto n1vel i' otro •11et,.,. l'1:> JO) la 
~c.tiv1déli1 .. en~1·ada ser"". rii6t1nti'i F'1· 1· . .:.11" 
n1 ,..~J de p•·er.:tc>;. El 'T!er·;-adr-1 <1"-::. .. 1·;.1-..\ 

n,;..:1-.l o poC¿< ac.:t1·wirlo1d cuanCJn ~¡ p··ec..:tr. 
i leQ¿lli a. ni .'elé>S el'? l?~l;'E"EO o ITIUV ::;,) t-l""': o 

muy t.h\.IOS QUP los 11ar·t1c1n"'n .. E~O:: 1=3i;; l.~11 

dic:puesto!:. c1. ;;ar.~íltor, oor lr• t~ntr 

eventu~ ln.~nte tendr:O •1•11:;> r.:cunt:. t :i.1·. 

Para p·.· l L.,.,. nue r! 1 r• rec in MU""'-1ª 

dema51c<ao en '-'"ª dir-ecc1ó:i. el ,nr=3d.::i 
tiene f r'c.>r1os ocu 1 to:;; 
p1·1nc.l1.l'l\t1·~nte !··;o Jr1t-.e1·escs oe1·=-1.,¿:iles •::l.:: 
los oartic1oantt.-0~. Si ¡;,¡ orec10 ::;F- r•:iloc;i. 
in.1ustalflente poi· t:>nc1ma o poi· deba.1:0 Ul?l 
valor. uno de los pa1·ttc1panteso. ya se,¡;, el 
vF.ndeocu 1:1 Fl ,-,.,rrt:;.r=>dor. r1•:> r1..::i•1n<::•=-t" •'l 

iv• Tlt::HPOt 

El tiempo infl•jve en f:'l mercadci al rP.a11L\1· 
el )Dp~o dur.::.nte el Clto,.I p•t.,dcn 
11""""""1• ;:1 cabo las comoras y 1 "s 'l<?nta~. 

El mer·cado usa el prec lo para promuv'l!r" letS 

r:.oortunto::>:J0 s v Pl tiempo p~r-.=. reat1lr-. 1•las. 
E-:; dec1r, ~l .11E:;1r-:-.:odr 115,:0 el t1ro,1npi:1 p:.'.'t"'\ 

r¿.ciul~1- la. dur,..c10n de 11n3 oportun1da.d. ¡; l 
ti~mpo. 11.:itlo ur C:tl:!rtr- orer• to, Q<c>net't• vn 
v•:ilLH11en de .:iµe1·C1.:1ón el mPrC '\I' 
C:lJr.s1.-• .. •1·c- =:::im-::i •1.;.ilor·. El i-.~-:r_. 

di;,. q1.•~ un ~u·Pcta :.i::- m:tri+i:>nc.ia d1 ".:>nt··· u0 
pP.rinUo l::n·qo de t1e:1po. ~t!=1n1firc0 011~ l.:i=: 
pe;.r·t1cip.;1ts>F. ""'E'toin d~ .~c:uer'1o Er p,:;,c¡r.>I' 
es;~ pr~~ io i!- QU"' lo c.:."·<; io>i>r.:>n '"'" ... 1.i1 
111sto f-'n """''~ •«om1o-r;o. y :e CJ<r!nE-1'"=" tir, ,,}•,, 

vol1.M\li:'ll de OUf'Sreir10n ~es.,. 01-~« i.1. 

·1~ntc1 aJ r·••rnpro•1cr r º"'r: al '·"::>ntl·~··••r l€.,;,_ 
intPr-e<;'? r~enB1•.;w lCl 'J1t1~rt 

pr.i=;;thle d.l 11'-IOt" ~1rec10 ¡Jo,;ilJl~. ~ r l.:i 
t.;.ntu. ~l l1Hs--~r 1.1n ec.1.11l1t-1·10 Pl IT'<=>1·c.<?<1<:! 
l lt=-aClr<• a eKtt•.,,,,•,o<;.. et.te r.,,.nt.i1· .... : r!'l.1\ , ... -_,. 
d1.11·ac1an vr1 au~ :!P•·a.n .oi~1- .. ...:t\vr1c;, 



CCH1>í.Jr'.,1li:Jt" t:-1 V':ntl• ·j,,¡. 

l1E.->>.Jr1t' e:>\ 
•.·\.)L<l. l~lf IV· .... t fllPl'r...atlo t l<?IH- tl•lj;..O 1 /f no;.•' ,... 
nt· o>1l•-. u"" Pl'PCl,.•= t•ll!V r'.l:o'i: ~/ ITILIV ba1¡:-,.­
·•:t1 ~ ¡;_,·\ccnlr<"I' un r,.._nc..:1 ou"<' '=""':t lubt.ci p:i.ra 
·.>11x10.· Cd1'' ~ru1.;rino;¡;¡_.s 5t:>tlt ~ ~in o""ri··111r:i 1\,.,:> 

l.1.,...1 .. 1u. t:n t:itr:?s oc.ilcü!l'<H•, t•l :i1er·c~11lo 

<JUt!:O'I"~ o>f1Ct"lnt1·20·· p} 1·::>n•.il'.I d ... o·-~ClL•~ Pf"'I t;·l 
é·uol los o.:u·t1c:1pa11tes P.Sta.n d1:11ut-s1cis 
n~oc.•c 1eo1· nurante un per·i0rh1 cfr: 
UetE>rm111~do. P=11r~ >:tl lo tJ.:r1<• C\ll"' 
1de:-rtt\11r:.n· 1:>l 1r.~:.1mo v ~l ,~1111~tr) rfr-l 
1·¡.11•~;:J. y orUE:b.:t n1'.ele~ et•- r.o•:CF"'::D .->n ..,,11l,.'.\.; 

d.1.ro-"'.'cc1~.,nes ,_,¡ :<! v be. 1~1 p,a.1•;;. pnr.T••r•re1· 
el Hid .1n1•• "V PI millltM:: quoó' lo'E' ••~ó·.•' 1.:.•nt'I'.•,-; 
estcln d1;::¡ .. .1e:;t.11..; el .,.,:Pl•tar•. !lnd "•~-· aqeo "iR 
d'°'t:Prn11ru1n, Pi p10c10 fluc-h1ri1•rí. enl·· ... e"°'e 
mJ~:1mo v l'l111tll'lr:., l1a111e:1dr. pre•~tc.,,. r¡Llo:> !'~e: 

mcintt.,no:tn dur .. nt~ m.,s t 1e•nf'\n qu;-. ot1"n;;:. lP 
CILlt? 1n.~l 1c.<J un:. m.,o•.1•_v ·.c.::-11t:-<t:1r.111 rtc e;t·o.:., 
pr;;>c111~. 1 "":o <"'l r'"°nr.n ct.:tl •11d. L. .,1 ll•S 

~u 01·ga.n1::~c1r•n r.Att•r ... 1 al me•r1·:1~1ll 

prup1.H·c 1wnc:1 1nfo1·n·~":1ur; Jos 
na• t 1c:qJ.:i.nt'"'s, y,:. uue tl ~et.. !O>l tiri:.c 10 ::;«\.,. 

aJto aw:co se e:t.; d1st"111e-=to e et·eot.ar·. e1 
in.:\s ~'=' 1n, \,::¡<:; dtTo::>rt.•r1tr.,. 
acpu1.~ ,•Hl ,!,.. I• ~.e• ,..1:. ,..,. 

Cu.:1n,Jo ucurr¡¡;,n Cdn.btr~s >?n lo,; 11r~c..io~ q111~ 

son tan ins1un1i1c::3ntp.-,. que n1l cietT<:ln l..i 
a1:t1v1r1.ld, no hav p·~tt•emns P.rt el 1nr--1·,_.;H\1 .• 
y é::;te Pst.:i e., 111.>'1'IC1l~n dE• t11:'"0::'1 

te>ndl:.';ic:1 ... o 1j"' must1· ... 1· u11o1 ct'.'lntiri11.:.c1.:-ir1 
lc11to'I v cons1ste11t.~. t:=i di::.·L 1r·, r:u,•ndn lt:.1-: 
pa1•t 1 i:: tpant~s ' vé1.·.1c;o~1 e11·p¡:i to:;""'11rlo 1 ·,s c:c:imh ir,,s 
F->n los L1rer.1os. rin se n•G:Jn1f1e;;t~n los 
"frenos oc~.1\t.os" ··' ¿o} 

f'o1 lr, '"-;>nt.•J. -:1 "merci<rlo P<:t:.::>"ct 11•:.h-.• lé<l'•in 
r.t,·•.•lf:i'l=> <le e·.ces11 11 ':lp·~r .. r1rl•.• Lrin 

·itrn•_,,,.,s 1nc;1on1 ~1c,..nt"'""• 

·~11 ~on:.:.:l11-;1on. la cu1T1t:11n:.c1on dtoo un prnduclw 1-on los p~rl 11.:l.pante::; 
tiP.11~n 1..1r. inter·oto; pr.o1· ~• t:1rúdur1,ci, cor1 el nr.-.•1:10 v el tiempo. 

,,>r~·\vtt1-. •. dPJ '"""'' r.;1cJo. F-=-ta ¡u:i·1vtr\.Jd se oen!':t·-.: .:il prC'h•"t' 
r1i .,:,010:.:nt;._..,_ 11\V'='Jt=-,,, ':1~ ~11 -~lC:''='.; '/ P} Qt':td!I dt-:> OlCeíltiiiCl•°)!l dP PStOS 

r1lilt"' i'l r1lJ5L·l''I"''' lit dur.,.rJón riP C.ldé\ Of'PClO. 

lru ~J .... 1•!8 0 pod+;>mo~ rle.-:·11' .-;ut.· la. n1:;'::•\.1L':<rl dt<tl ml':.'r-::aclo ;:oc.t;:li 

'='n1:::.:.;..,.> ~icnt;rri o~ ·.•n r-.;>non de opr:i,•t1..'n!rlc.tdp:; tiemoo-precto, d•:ln1\e una 
11w• ,.,,,,.,idaW t.1~1"thJ-t)1·ec1n l:'S un pu11l·o -.~., Pl ttemrio duré\n\;¡.> el c::1..1,;i;J 
....... ¡f"!•_1,0:;1 11.d1vJdL1~, puedP pi.r·t1c1p~r cnmn cr.urrreodi:-11· o ve1,d1?do1· a 1..•n 
C'•"L.l'• e;;1.i~ci1 lí'."~f. E';:. ta!:' O(.'nrtunid.:ldr:!S '!illl"l'l8n n~t11rcllm~nteo dfO'l pr~.·.::'io 

,,.,,. Pl"OJrtllJfo"VP. c.•c.t1·,.1•l.:+•1 ·.• u .... 1 t1t=>mpo Q~te l.:. reoula. 
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L~o;: 01,,,;irt:L•f,1t12i-J._.=, t.1t,-. t1o:.1·-prF<::1r:> "'il~n las lJnid·•dt;>E básu:.;.s dP. me.J.da 
n•J~ dt:!"rJrH=•• 1~1 ~e 1 <·•i1!,,.1J dr:-1 mPrc •. ulo v .-letermln~ri 111:;. cambios que 
"-UO::~dl:fr. P.n eJ orotsmo. 

1. 1. ·..:. H14RC05 UE TlEMPO 

Aunqu~ la ai..:t1"idad del m"'r·cadrJ, como :f> vió en la seccitin 
dnt.er1at·. ~e d<.\ ~n el tiel"po. r:onv1en~ d1st.1ng1.11i- dos tipos de noc:1oneú 
tampo1·c1les que inrluv~n .=:n cada de•::i:;11.in rle neQu•.::1acl011 y 1..:n.1e por lo 
t.:tnto rJet-erminan la;; onortunidodes tlefl'po-r•r-Pr:10 que se ddn el 
merC..\IJC'l. 

El p1·11rer tq·H".I lif3ne q11;:> •/et" c:on las hnt·~s o dt<>s en qu<? el 
met"t:;odn opera, " pu€~de entP.nde.--se s1mplf.'lllP.nte CClmo un con1unto de 
inst1;1ntes l in·~alniente or·t1i;,tnados du1'~1ntr• lns i:ualt-;; <:e puer:len llevar i' 

c¿i,bo las ooerat.:1ona5. '°' ~c::to le llama "111<"rr,oo r1e tLen1p.-1 rJr:>l 
r.113'1'C,;ldo" .. 

El ott·a tioo de noc:ion temporal t1enr. quf:.' ver• lo~ 

pa1·t1ci.µante.-.; '1 sus mot1vaciones, y cor'rr..•spon.'e ~­

larqo plazo con QUP Clpe>1·~n esos part1cipant:eo•::i. 
·•rnar·cos do:- t-1~moo 111J1·.11du3}·"'=.". 

la vi"'i1ón de corto o 
A ésto SP. le l l¿i,m¿1 

Lo5 "m~1·cas. ct._. ttl:c'mon Ui..l u>"'r•·=-da" t1'."i\1uL111 t"'nt•"' eol vt?r1dedo1· L:o•r,.1 
al cunpradc.r a tener "mar·c:t.1s de t1en1µ0 individLw.les'', i.e., momentos d~ 
toma de dec1siC1n for-zado~- Por lo hmtu, cada particjpiicnte· lP.ntJl'ál su 
m~11 c:o df'-' t1empn 01.1<? no us c:onsté!lltt-. v que tr ~ cambiando ~enón li:'ls 
oportun1.-::l~dí='s r~ue se l.,i •1c1y;¡n presentc:u1~h.J c1 c.:•nf•.Jl"•lh? e>. sus pr'Opi:ls 
nP.ces11:la.úP-~. El 1fl<'l'r.o de t1e111po ch.• 1:.:adL" 1ntliv1duo 5P ct~te1·mina .:11 
cnmµ<1rar· su r.Pt..E"ó'-ldCld rlel ol"udui;to en el corto y lareio plazo con sus 
e::nec:tat1~·"'s de lc1 o'fprt.a 'del pr·o11uc.to P-n el f•1tiiro v con s1-1 flOdP.r 
.ri.dqu1s1l1vo a1;tual y tl1turo. 

i_,-:.is mat·•_i.~s de 
dpsJp P) r¡,u" cort:'.1 

"u,"'1·i::-o d.;.> t:tf.•m~c 

llr·•:·-n<.<·.11denct dr- un 

ll?rr.po" tantc1 dP.l mei- 0-:.;1dc 
pla::o ha:;ta el mu·,.. ¡.,.u·qo 
dL"l merc.ado" de ..::01-to 

aln•..acE>r•, mtenlra.s que ur•r:i 
tinsp.;>rJ~ IE..' 011 uro centro turlc;t:1i:o. 

r.:c"''º ipdividuales V<"t'ic>n 
olc1:>0. F'or r:>ienoolo, un 

pla::o S!3!"\C'I l=i ba.r.!'t~ 

d•" lEll'!~O pla=.•1 c;;eria el 

Lus participantes con marcos de tlempo de corto plazo Jifieren en 
s11=_. oatrunes dP r.:oll'µortamientr:i d..- los nartic:in"1ntP-s can n•arcos dP 
t\e;t1ptJ d?. !¿lt'QU pl."::n 1o1n iifJS ao:;pP...::to= 01·1111n1·ci1¡,'11r.en.-e. 

E..l ~·1"ittH..-•·o !!:'':'.en el ccin~1?pt .. o qup. c¿or\¿o uno tiene del t11~rr.po. Al 
p~rt-1C\par1le nr> cortrJ pl~¿o, solo IP ir,Lc .. ·.=-~d el futuro :inm..-dic'lto y no 
ccH,1<!E>1,• -1 1,•rr1r •. pl.;1..:".o, ~.¡ un p;irtil:tuante tiE:>ru? riue comprar un p~r 
r1E"' =."lr·~tw.,.. liu .... , lt8nP. un 1r>arco r:lt:.> t-1emno 11r c:r.i•·t-::. ~·la..,.o. F'od1·A 

1•1 ~":1·"15 r.n .1rts U1fe1·<:>11l;es :!iipat.,.1·íc1-= ..,. .. ~ di:\. ffl.;!.S 11n ¡.,edra 
;:.·.""JH~t·d.rse __,. l-~ ll~t at:< deo l~ :;eman4., Qt•t:.> entr·~. r;..,c;,car"" t!l p1·ecio mai~ 

;._.,:,t .. ,_¡ e<;:~' <l1:-1. E11 Cé!mL1L1. un part1c1pnnte co11 un marco de t.iempo de 
l<u ,·p1 plD;'.!n. no lP. orf!>sta llT'ílOrt<l!nL:ia al futttro irnnF-t.liato. stni::1 que más 
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tJ:.pr1 L•!Jic=' l=o act1v1d.;ttl de corta 1.11,;i.!o del mercA.do Jr~nlrr.1 11~'!'1 con•·· 
d<:- l.:t .,oCltvH1.,.tJ di::! l ... t·11u r:il:.i~r.}. i:-·,Jr• 8Jemri!Cl. t.tr"\ 1ad1•:ilh10 ClL!e nec··- .t.i 

••n 1.:::<t' ti~ ;;::.:1p.;.t;o.,;; de>nt:l"'1.} di:" Lc:i<s nrci:·1mu:; !:°it'l\,i m.;os""'""· tien~ C1L1+• 

•:.1.>.1IJl'.:t1"Jos, pp1·0 n•11i!dl-' heotE"f'''' ,.,n ct1ctlru11er mtimcntu denlr•o de i:><é.le i .... p~;c> 
11 •. !.tempo. Esto .indn•tduo obsi;ot•va ~l 111 1.:!t'c:,::1do de .!idt1::1tos Pr1 tO'l 1~14a 

o lJ::u, y comorarJ 11-.s ;:c.~Jalns t:1Jo11do los encuentre i\ un P"~··:- u .. , 
<.tr.1·=il.t1vo, Jo qu~ s1oniti.c.:t qui~ ei nrec:10 que n.30UP 0131· ::u~ ::e:rpato·~ <:0erá 
.nl::!nor ttu·~ ~l ur·e.ocio prlllnedio en el l~rQo r.il.=i..::o. Poi· Jo t:111to. reloi>.r:inna 
una 01Jurtun11Ja.d de cor·tu pla;:o (puede ser b~r._,¡-¿1 fLclVidei'la) 
pronJc.t m"r1:0 di:> t1emt11"1. 

t: l seoundo aspee: l.t, r·e f J ~re a l i-\,;= 111nt i v.:i.1-· i n•1es de los 
11c0.rt1c ip.;1ntEts. los riart 1ciuantE.-S con m~rcos tle ti em~10 r:le corto p la:.:o 
l'."l...unpr·r\n n ve.-11den po1·a•1e tienen Qutt hacerlc-h m1er•t1-.•s aue los de lñruo 
pJa?o comot e.in o venf1er1 no r1nr'1ue t1P.nen QUI=' h"'r:J:>rla, <=;1nc:1 porquP pueden 
obt~ner un benh'fic..to Ui;. la d1 fer-1:>11c1d entre pro=-r.:to v valnr. 

E':S imor:irtante nntclr que ln.;:; p;¡r•t1c:iuantf;•s 1c-.n mC"t'CfJS de ttemao de 
lo:1r~¡c1 pld.::O ll<?van a cabo Lransacc.;:1011~s i.:1.n lo5 p<1.r·l:iciriantes con 
m,..¡t·ru~ de t1F><npo rle> mas corto pl.i-zn v no .:01; otros part1cip .. ntes d~ 
l"'1r911 pl.;_.o;:u. Los mar·c.os de t1emno ,t<=>tt:?t'inin'ln t..L•'-"rirJn y •' 011é pre•: i.:i 
!no:; l-)41•ti<.Jnanteo:; comµr·an y v~nrJ"?n, lt,'5 pi!orl1c:1ri.-11Les de corto pt.;i.;:o 
difieren en sus patrones. de com¡11·a-,,unta de los p.:wticit1ant"'"'s con 
persnect1ve~ de laroo pla;o:o, 

En cada !'lamento. r:ualquier de ti1?moo puiO>de estar 
r.ontr-olanrJo el mercadt:i. Stri P.mb.;or'<..¡u, lét •l•ayor· íl-3rLe dP. la c1.ctividad 
OrC1'.'JEn1~ (1..,. las pat•l:11:.1.p~ntr.~ c..on los ff•oH'Cn!" (J,, tl<:>íftPo de n1 .... ncir pl.=i.:o. 
En r:¡t;r._t,; µcl.labt•c1.,;., las p..,1·t1c1panLecs de n1Js t..-~11 tr• pl.il.ZO dominan la 
ar:ti·.'idad rlel mióc'rcado, rir1nr.:1pa.lment.e porQL!P ttene11 r1t1~· part1c.ipar en él 
buscando el pt·ecio más justo y no p1u-.. den dat·se el i11 ;,, de Psnerar a que 
el t1t•e..:11'.> se ~lete del valo,·. rnomPnt-1.l , .. ,, qnP .. ntt·<Jn 1•1--; p¿.¡rf.rrioantes de 
ldt'~o pla:;:o. 

1-'ara cs1rnplifico1r lo ~ntel"'H'.1r l"l,JV ql1e d1fere11t:1.:.w entri::> l"'s dns 
siguientes situaciones: 

Situa.:1on 1: 

Lns p.;rt1c1pd.ntPs de 1-orlo µla70 
dominan el mer·cac.Jo. 

Porque: LrJs o.irticipantes de 
larqo pla:zt> no entran al mercado 
ya que en el lat·~o plazo el 
precio esta rnuy . di;.1 
valor. 

St t.u;;ic ión 2: 

ldnlu los r1.ir 1·11..sµariLes de l"'r·ciu 
ola:;:n corno los dP i:nrto pla:o 
do1rinan 1,;i. act1vid~d dPl 
rnerr::<:ldo. 
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Fdf"•-lU€': !...O-.' rto= -<.>+:;t:;:.I'"\ Ot'":""'":""ilfF.-\0' 

r:1or1J11,.. l ··is r1e cort-u olaZo.o 
c.1..-i"'Pt-.,.. .-.··1-;t-"!!n ln~ de 
)'lt'QO ~L=-:o <;.;f'll r1':t'.éllrJ1·1;:; oor f"l 
lflfi.'l'f'":<!lde> Yd l"llJP ;;,.1 ¡1 .. eci1·i ,...c;t;á 
le10.¡; dE-'l •,-,;Jor· el ldl"OO 
pl..-::o. 

i....:. .i.a·.or í='=u •.e de l.;. cic:t1 Jldi:> . .J 1?~1s:;t,-; P:l1'H "=~\1:1~ftl1·;:.-. el c;-ot·lo 
uJe1..:c-, :Jt1·u .;.~ l .. >?nt1·.:uJe. d1:> !o;: p,¡,¡r•l:ic10<."nl.e-:;. Je.~ l"'roo t>lazo Ja uue 
.:.~inb 1 o:t l .;ls cl".'11t.J ¡,__:_ u111t",;: J~l me-1"~ ::OCIO al &1W'11Pntar· c. l .,.,.,l ufTlen t-ransatr: ion"' l 
v ccú!:.CH' L'I'"" c>J;t;E-r1o;1un P.11 o-?J r·anc.ir. rt>? n1·ec1as 11 ur• fPO\ 1m1ento ~n los 
o/"ci..;.w'='• E:.:sto es d~bido a. q11~ se- al tPt'd ~1 eoui l th1~10 que h.3b!a est.:idn 
t1011i1r,.antJa t?n el mel'r.::tdn. •~ut:!mfi=. =on lns niveles dP t•.'cesc1 creadas our· 
los tiart.1c:ioa11tf='..; de •orto ula::c• lr••-. qui:!- atrár?n a los participantes de 
laroo plc-=.o. por ln ut1~ Jn;, fJ:trt-1c1r>antes ro1 ,iiterenh-.•!'" 1l'"lt·c:os de 
t1c:npn cai:•pif;J.iln el 1.mo cont1·~ .;:·J. utt·o, b1J~cando ~11rov .. 1.H:hat·o;~ el uno del 
•ltr"Oo 

PoP lrJ tanto, peo.r~ ""r1tl"..·nde1· t?I mA1·-cocto, es n~:::t?s..t1·i1:i e>:"<'lr>iin~t· lo 
qL•t.- ~~f;dn ~IC.L 1enrh.1 lr.<5 pai-l 1c1µantf-"=- di:' l"H"l:··· ¡,lc1~c-i y co'Tln eGt~n 

r~accia11¿1nrlo lo~ dE: corto plazo. E;; necesario aislcu-, catcqoriza.r y 
anali.:"°r la act1v1dad de lrJ: P<'rt11:1p<'lntl'.'s con difer·enles mo.rcos d~ 
_tiel!'PO. 

L.1.J~ piit·t1cir:.~1irt-'·,; d~ J:i1-.,o r<l~·:-G :nfl1we,1 leo. ¿o•:t1 .. 1d-vl drl 
.merC:i:l.00 ::.i.:.•11..1 i:ugnUu eL p1·1~":ll• =>=- ~lt=-1<.i ael vaJ.1r lo <E 11ftc1.,,nle con1n pe1ra 
que ello~ compren par debnJo del v~Jor o venrli'n pot• cwribd del valor, y 
al hact.0rlo c:amh1an l;:,s cond1cion@s del mercado. 

C1Jando el pre•.:10 ':Je .::ole Ja rltJl V'ilur, peru 1,0 lr.1 csuf1c ierit;e co1T10 
º'""""ª atr·~er a los p~rtic1pant:es de l,1re¡,, pla;:o, l"'o:; condic1ones 
r.~JToldan. v el nl•e-..<:. nr-E>c10 ¡¡>:; .;...::f:"ril~do LCllllf'l E'l nuevo V<tlnr juc;to en 
mr ... mt?1itn. E"n otr·'"'s oalab1,,...s, cuando las condi~1on>:>~ del m~rcadn 
cambian, ésh,;> ~st"1 ~n ld pos1cion de continuar su r.:omport°"'1r,1ent.~·1. 

L.Jbe> .:1Ci ~1·.ar· :iue h">s r1;o1·.-.-::is de t1emprJ y los oun':os de vist;~· t..le Jo~ 

Oa,•tit::Jl':itílt.,,.-,; :,e ~·:pt•<-.5,,.ro cllllOm~tlC::.!iflll:O'ntP Pn }a ~Ctivldad del oner•cadO. 
''01· <i'I Jo. u11 •:Jb':>e·"~o:tdc:.or· no nec::~f::J ta con«1cer los •nat"C-rJ5 de tlerrir.o 
"jj..;>t_l.,1•-.do,;:.·• rle los oru·t~1-1pantl:'!'s. lP- b~sta ohs'"'°""'ª' la a.t"tl"VttJaJ pat»-1 
df::!t'=='rm1n.<ot· •1u'°" tipo de 1nv~r::-1on1st,;.<; estan conr.:u1· .. 1Pn1ln. 

l.1.4 '.IOL1-~rr1.IDAn 

Corno !-t? menc1rn10 c>n .la secc1on antE!r1•1t·. ln m .... vr·1 na• t'E> dP la 
:1.1-:.1;1v1,1ccJ t'"-•I rl1 ... e:~15te per.rA s"'t1sfc:icer el t.:oi-ta pJ<'l..:u~ y e~ la 
i;;nt.1•.;..,..._ rle !ro!:> J1"'1'1:'1-1p¿:int:es rh? lc:u·qo tllazo la QU"" r:.:itt>bia la ... 

.:o·,fj¡, 1onP~ oi:-1 m0?1·cactn. f-.,.;b:- dP. deto"" r:. lu s1r~u1enr·.,_: 11•= necioc:-ictntEc"s 
u.~ ,·•11'•'"l 1 1~:'0 rtP.t~1mir1c:in '--'l t'c'lrtU•I tlt4 orer1oc:; rn el Cu.!l se van 
l ,~· • .o..i .... • :d.r>.71 l ... s aper;;.c1unes dur::if"ltL~ un ClF-t'to pe•·tr.Jdu de t.1emprJ~ 

d-::t~rm1na111lo ;:J. m<'l.l'.11no y el 1"lr11mo qu~ est.!!in l1J -=ot1@.:;tos a dceotAr. 
t..'ir-.,_:, r:1 ... ·1no~ ": mlrH1l'0'5 son lllC:: .J••e atrci.en a los ri,;irticiClantes 
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Pti!t'°"'"JJr.:ti·.ta;o. lit.• ,f,~,,, t .. .-t~d pJ.,,.z.Li. \ ~11 <='~'' .·vp1·11~r t:t· l·<\,;. , ,...ortuf"'ld"4de:. 
alte1•üp ':'l f:qu¡_l1ur'I'• d.,_l •1.,C'r'r,;;i,dc• ·.,.,uo:,a11 11:.• .J;l,.,.n<;;:t1·•1 -1 .. ,¡ ro.rico cit~ 

úr.;;...:1us. ,.., .01r-1~.ido,:::.¿, .111o> ,;¡1~.,.., •.:'\~t-1; t,1..d· ·1n·~·in d• .. • ~IL · ,..r.:it~..., !.:.'r,t:1· .. 
.:.1t.u y h=o.1·.Jl. ;.:r, otr.">S i:.i.tloihr,,-,., IO'i'- P'-' •' iO«nb''f''· ll(".' r:,.;1•!,rj t.'l-IZ<.1 

ne>goc(a, en 1..1n r·"nc.ti r.10··,~;1;. el pr.:!cto e;;:t;;. r··•r(..-.1 do•I ,<11Jo1· •t.,;l t1r•r.ic1•1c'..•1. 
Dentro oe e<:":c' rcino<.1, lo=- ven•l12do1·12;; ou--;i:~n ~-·i ar~c10 11.\:: ~Jtr, ,. ln~ 

co:r.prettlor.-~-;; ""1 m .. •s ti.=> in. Al hu:.::a.t· r.;;tc.i!:' or·e..:ios, i,;...,, ;.t'<:OLH"\ lci= 1•1·· • I~'= 

ne e;..c.,,.;;;o. y e.:- C:l1on.;,-. enlr·¿.•¡ lfls r1::11·+:ic:ina.ntE-~ dP l~r ... n pt..:.;:l·• Yc:t '-lU"'~ 

.:;>..:;.cuando el rn-ec.10 e,¡t:.!1, más leJt-.~ dt:.\ v¿.l.::'H". Al t'?nn·eir ~J mo1··~"'-du. 

1ncre.n•.•ntc-n el "olu'TIE"r> tr""n;:;accion-tl. v ~J nr•e:ivo or81~1n '='':> t.:nn-;;jd,,,.r<>•.ln 
comn el valor del pronuc.to. Fll1' cons11)u1~nte. los p2.r t:u.:1panttt= 
cortu plazo neqc:.c:1aran en est.:> r>uevo rnvPl CI,,,. pt·e::1os. v la que ante.;;; 
era un e~•trt:"llO ~"' c.onviEc>rte en L'.n pr--ct•• jnt:t>rni1?d1•.'.l rl'?l ranofJ. Pur ln 
l.anto. entre rn&l~ ent:-1·e;. a par-tic1par ln!". 11t:0i.;,1":Jf'..i~nl·e5 JF.- lcH't:11-i ol.:: . ..=ü. 
\cJ1sn1111u.,P-nda su ""1¿.rco d8 t-1t11l'>no"! • m.:i .. c11· i=s. ·•· r1;11••11n1cnt.:i >?~ 11·1:; 
urec:o;; v m:iyl'.'lr lo. voldt1l1dao. 

f.or lo tanto, pc. .. 1e11•10s der.: ir qur Ja vol.:i.t.i 1 ii:l~·J F.!=;t;a d11·e1.:t~menre 

re1ocioncid.:. la r.ie~r:l¿t, de lo:. ºm,;i.r•r:,-.s dei ti~.npo" de lni:. 
pci1·r11:ipante<s en 11n me1·c:ado. Cuand,, c;:Olo e:·nst:~-.:i p41·t-1c1panl;~!-' dP c.m·t'o 
c.d,::¡;:u, la volattltcidd 5c>r.S b.;i.ia. m1entt"as que 1~11,;n1clo l'J~ pcirtir.»rant»<= 
de leorqo ¡;..13:3 rJlr,,Tll~UVt'n <;.L• "m.;ir·•:Cl de t~.;..11~t•" c.l deb;Ll·"~' 

':JíJOrt:un1dades ;:1 ¿¿;dc>'i> por los p.=11•t1r.1ciant~s di:c cnrtn pl.,.~1•, he'!br.4 ••n 
dlt;Q cwado de Yolat!l1oJcic1. 

At.¡L1el lo~ Pl'GClns y en .:onser:uenc1a aqu<o>i l o1S Ll'•'lrt.11n1C1~•t1es. 

tiPmpo-orecio o•.Je motivan lci neqoc1,:.;,ción dut·ante uri nerlc•do laroci de 
t1F.'mpo, ll'~nl1c<1n un o•lto voJL"llF'n de tr.;in::;-<'r:cirl11 v r•'=>t" 10 t~nto 

repr'esenton aceuta<:::1c\n o vator .il•st-o para ~mnas parte= dPl 111¿1 rat.1~1 
(compr.;;idor v venNei.Jot'). Por· lc1 tantL1, entre mayor le" 1Jur~cl!"111 ~,, un 
pre..::10 u ranr,,o rte- precios. mav.:ir lo c1:11n,·.1dFnCJa ""<l,.,r·or~cJI'• ~11 !',;oo;E' 

rr;in~o. 

F'or el cont1·ar10. iHlLiell1:J5 pr•ecttJ'i y pnr r-r1•1~111u1en!P. aquel!..-~ 

011ortunu1ade:;; t1empo-01·E:1c10 que- dur¿¡n poco t1e'!lpo, ir.tnllc<"ln b.'I t.:J 

volulf'en de t-rans.;icctón v por ln tanto repr~s'E!ntan ract1~.::u •1t.·l l'!err:~do n 
va;ot· lfl 1usto para unc1. t1artF~ r:lel mercado. 

\/ son las opo1'tL1n1dade5 ti1=mr.o-pr·e•.:10 •Jlte se i;n~1ain o ~ .... d¿• 1dfi, c. ~e 
rec.dte-n dadas ta.; cnnrJ1r:"1ones .:1.;iJ rr.eti:.ad1:1, l-H; n11P orr:n:·nr•·Lon,:i11 
111formac1ó11 o los p.;;1rt1c1pant·es. 

1.1.6 PARTIClf.'ANTES OF.: LP.RGO PLAZO 

La entraád de> un 11art;Ji::1pante rl'!! l~1·qr.> µl-1«·1 _,.,i'l.•lr~ LU< •:~mi"!••· 

e!!t.n.1c.tu1·al el lf :01·.;.,;do Ja:. efeC:tfJS =•.••• u 1r· ··1J<:r·u~. 

c.nvuntural1=s. C.•J~nrlu •.·r merr:ado e<:> test:iau rlP. ,::.=h:.- f .. .,,,;:;u·r".'" h.::~tu 't 

L•n.:i eHtens1ón ai=l r"dnllu n dE:> ~· est1·uci.11ra rl-:! l•:. to/ r:i.: E-1 · -.!•.1r 
rut~ur0 sera dete1·m1nado a t.rci•n!coo.:; de la aci:;of•t:.:\ri··111 l.• r:<• ,.,-..-:itc\L1n11 dti> 
cr.;ta nueva e~;te11;;;ao11 ¿.11 ¡,,c. 11rPc1c.is. 



i;;.1~ ·l1dt·:'. ¡.-.:; ·«-'.·c..:.n;-is. ,,. l<".'""1· ·J": ~-~·-1· :.. ~r .... r;:i-J., •lt"' •H1 n.:;irt1cit1ant& 
;., 1,,ot•::,c íJ•:-t..::'1• ..-s J .. f!llHd.,_. i· r·t.;.nt.~ A 1qt("•1•0.:1C::.J•">r· .. S.-:r· i_d.u.;: di:' 

a::;:.,,· •L·.Jrd-ur"t>a" ""-'.!tio- f-~r.t.:.,~- '?.\:: ·1 tt'""rm1nant;,- en f"'-'ntend,;.r ei 
~l~~"'r·r·i:·~¿o ~¡;: I=< dt::t1-..iO~d ,, .. J '"""tc¿i,do.. ,.._.,1F.1Li5 de pr~t"JDS v lJ 
t:i,,,n..,.,.nc1" d,,•; 1•1c;>• ,_,,..;Je;. 

1. 1. 7 F0f\l14L [ lANon UN EIHEN0111IEtlTO OEL HE"RCHDO 

S·_itiue;;t.:.r.ente. al ,,.nt-end<?P' i.• l~1ca d~l rr.t.•rc-4.r11J, •:ci.rJC\ Oiu·t1c1pa11ttc, 
ti?,,•J,-.;i <n<".; t"l"W~=ib1li··1a1.J dP ?...;tto •1u ... O•n:!r~ leet· 1'1. ~ct1v1aad dPl 
f,'Er'CiHll"J ,..,_,:1b·1 l;o ir-f,:_r .. n::io:ion qL·ri~··~o.,. oc.r P.1 mi-:1110. Lst~ 

1ntor111acJ.Jn '=•" rb>f1o;;1e f-->t:"-:!'cif1ram ... nt12-.; ,.,,r.·.:< el n1e1·c~l)<i ~:·~tá ,::¡cerit.:inclo 
er r·.:oc1"10Z<'>r•:lc· v ... u·.1•,:oo;. mil.,; al tos. o me. .. l:;c> tos ..,. t.r-···1.;.c;. dE>t tte.~;no. 

San en••..i,;.orCJ':i, :;i.nt.;;.n'1t>1· la cotrr1u'5Jcior1 ¡jo:> Je> <."Jcti ... 1~ ... ! del merc:::1.do, 
11.1:0 "moo11·..:-t.::. <:1€.' l.t~t·~~.1". J,;i v1JJc.otllid.:.d. -"l,:., 051,..¡~ici~nt.~ r:>.:w~ 
E:c"n\.t:"r1der rJ •:·1riroc1rta1r1ent o dE>l m1..•1·t..ddO. Es nPces:ar10 contar c:-on· un 
~Sc'«:!n1;; r '·' =»·-?..; .Jfl'i cuo.;i.l <;'.' 1.,ll:;;erve C\..,1fl':I c.•d::t ei;.>.,,ento o;:-v 1'el.,;icior1:;1 
,_op 'º"' dto'.na= u:>r·a r·rµer •. ut.ir en 1-:. act1v1n.;id del ,11..:n:llildi:.t. 

L;n esqul3'n'-> ¡.1ara ohserv.:io· v anal i::cw eJ penni tu•J. a 
cualouier 1ndlv1r1uo aislar car!.;. una de l<u cat-i::ioorfa~. dEl' loe 
f',:¡r·i::c1pa.·,t.,.:, r>•:ir "'U '1iHCCJ c1<:t ~.ltO'nri,.,. v <1Si n•,de>1 tf1~r-1nn1qr- el ti¡w. d.? 
<•• !··10!'>· '• ~ll~'J,.,,oir l.•:. C<.H1!1J 1vr- .,,,¡ p.;,-:!;".;;•-lo °" }.·,~= 

i.:·..-1:::,::1~·::,1·,.,i: cc·r·&,,:.ui::no .• Rn1--::. !t1tit•o:ido ~s, .:Jl"·i'-•"'-··v:.1 i:t11t:end.':'t· Pl 
1t~rca..Jo. 

Par ... , -:i~•".Of- , • .'ar el m•~rc:i'do ;:.~ nec~sario repr ... sen tar su .,-r t; vi c<H:i 1:lp 
,·fctun., 10011~. Fuesto ,¡u.:.- lóil teor¡_c1 -je •ri-?rc:~d<:J<s IOQJCos 111·1Ii:.:n 
c.ruc1.:¡lmr:nte l~~ nocJone= lJE> tiP'Pfie> ::1 precio. J.;.¡ rF>n,\,-=;ent .. cidn n"3tur,¡.l 
r::•..'n:-l!iL!? t?n qr~fic~r !<'l"'- tr~ns.: .. :•:innes QUE" 1'>11 1:><1 •.1n1dade~ d~ 

l.JE'i.1PO·,~r.,.;:;1u. (11\.l• J> 

A-:..1 oues. e! perJndo de 1 iempa est11rf!arfe> es Uiv1dido en unid.;1::tec; 
.,f~! t11?mr·u ee¡ui ""'!Pn•.!"s. c11s':ir1~u1Pnrt·1 C<t!' Ja '-''':t l~T:-r-1 del 
atJB".;-ec'at~10 emo..-.::anao i::-un 1<31 lvtra "A". El e.1><" ·~E>rt-1cal ,.;e ut;li~ñ 

par'=' t""?1ir·ei:t,;on1:a• el pter~lo. El r.'trc1 e.1e 'le ut1lt~:.<". ,,..,.,.:! 1nd1car las 
ur1JC1.,;\Chl''E t:iempo (jur·¿;nte las cual a';: s~ llevan a t .=1ho tr.=111-="'r:ric1ne5 ~ lu"' 
d 1 Ti::it en t-i;o<:: nrec l ti;:.. 
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<FIGURA 1> 

¡.., l'.111de1.t de Ti~;nrJn 

t<:. :?a l.•ritd;o,•l .!e TiP-?tprJ 
C-' 3.:.. U<<ttfóc!·:i de fjt;.,1100 

fJ:;.." -':: lfni'."iiH.J d~ Í1•~¡;1[1U 

e-= ';,,;> Unio.:.r:i .t~ Ttti>11w,~ 
F=- , :• ll1\ 11;.-.1,J de 1 tenipa 
G"' },_.¡ u .. 1,J,,.d rj(" T11-:"•1J.">D 
11~ n~ (:11 td:.id >)P. í1empo 
!= i.;.~ l_I .id~d ct-- Tio?<"l/ll") 

J:::r. 10;~ Un¡ d~rl d~ Ttn/1'~10 

1.':"'º"' .. e: que ao=ir·ecl? una "A" sii:,n1f1ca q«,... t.11·:·A"'1te la p1~1me·r~ 
c..>nid.:id t1e t;1emna se rea.lc?r-ron neqoClñciOneo:; ,...1 V•'<"':iC:1 ou~ c.<oc,rer.e ~n ~l 
l?lP- 11"!'rt-o:-·=-l~ y ao::i !>=1.1ce.;1vam·"nL~ hastta ii:Jr1n:l.r al f=H;11t.iem~ ctel di~~ 

Al reducir la ot.:.tividarl del merc:ado <t 6U min11nd ('l;;:prf!sio1\ 
"1e opc•rturnr1ilf'ies t:empo--01·12cio oue !$€':' toman e:: se nejan rtor lo,.. 
0-=>1 t"l·:ipe.rotes-· es pos1ole e}.~IT.ni.a·· l.,. i\t_ttv1dt>d del ·'"~rc~d·J-

<:.:orn" . .,~ 0c.;-de :r~r"' .i.~1· en la rl-:¡. t~ l<'l q1·Afl•~C\ tn .• •;·, },,_t íon"lil. de 
!;;.. "D1fit·r'ltn .. i.:1on Norm:rl''. Esto ~e •l..:>be d q•t"! '~11 1m '11a de ai:t1·~iddd 

t1,-.1c:o. hit" Ctl!'i'rto;; .•1.-'r10'=' Ol·""' Q(.'01:.~raf'I lf•é!:. ¿,r:;i,_.,11d3d fltlE> ot,·ns ¿,l 

.-~~1·· e..:;.r.;>r, t.,.,. v:. Jo•· \Lit;. te, y QIJ-", f•v1· 1 o:i t~~nt:o. t ""'º''n ""ª"' n1 :iurat:, '"º 11•.ie 
ott·u::o- ""':::.:: 1:"""'~• le1 ~t·t.1·-1ídaa u.el diñ se • .,;-i•~H''itr•at <'l ·~n rte1•'::0 r.;in1,,_. 1.0 
r21.,tiri.¡;, c•·.,;io ;'? •1erá ~n t"'l C<"PilLlln ""tc.i111ent-•: .. ). y SI" rroQi!"it1''1 unro. 111.?nru· 

.::i•·· i.. ido,i.' i\ l 1 'i'!rl"-:dor· (JH eee t':ó't.qo. k51. l e1-; ,,., 111"'r1P.-. '; i. F-n1r-Cl-p1·e< 1 •> '="' 
,,,·-:i•,-,1::.o>n pc;.r·,., t-om.:>r \4 fíJt'iTfd'. .1<;o 10t "01st.r1:-1nr-1i:i11 f-l•Jt1n.•\". Al r.~~.q;:; ,;º., 
J.il"e.::t'-'"' ,,,_., 0•.Jr,JIP. se.s cr.:ncentr~ lc1 <r.u.,...;r ~r-'-1•, t·1 .. d ri~i •!\ ., e;.;. :e: c::an•:;.-:.:~ 

c~_,;n..., t='l "111·=.,. f11::> \ 1¿1lor" •Je¡ liJ~. 

1.,1 }P.:r· ta Jf1fUt'm?1 \1J1l ~U!.! t."?f~I?!".-. _, -~! ··--· .. it.:l~'l=--iti"'.' 
ou.;.1.t- ,¡~~..-.~·Llr1~~ er• iori•.1,.. f:"I rirec1u ~!:; ;;oC~'·'.:tLiiJ r .. ,n, ·'al11». •n ~1,-,nr:lt °"'"'' 
l't:."C;,1.;...?"' i>l r1',,'>t...1U. ¡~ t;..:;.ndt:H•.t~ '11.J"" e==.1,a Sll,Ul•::'I. ' f"\ '-"'Or' ] ..... ':':! 
ccno1r:1onas o.1"1r1e1'itlt0"<:. Jc>t ir-~r·L ""dr..>, y e¡.i;,t;r.1 dd J .. t.i:l.~~:; ~ur1,_ :•.t•lt.-...; il,;t1·rt 
tOIT'o:\r• un,¡o buena di;,c1;;1t."1 oe C:.OMl"'\ra venta. kel<l\Ctlin.n· ln-nr ·,~e .~n fuo:.>r'"' 



,J~l ,nc1·,:.~do 1pst,..cj.,., f1n~11c:1et·os~ .:inél.lSis, proyP.cCi•'l~·=E• et.e:. J ~·"~ t~ 
e:o..:1 ~n··.,, :l>.: l1t:'(\.;.r·"'1· dt::>r:tsi1Jno"S d~ c:on1pr~ .... enta Cl,l"r~c::t-as e!:i "m11ct10 •'1at-E 
•11fi.c1 \ n11•:. us.oi•· id 1nfo1·rnac:i6n m.1d• oerlE>t·a el .prc1do mPrc:ado oarc• 1;, 
tar.1<t de .;;!~t¿a., 1l•":L ls1é::-nes. 

1. J .a lltrl;.¡;:p;:.:E.TAClOM or:: LA lNFOf..HACJOIJ QUF GfNERA EL 1·1LRCAO(J 

Al ~>;;1.U..l.l<U" 1.ois opot•tunidades t1Pmro··~wei:io oue se di\n en el 
tiemµo los diferentes niveles de Pt'ecios, c:on los difer1=ntes 
volL\m,:mes d~ o~>?racion cienprados en c.:1cic1 nivel dP precios, eR pot>ihle 
anill t:;Ar i>!l C:01!'0ort'1mtenlo del 111~rcudo. 

Comci i;;i:;o men1..1on6 con ~nt.erh·u·1dc0li, el IT'erc:a.dt:1 eYi'='te para 
f~r:il1tar Ja neqoc1~c1on. y uttlL:.oi. el precio v el ttempo parü 
luqrc:i.rlo. El precio iro. variando de un nivel a otro ornbando n1vele<; de 
e~!•:t!'~o. -, Ps la ac:eplac1on o no acenta.:ió11 de lo= niveles de e->:ceso lo 
qué! prop .. :w.::1ona infor-mac1on ~ lo!;' pc:1rtictpanteE. 

Cuando ~1 precio se <1.le1c:1 de cterto valor· e<:=.1.<'lhl':'cido, ~ólo PLmden 
ocurr11· dos c.::is.:..s: el nuevo p1·ec10 ~s C\cept.,;odo como v=.llOr JUsto, 
1•echazado por ser valor inJusto. Cn otras pal"'br·as, si el precio no se 
mueve d~ un nivel dL:' e:fcesn rápidamente. entanc~s es _,·eptado. Si se 
rec.;haza. entonces 'Sf era un e>!ceso. 

·~_.,,,., 1c1µantP=. un f"!nt.end,¡11tl'lr,t,o ,Jpl .r, .. :1·c::-1r10 podrán 
u1.:.t1·1au11· E:'nt:re loo:. d1ter<:.>ntes prec:1u-:., tl1t""1·en..:1dndu e-nt1·e .,.iquellcs 
que t "!presentan valor ·,1 aquél los que seo conside.-ran como exceso. 
depe11d11:mdo de lc0 durac1on de cada uno. Y ésto es impcu·tante· Vñ que las 
apor·t.un1d<"de~ t'">e> presentan cu.;tndo el prec:to SE:' aleJci del valor. Adl'!má.'5, 
portr·a l.11·:2Ltnt1Lt11• la activ1d.;ol1 de los Odt t1cif'-tt1tes de cm•to pli'\;:o deo 
la. .;oc.t1vJ.clad de los de ldl"QL, ol;;1.:o. v ca•=d deh?t"mJn3t' las condiciones 
del mert .irdn. 

Para simplificar. comparemos los s1auientec;, esQuemas: 

l 1n e 
109 { 
lüB CD 
107 BCD 
liJ6 ABCD 
105 ABDG 
104 ADEG 
103 EFG 
11):2 EFG 
101 F 
lú(I F 

<FIGURA 2) 

En esb-:> caso. lncs partJt-ipantes de corto pla=o 111ician ac:tiv1dddes 
niv~lP.s de 104-11'.16 v el pt•t::!ctu o:;ube o.1 110, c1·eanllo un e:~c:eso que al 

no al1·a.er a 10'5 p~t·tic1prntes de laroo ola::o ttene poca duracitn. El 

!B 



i..in=(.J(J p..,;,:. r.~::;;t::< 11,.:_. ·-=-: rir"'°i;ei.t~ F.!J. r11~r.·r1 

1 r11•1t-~•1 l...,! ;.menr.e reqr··:>._..21 lo;; n·veli::-"' f"H"tr ir..iole<::., 
. .,..ert::~dL 1 ni., 1 c1rnt.Jtain. -.11u 

11'"' A 
114 A 
11- AB 
t12 BC 
111 e 
110 e 
109 CD 
108 DE 
lüi' ,,. 
•·•é: ::-
11·.~ F 
1,·14 FG 
11)3 G 
10? I~ 

t('1 '3 

¡.,,._I G 

<FIGURA 3) 

El mercado ac::tú.a. con c:.;M!bios insicini fiC'antes que no atraen a los 
partic:ip:i'ntes ..-J.:- Ja.rilo Pl.:l7.0. por lo que e! mf'rc=i:do muPstra 
i.·r~nt1rn .. 11d<11,.1 \:=-r.l~ .1,, t1.~-"'1 E'l_"\t""-1.,.1' o:- J.a, t.3.1.il,. _(i¡...-,. -

115 A 
114 Ali 
113 PBC 
112 ABC 
111 e 
110 e 
109 e 
100 e 
107 CD 
t<ib CDE 
J•)'.:5 CDEF 
1')4 DEFG 
1(13 FG 
102 FG 
11)t FG 
100 r 

<FIGURA 4) 

f:.n este cci.su e\ mercado .:ibre- en nivele~ de 115 ·1.12 df'lndi:;. ~ ... r.rea •tn 
are.:> de valor. f«--:-><;ta1·1L,r1>iFtr,te s?. i::rea un EJ•CE"=:o 1;o11 107--105 aue atr._.p ""' 
l<'.)S part1cio"'nt.es c1<:-- laroo pl..;i::.o por lo que lo qL•E• ~nte~ ~t·.;a un PACt-!:>~1 

se conv1et'H" er• P.l nu~vo ·.1alo1-. C:l Dt"PC:l.O lleQa ~ n ·.·~)o?s. 11P. \(lú pet•1; 
al~la i..i ~uflc1ente rl~l v¡:..lor r:orr,o p..-ra c:c1•1 ""·L1r..-e ·~ri •?l n1.•.¿.·_,~ 

valor por 10 '-llH? 1·eQrE'S~ al 1,1a.lo1· estc:'lblec1do dnlcT101mer.t~. Hc.11.-11 rl"'-Y 
un cambio ~m las condiciones del mercadrJ. tt10. 41 

l'i 



L,,,,,., .:i;.• n;J..,'I""' .·d1·F--~:1ar. :.1 rorn ;&r· •:nn un ~51\HP/fl:! rtllt';t ui:>1·rni '·"' 
.:Cil~lJ !.;11' t>\ cu:;,¡:;.,1·r,-~u•J"ntn r1a1 •r.1?1···~do. ln- ._,~rt1c1pdnte~ potlt :l1• 
?•,rw·.·l'~rh.H' le r,,1:¡1 't·i11iJ¡.•dPi'! qUf• ::i:> "~n pr~-;,¡ant"i!lndr.<, va 11ue eo;t~r'.;n 

,_,_·11,,,•_t,...¡,J" d.,:· .,,.. , .. 1 :1ci•\n l\·7 1 rnPrradi:1. 

l"~f1 , 1ri,1ml:'nto di,'!te1·min=tdo. el mi;: .. •i::ail .. 1 ''~ a pt·r!s.-;ntar· l·1er·tas 
"&1tuat:Jl.,n~.:;:·· \~' Que 1ntor·mdn al neQo<.·1~nt•~ lo que esta pasi\ndt1 rn e~e 
tnc.rn;pnt;o . ., oue, r·=ir to t3n\;1~. In an~VcHI en su tcm ... rte rlec.i.;;ione.,. E~l.t\o;; 

f>1t:u,..c1011e:.. •Jlh? ~l<'H:lll6- s1f:.'mfH·e :e h,,.,n pre""en1.:\r1ri ...,.,. dPfinP.n a tra ... és de 
"Ld Loq11...• 11el 11o:!t ~:cH1n", sr.Jn. t:01t10 se vere-. t?n el c~r>ttulo s1ou1ent1>-2,; "!I 
perfil l\el ti•"'~ el 1..HJs1c-.101;aMientn li~l prP(-10 r1..."'n ree:ii:-cto al va\1:-i1· del 
prodL•·-1.CJ, >c1. veli:i•=ttlé'U olF.!1 met'!::<.-11.Ja. la dJ.rFcc1r..1n lil?l mercado. l.=i. 
1-P.ncJ,__.,ctd d"1'1 111~rr.ci1\o, 1,.. vnle.1:"1l1•1.,.d del mF>rtado ,, liti prot1abtltd~d 11~· 

uue ;.3;; Po:t1·t1c1p¿.inte;; co•npt·en o ven1ja.n a un pret:to •'l<"Vrt· o fl'<-•11ar (3). 

i:.'.,,.l.a., ;il'tU<JCton*s Cd.-nb1¿i,n r::cn!->t.o-nlemente con c>l t1R111po. y son los 
01·up~os neu11c1ant:es CILlien"'s l:!s detF.c-r(1'11nan é:' tr~vé'2 d•" o;;u ar.eotac:itn u 
nL1 ,,i.c"'°p\.~ct.:>n tle los praL:1us. 1-... 1 .tina.lisas ti.,-. e~le.e. ':51t11ac::1one~ es lo 
Qlt~ 1:1o·or1(H·~ .on,:o. dl µ;1,rt1c:1pcinr.t- t>l enter11hm1ento del mP.rc:~do, va que en 

el l.;:;s s""' ,. .... rleJdfl lus t.1r:tn1'P':S ne1·esa1·iu~ (m-'lrt::c1s de ti~mpo. 

vulal1li<..li!r.l 1 rl1":>ttnr:10n rlP. p,·¡.>¡·1os. eh-. 1 llv.1r,;11' rhchn 
t?n tend 1m1i;11ta. 

l..~be hacer· notar 4ue en C:,;\da momenLo las Clt"•dic 11:H1eS> del m21·c.~tlo 
van 01 ir;er unicas, es t1ecir, no ei;; posible que la VP1ol·idc.d del fTlerca1lo 
SP.« ~11;;~ v hai~, u que .-.1 pr<?c10 esl.P pn1• Rnc1111.• "!'."JI" L\r~balu del .¡al111 
dt-1 p1·n~H•1.· .. ,:i. ¡.\j ~•1;il !:,,..,· Pl ,.,..,.,' ~·l" '="~' ! 1t,'•·11? 11•1- u 1 1l1:•'-\r 1n; 

ra::oria11"11-;:11t,u del t.q_1~: '31 e11 e~l.0:: •f,L'i1!•'.:1~ta :;e '-'"">t~ 1•1·f-:0"'>~11tandci tel 

situa1:1un, enl;onc¡..as la contiicion dei mercado us t .. ,1 ·• Por eJ~mplo, s1 
el v~lor tiel p1•oclucto es l(H) y el prer.111 de mPrt.:,...rln es tZO. fl'ntonces el 
p1·E:ic1u del merr:L'do esta pm· r1nc::tm<" rl!?l va:lo1· di:.!l nr~Jduct:a ... 

l.'.::: ESTRETEGIA PERSO~AL Y ESTRATEGIA DE NEGOCIACION t4) 

Cn 1-Js 1nlL11r:h~ne~ fundamentales de la tf>ol°ia de LR Lbqii::~ del 
1-li;;ori:::~·rlo, la equivalenc.1a t.1~ é:qtü dice aue .:tst~ no depende Un1camentE:? 
·1~1 ~ ntl::!nJimiento dt>J nerc3.do, que esto? entendlmiento tlebe 
~e1mt>11H\r·c;.e t.on .in;., e=,t.1·dtel.llé' ·p.,.rsona.I aue el nt.'-out:1ant.e P::>table..:e al 
'"~tt1C1arse "' :.1 m1~mn. y t:r.m una ~str4teo1a de neeioc1ac1ón que Pl 
p1·c.µ10 ner..or:i.•nLe r1el~1.1o1n,,o y eoplife<. .,01 p¿1.1•t1ciu..\r en el mi=rcatln, 

Ld estr·,,.lr.9iiJ personal es s1molt!1"1ente u11 c:cinoc:1mtento pt•ofundo que 
carlei. indi.vtr1tto dt:>be tener tJp si mismo, para a~l detr.rminar cbrnn 
rea..:.c1un,;. ~r.l.·1 1li·1ersas ccndi.c1anes. Asf, t=s1.ara en la pnstbilidi\d dP­
tamat det:1-=1Jni:>~ r~cionalt:!S b..;1.sC1da~ P.r1 su entl"nllimientn del ml:!rcaclo. 

la, Po:l;t·,.1 t1a1c1 de m"auc1ac16n simph~mentu una pla:n1"ac1t:o de 
r•r"11icio1ns 'lLle :12 "'""L~tiler.Pr• ~nte::, de 11Ht:inci.3.1·. lrr>olicc-i el rie':i.:\rt·ol lo 
.J~ L.•'l wétot,j"¡ pa1•a µ<i1 ticu.¡¡r en el ¡n.-->r ~e.do nuu nPt.1t1·alice ld~ 
fjhf¡, 1~r.cL"'=- riel l1•rit..,ir1uu. li-"' tPnde•r•:::l"\"> quP- lo l•T!f1iden nb1.P-ne1· éxLtc. 
L.1 ~·~L1·~,tP~1.;i dP. 111ve1 !i"ll1n, cc1mc1 un '5utlc..::intuntn d.., lo.,:; ele<nentos nue ~D 

;.ou l 11.: .. n ~1 J r."lt' t. ir: i pa.t· en L~ 1 mr~t 1:adn, t1ehe tomar· er1 c:oQnta l.is fuer::-;;¡:;. v 
do?bt l .id.31l···o; tanto fisica ... rnmu si.. .. nloaicas. de r:,:1d~ 1nd1virluo. Por lo 
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t::~r·•·:i. 1·~ ~"."-"- .;o••'"-;/i< df ·! t:::•·::u.;:n·P-::; ~ul·•lmen1..E? ot~·~<,:;·•:::1.J v t1€'TtP '-lU;:. 

flo>-;;r.rr·:.¡ 1:n1::- •:"11 •··:,'5!.;o •'."!· _,.¡ • -t ::u1.·1 d.:? c-"d:t tri1· -i1.•f.' '"-t( ~!'>P nn·!"oe-r•tci. 

1,.,:.- . .;.:_ 1J¡¡e> """' ne<:~~\·r.Jll.3 ~.,,., e:1.;·a::t1-QJ:1~ 

"'~,¡=.·,.,. ... ell=. 1/ "1.; (=St-:lt' 1?1\ ld pos1b11H1CICI ti~ 

ld'i-t1.: •• ~en,.'=', &l cc0~.\nc~· l":ntre ~;'¡!::c1 ~"•u:,:i.i:,,, 

lc¡c¡i•t.1·~ E.-¡ e-.:i •.o e::¡ }.., mavcwt"' dr.· los t:."l..,O&, 

1.11;0'* \\ 1 ~·1L..i!5 fr ... (.a:.1 .• :;. 

1. :-; CONCLU3ION 

•? J lnt 11{1L1Llll <;~ 1 i-"fl'~ 

•·¡·j~n.:ir o.nt!'t!: d<" emoe::-01•". 

~:~.~~~;~· ,,~: ~~\';t:~ 

!ir, c:-:.-nclt_t:.11ln ~e puer.i~ ·1c;;:u· .Jne ":?1 rne>t'C'11rfo ~:nsh~ p«rit fa~· ~ltL•r 

'''°""-i~ic i a.e tn,i, V aue al ha1:er•lci ~en&t"O\ .n f1..>1"1Ti;;c ión nt1P t:' l mer·.:cu1o 
orqani::a eri 1.inc1. t·w:i.;. Já~ic:a v que S"' r>t'<:•"lt3 a m~d1i·ir•n. J:'.!:>t;., 

J.nf1·,rMao:::1éln o•.i;;;o 11ent•t·a e-1 me1•1..:..do pet•mtte .:l lo!i' l•.;r,1·l1ri1•airite~ :;onte11d•·1• 
Di c_u,11pfir-ti:<•'li'="r-;tc.' r:1Ec"J n•ercadci, v ~~te ccimflrJt•l;am1~~r,1.o es 1 acu.-:n<"I va r1u~ 
se uas.~ <::11 el c~"''Dllt'ta1n1<.?nto lb<:dco d~ los C'a.t•tj,; ¡µante~. f lco1 

1-IJIT••llr\C\Clc.n oe est.f.' e:--.tendimJP.nt<::i d@l ml-:'r1:;:.rlr:> c;:m l.3 .~st-1·.:,ti:.::it~· r;:rsnn,.:i.1 
y con 1c1 f"St1·att>41e1 de nt?qoc1.:H.:•,n, aum.~nt:a ~as 01aba111l1dr;d•.,; rt.o- <'>xi to. 

S1n embarqo, res.t.tlta. un tc1ntei d1t1c1l l!'l c!pl1car 1111~._tr.i.mc.>11te und 
teor:fa a la prAcl:ic~. par lo que en el ct'!t1itulo s1Qt.1Jente s~ pre-sentr1 
l!rta h~r1 ~t111f>•,t:, obt+=>r-?f' p} +:>nt<"n(jJf'll"''' ".l del 'Tlt-!t'c-•d•"J. l.;.. 

t'~ !,.";\ l •0 ·!'.1l ¡, P•-• ' '<1: 
Lc\.tJ._. LJ1.J¡. ••J•_.._., 



CAPITULO lJ 

llN SISTE::MA E~Pt.RTC PAí<A ANALl 7Aí-~ 
EL COrlPDRTAMtErHo DEL MERCADO 



11. UN SISTEMA EXPERTO PARA ANAL 1 ZAR 

EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

El ''t:'SQuen.¡,,, lo1=11co" d""l mercadci se man1tlPst.~• pr1 "..:.1t11ar-1onc,.;" oue 
~011 ccinportdmi.enb.1s reQulo.u·ps dp c:1ert.,t<; "-'''121hles. f-'01· eje11>plo, la 
tpnd~ncl.:> del mercadti se p\.iede detP.rm1nar- el ana 11 :at· P} periodo cJe 
tiemo1.1 dur.contt-> el cual \..1n cierto ran!=lr.1 r:le rirer1Cls se mantiene. Estas 
s1t.ue.c10•1es cueder1, asi, ut1.i1zarse, en c.ombtnac1"'~n con un.:> e':>tr·atec1 i<'I 
persc.nal 'I una eslr,¡¡,t+:-Qia dt? J11veor,.;1dn, para dett?P11'1na1· las ac.c.iones más 
deseables para tene1· ex1tt.1 Pn un mercado. 

De hecho, est.as "s1tucJc1.,11e,:;" ~on bc>staontp LtniCclS y, por tanto, 
,;;on =uscept1bles de St::!1' e::plu:•todas 1pn t-ér.n1nos cualitativos) como 
reqlas lóq1cas. t1~s aún. so'1 ;:L1sr:~pt1blt:os de ser oroan1::.c>da!: cnmrJ la 
bc:1o;,e de cont'.'c1m1entt.1 de un "St-;;;t~ma E;,pertc.". 

En est.e capitulo se.o traduce, en térin1110 ue e•;,,:~s si.tudc1oni;i~ 

ohservables. la teoría sobr~ l• lóoica rlPl merr.;i.rlo, P.~n#ó'clfi.c..,mprite el 
"E:.NTENIJl/-IIE:IHO DEL HEh.CAPO", vista en E:>I • "t'1•th•l·' '°'nt"'rior <t>. Y ec;,¡:¡:-. 
;::¡tu¿.,· 1nr1¡:,; =011 tr~•risrrit~- Ft"l ... , -.1-•t--1r._ •. r<-•·• 

2. 1 e:.. QUE ESTA PASANDO 7' 

2. l.1 IOE::l>JTIFICACION [Jf;'L FES:.T IL DFL DJA 

Arites de orocedet· a hace1· el "J.n.;ol 1s1s de lc1.s conrticiones del 
n1erc...:od1.1. es ne.::::esaric1 determinotr el tipr:1 11e perfi 1 '1\.•~ 5e está form=tndci 
!'!=:u <!í:i ¡;.:), A-.!, el neaoc1ante pudr~ 1-:>1:amlnar '"' ~rt1vJd.,;d •1Pl m¿rcado 
·,,1 .3nt1Clt.:iC\.r~~ el lo que vcl a Pi'Sdr. E.c;tu c:;e loqrd al ir l?~QU>:!lllat1zandu 
lds r·el.:1•:1oneo;; t1empo-cw~c1u que s.;o van cl.;1.ndo en el dla. tnrmando :H'i 
eJ. "i=-:;qu ... mct loq .co" cJel dia. 

EJdsten Lt•es t1oci:: de pet~files: 



i) DI/\ NORMAi. 

<FIGURA 1) 
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ESTE ES EL PERFIL MAS COMUN Y SEMEJA A LA DISTR18UC10N 
NORMAL, CON RELACIONES TIEMPO-PRECIO BREVES EN LOS 
EX'TREMOS Y RELACIONES TIEMPO-PRECIO LAHGAS DENTRO 
DE UN CIERTO RANGO úE PRECIOS DEL 01~1 DONDE SE 
REGISTRA LA HAVnh PARTE:: DE LA ACTIVIDAD DE1. OIA. 
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.... 5c 

.Hi:IC 
ii=<CoCDE ., BCül:F 

G CDEH;i 
C~FG 

LF'.:H 
o FGH 
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L . H ¡. 

HH<L 
lJi-1. 
lJt.·L·-t 

A IJKLM 
IJY. 

f:.STE PERF .1 L HL ...ril:h-iDO' 
SEME.JA UN RECTANGULO 
Y SE Pf;ESEtHA CUANDO 
EL PRECIO SE ESTA 
MOVIENDO CONSTANTEMENTE 
A TRAVES DEL TIEMPO. 

<FIGURA -· 1 ¡ 

L 
L 
H:. 
tlJ\:·L 
hJl'LH 
llIJl(LH 

~· tiHTJU .. 
A -OrllJI: 
;.¡ a 
G G 
[¡ FG 

r.i.:; 

o FG 
E BtE'FG 

BDEF 
--ru~oFi= 

o 1-\~CI.<1.r: 

¡ H!:'Cl)L1: 
A AE.: 

AB 

" A 

" 

EN ESTE CASO EL PERF 1 L 
'DOBLE' SEMEJA LltJA 
DISTRlBUC.10!,J BIHOOAL 
DONDE EL PREC JO 
SE ESTA MOVIENDO CON 
EL TIEMPO HAS NO 
CONST AtH EHENTE S J NO 
POR RANGOS. 

<FIGURA 2. 2) 
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tF'IGURA 3) 
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ESTE PERFIL SEMEJA UNA PARABOLA V SE PRESENTA CUANDO 
EL PRECIO NO SE ESTA MOVIENDO CON EL TIEMPO. EN 
ESTE CASO EL MERCADO PRESENTA UN MOVIMIENTO LATERAL. 

El t.lla norma1 ltlQ. 1) Pl'?'-"(;-1·,t_.,. t:>ste p'f·t·f1l ,,¡1 QUE leo:- extr·emos 
son r"e.:1c.C":u::ines teir,í1nr~l°"'s qu~ Pl l!'erc.;>do re<~nf'l.za 1·ao1d"'-•'•ent!O'. La 
mayor"ia de lo¡¡. pa..-t1c1p""ntes del 111e1-c:a.Lio no pueden l:Omprar bara.to y 
vender caro ya que la cportun idad E..'ió dema'S ia.rtc:1 breve. Por 11!1 tanto, el 
volumen va. il ser muv baJo en los extre,.1ns. L,;:is r·ele:1ciores t..1empo-prer.10 
la.roaG que se dan en e\ art->.=t de valen- rt'pf't:!..,1:-nl.\n ¡.,5 ar~ctos t'\tlP 111~ 

par"t1c1pantes aceutan como valor· :iusto v nPoot:tar.:u. en ese r<'n1...¡o du1·antP 
el di el. 

El dia con t.unrleni.:.111 fl.lt-rte alaroCi.dO 11 lQ. 2. li oc-1.-11·1·e poi-que el 
rrerL.;;du no se mu1?,1e lo sufic1entP dl,1·ant ... a\r,l•n p(o'rindri de tiemQO como 
po:1.ra r1casll'nar un::l 1·üacc1on. Cada. mu.;1.~1P1•tc• ... ,:o a• ?.Pt.~• cnmn v;i.lcir v por 
lu tó\nlri SE> obt1t>n.,__. un perfil <"lara.:or11.• tPnr1i=>n.- i,~ ya se<J a li' baia o 
a l ~ ,¡:<t. 

El dfa con t.en•JenL1C' f1101·t~ doble ,f10. 2.:') 01,esenl;," e~lt> 

pPrfil yr;1. q1..1e le..~ p.:trt1•:u·o:<nl.p<¡; r·~acc1unc:ol• o.+l r,;o,nhir1 en prec:u:i5 r(,f1 

mucha tuel"'=a y el vc.lur lnH:.1a1 es. sust.1tu,do poi un nue·.ro valor. 

El dla ;:;1n tentJenc1a tt1u. 31 ocur1·e cuanrto los 1-1ar·ttc1p.:r.ntr::>s r1L' 
reacc:1cnC1n"' va1·1.<1c1one'2o un ios pre-..:..1os tal=a-; o b;;t.J"'s) y lo neaoc1ac1t'ln 
'cie lleva a i:c1bc. pr1 el m15mf"l ranqo dur·.;lnte torJ.:i ~1 dJ.:<. 

F·a1-~' det(.'1-.,11n~r el perfil dBl diei se tiene Que 11" r·e01-;.~_ri'l11Llo ccl1ll 
un ... a•_• t.is t.1·~n-=-.acr11Jnes QUIO> o:;.e "ª tt"d.ll.=ando, reot....,tri;1.ndo l•I pr• ... -io al 
,-uol _,.-. 1·e.;o.l \:i'. '' el volum<:n Ot" l,:.. transc1r:c ion- 1..1LO'ctnte le\ f.'\l'lmer,"\ 
u1111l=>U U<:.· t:t\"mpo st• anolan lo= 01·e• .. !OS a ln!e> cud.la~ <:;e l levdr"'Oll "" C.Bl!CJ 
't'dl°•S~l.cc iu;ies 1un ti'.' con una l et ro1 "A". f'ldem.:..~. se del1t.o- i1· acum• t l e1ndo el 
''Olt·r-1>;>1, '"ran:>élc.c..1orial :-i la-5 d1f~re11tes prE"1.1•,s. L»wa11te la s1quiente 
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l1,d1Ji'd :.h,- ti.-mu•• i:.e ..tno•¿1 llnd lt=d,1"ct "B" ll•nto .i lo3 pt•ec1os _ ',,;.2 
cual•.~-= lle·1~11 ~ c.:.Ll1:1 1"1t.-oor:1~c1ones. ampliando el ran~o de pr,..i.::1ri•. 
con1or-.n· SI:' v~von r·eq1:otra11do rireciD<i nuevni;;. Se.• ~1Que acsi hasta el 
f1n,...1 cif='l t..l~c:1:. poi· J,.> que .:il c:ierre de la'! ooeraciones se va .a tenE.>•~ un 
¿,,.q• .... nt i::crno el s1.:..,u12nte (3J: 

11 A VOLUMEN XI % VOL XI 

" ;..,2 A VOLUMEN X2 "{ VOL X2 
R :t,:; A[!CD VOLUMEIJ X3 f. VOL Y.3 
E X4 AECD VOLUMEN X4 " VOL X4 
e :c:1 BCOE VOLUMEN X5 ?'. VOL X5 
1 X6 CDE VOLUMEIJ Xb " VOL '" o X7 OEF \.'01.UMEN '7 "t. VOL '7 
s XB EF IJQL UMEN xa •¡ VOL XB 

X9 G VOLUMEN X9 " IJQL X9 

VOLUMEN TOl.•L j(l(1~: 

El obtener el volumen es indispensable por dos ra;:one?o. La prim~I'"' 
es que, como se verá más adelante, lcl mayor parte de \a renlas lócpcas 
utilizan el valumen para determinar las condictones del mercado. Por 
ei~•<'IPlo. pe1ra dete1•minal"" la velnctdad del mt"rc:arln se c11'tloa1·r>< Pl volufTlen 
t.r·anScH:•.lt'Jnal .. , i:11ec10 dl cq~J ~.~ •:'-;;~~ ner~uc-1~nUc< ó-:'n "'"'e mc1mPntc•, 
t:'I ·,,oJur.ien uper,:,i.UL1 al prec.10 u1m~d1éll.:cu1'ente e<ntf.o>r1or. 

L..d seQunacl se r-efipr~ a1 hPcho de que, r:ofl"ri se menc1nnb en las 
1r1tuic1ones tuntJame>ntale<5, entre mc\yu1 <;oe" la duración de un c:1erto 
precio, mdVOr e& l~ acPntaL1dn de P.SP prPC"1n v por lu t.anto m.?.vor es el 
volu1nen qenerado, ya qui::· los p;.1·t1.:.ipante.,, aceptar• e,;e:> precio como el 
·1alor Justo dr-1 pt oducto. .Sin emt1a1·~0, puede darse el casa que ~ un 
c1e1·to prer:10 qui? tPnoa un~-. corta dur·acHln se reo1stre cdttuna OPerActt•n 
1 n>por" tan te <o oper¿..:. 1 ones> Que rPpt·esenten un pa;·centaJe import<inte del 
volumt.>n tol~l. Est.o puede suct:>:1er. por a 1err.plo, en el casu de un cruc.P 
in·por-1.dntP de o:t<:c1cnes lcr.1'f1n sudPr~ CltanJo se emiten acrlonf:.~s) en el 
piso ÓP- rem~1.es de la l~ols~ Me,...<:<'lnc1 rle Valnres o:t ur• Dl'PC111 'l1..1e puede no 
ser el pr•ec:io dE:' m<.:>rcado y t:1ui? rio• 10 tc1nto 110 ,e .nant 1F>nP dur·~nte t•n 
¡nterv'J.lo lcll'CJ'J de tlempo. D~dr.1 el hecho uu.=• )ns part 1c1pi'lnles t1enP.n 
el lh::!iit.¡lcio;.e ue cado? t•nct de lao;; or~r·,.icinries. podran de1erm111¿,r 
t1·ala Qt:! una snla nper.i.c1•.1n C:l\.IEO' no µ~rreneLP. d la. UL'P•·2H:.10n nat.1n·al df~l 

di,... o s1 &P trata de varias opera.e i enes que se l lev,;aron a cabo 
rap1dam~nte y que inl riertenece>n a la n~eracinn natural del mercado. 

En el cdsa de c;ue ~P.A una sola cperi<Ctdn, s•~ sua1l::!re nn t1imarla e11 
c.uent~ al apl1.:dr l.a LOQ.1<.a del HE>rcado, ~et aue se des1.11r tua pur 
C:•J·l•p! .... •tn la ~r1ormac1on. En el caso de Que sean v.:irias. op~t'dCtones, se 
~ln.11 •71't' u•.1-'¡:J L,;sr r.:omo v.1l1 do: los 1·esu 1 ta.deis del s1 stF.!ma Pi:perto, 
anol.3ndo r:omo observ~~1ón el hecho de que hubo prer.1a c¡ue 
p,¿rt 1::"11f•cJ;• d 1 A.r-e.:i. r1t: .et 1 <.JI° y r¡ue Sl n emb;;,..t•Qo c:;eneró un al tr· ,;ol un•+"r' d1" 
tr~n;;ac•:11·111 ·41. 
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Los nenor.i<int~s e1:itosos ciener~lmente crimpr•dn b.,;ira.to v ve11Uer1 
pol'QUe antJc1oiln v rr:!~pnnden al mercado ante: quE" lo:. d~111::i, 

neqoc:ia.1it~:... r~1 identificar el tipo tte perfil que se est<l fo1·nia11dP .•\ 
neQnciant.a puede antir.1parse :t lc1 que va a pas3r y ac.tuar adt::>CU.dc..lamenLi=, 
obt.enien•1o Qt·andes beneficio~. Peir eJemplo, al identifi,·a1· un dlii cnn 
tendencic+ fuerte 'a.larqa.do' a ld ~l::a, el nec,uc1cinte nor:lrá cumrw<~t' 
barat1'l 'fª riue hav vendedor·es c. ese p1 er:10) y vender· n.Js cal"o el m10:.mn 
d!a (ya que P.~<isten los compradores>. 

Al anali::ar el perfil riel día el ne~ocia11te s·.:-.t ~ la oportur11t.lad 
que se le estJ p1·esent:1.ndo. el tiempo Que tien~ para t'E:.'Cilizar 
t;1·cins&lcCir'>n v la dit'ecc.iOn que está tam¿ondci el mercado. 

lodos estos factr:weo¡,, puPdP.n exp1esd1' an.:\llt1ceom"'nte. y a 
cont111uac1ón se 01·ei::;entan lr:;; oasos p.;.r,:;i ci"'te1·,r-\ni'lrlr:is. Es;to1;; pri.sos 
t.>Stá.11 acomod;1.dos forma lóa1ca, ca., ~l oue fin de qL1e puel1.:i.n 
i.ntraduc11-~<? en el sisterna t:>i:p~rto. 

2.1.2. ¿ QUE ESTA PASMl>!DO EN El. MEHr:HOO ? 

A continuación se presentan las tres conclus1cnPs a las que lleaa 
el s1stell'la experto dl ir analt:!".::indrJ la informac1nn que va penerando el 
mercado en el transcurso del dím1. Cada. una se presenta en form~ 16qic:a 
rh:mdP pe>.so ~ pa~n o;;e von inc11C:ando le"\~ definir:H·n~·; (0) oue sti? utilizan, 
1.1:: n11 qL•~· e1lt1flé'ntAn rnnf!.W1N:- "'J¿- 1nfi;,,·,¡,,-,...;1tv"• <l""l 
mt.•t'c:au v 1·• .... ··"-'=ultado~ (fil .-¡ue va ""'"'·r_,J.=;ndo el ~1s1.<;>ma. 

E.l per·trJt..Jo de tiempo anal 1.;:-ado pt1ede set· v.,:ir•iable.- y deh~ ajustar·se 
tantn a lóill> nt--co::>o;;11lades ei::;pP.clticas de r.alJa p,H·ti1ip,n1t1c? rr11110 al mar-ca 
1.lt<.- tlt."'muo unpu~!slo poi· el mercar:lo. i~ un rat·LH tpa.nte dp l~r·qa olc"l:'O 
h.! ~utedi:! resultar' 1nds con·1en1E.'nte anal i:.:.u· }."t ;o.et'" lddd d~J ll'erc.;i.di:1 por 

sum¿¡.11a. <..cns1derrnúu ~1 día de opo;>rac1ó11 r""O!NJ Lttl~ ur,11tc1c1 dp t.e1:1pn, 
m1ent.1·d~ cue r1 un e5pecul;;do1· lp c:C'nvtHne e>flc'llt:· ..... t· Jo¡ ~1;t1, Jt10\d ll..,~I 
mercado ""''' el p@rlofio 111as cor\1) pos1l.Jle. 

Pe ¿.QLti 'fin eoci~li'nte se ana11;:ará J.=i. ,..., ti' 1r1""r' del er·r.ado por dla 
va q1Je P.<:i t:"l marc..u de tiempo tmpuG'sl o ¡:>or· el mi::or,·arhJ máo; común, y sP. 
t "n,;:itl•~r .=i.r.a U"' inl•::-rvaln CC11"t10 · tln po;.>rtnt.Jo •1e !llE'dla hor,:1 va que es el 
mlntino Pt:l"L1..1ji:i Pn el cual SP dro:-hR tofflar un.;i. 11~c1s1ón. 1.:-i1 

OBJETIVO 1: DETERMINAR SI SE COMPRA O SE VENDE 

Far•a deteroT11nai- st se compra o se vende es necesario identificar 
si tuac1ont!s en J as cualei;; el precio s~ aleja del valor. Esto su loqra 
c\l id1:?nt11 \car el a.rea de va.101· del dia. a través de la relaciones 
l1emoo-::>1·ec10 Qtte ee v•l"t presentil.ndo. Si un precio o ranqo de precios 
~e mo1n1.1ene por m.!t.s de do, 1ntP.rvalo<:: 'i.e. m~s de una hora), esto 
1m~1l 1ca o;ostablece v.::i.lor en est~ ranQo, por- lo qtte cuando el 
01·1:!::10 <:1e ~le-Je deo este valor se est/!o presP.nti:1ndo una opcrtunidc1i1. f'•.:w 
li'J"·n•µlo. '='l el vct.lor de un c.1~rto pr-t'lducto se e-:.tablece ~n 100 'v ~1 
prf-:!c10 L1e mercado es de 120. ento11c:es o;e presentri una opor•ttmid""d de 
.'~nta. 
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'JJ fREi: IO AhlTtFdUR • -- X 

0) i;F.LA.ClON TIF-:-!PD-Fí<(ECIO <-- DUR.~CION PRECIO .1rHERIOR 

R> ~~Ee~RACIOl-4 PRi::CtO ANTERlOR=lNTERVALO -»=='> Rf.LACION. :TlEMPO-::PRECIO 

<se esti!lble<:e pr~c:io) ·· ::.·,· '.:_'.. 

fo SI DURACtON PRECIO ANTERIOR· >-~-i!~TE~VAL~-;:? ~==~- ,REL~9ION'TiEMPri-PREC10 
LARGA . 
(~e establece ·valor) , .r· :-:.·:··:._: -." .;_, 

R> RE:LAClOU TIEHPiJ-PRECIO LA~GA -=:=>-."V.0:~·~-~';;·.. X. 

VJ PRECIO DE MERCADO _(-- V_ 

R> Y X "'•> VENDER 

R) Y "" "' .=-=: Rf:'íENER 

R1 V X ==> COMPRAR 

0BJE1 rvo :?i DETERMINAR EL TlEMPO QU~ si:: HENE PARA RE"ALIZAR UNA 
fí,.:4NSACC J nt~ 

Al c:orioc:er lol velocidad del mercado es c,¡,-,51Pl.<1 ev~:u .. u· si .,..e tiene 
Que respi:mder a una oportunidad de 'inmediato u 9i St.> tien~ m4s tiempo 
pa.ra ar:-tuar ef lco;:mente-

..! • 1 POk VOLUMEN 

El 11olumem d1sminuve la velocidod del 1fle1•cado ya que_ vñrtt1s 
tt-.~n-;¿ocr1ones a cierto nrec:10 1nhiben inovtmiento .. Ent1·e m,js voh.1men a 
ctf.>rto Jll'ec.,o, menr:ir ser.el al mov1mient.-. ·~n1 mewcado al,..ededor de esa­
prec: 11..l. 

VI \'ULUr1EN PRECIO Ar:TUAL <··- ,( 

V> \'LJUlllEN /='f;~CJO ANTE:RIDR _,, V 

R) X > V ~-=> 110VIHJENTO ACTUAL MOVJMfFNTO AtlíEfdOR 

k> MOVIMIENTO ACTUAL , MO'JIMJENTO ANTERIOR :::..=> TlEl"!PO Ar.TUf-.L > TIE'f'"IF"O 
Al.ffERIOR 

R1 1:: < 'I =::= ~ !10Vl/1!EN10 1-\CT:JAI :· MClVIf'tlENTO ANTERIOI-· 

f.-) MOVlMIErHQ ACTUAL ,•/[iVJHlENTO ANTfRIOR ==> TJE:Mro ACTU/lL ( Tte:rir·o 
ANTE:.R!Dh: 



Uiic• t,,-,nr1Pnl."1a de pre1:10:; es una =~t-1e de prB=-~c= que dura dur3r1te 
un lnte,.v-·lo l..le t.1t"mo1:i \niedia hora>. U11~ tPnO~nc:1.::t ele v;:i,lor e~ esta 
s.er1e dq p1~ec10:: t.1lto« se rep1tf'!' dut·atlte ntro in1f"Jrvalo Cuna hora). Una 
te11d~nc:1=- de i'!l'E-a de './;:.\01· es esl.:1 m1s1hi:l '=~r1F> rtc> proi.::tL15 que se reoite 
durc.onte un¡;¡ a ma.s int2rvalos adic1onilles Cuna l1cwa y media o m.ls). 

El mf:.'rc:.:..thJ se r.iuevP. con mayor veloc1da1J dt1r,._nte una tendenc:1a rle 
p1·ec1os. BaJo €!sta 1...ondic16n el necioi::1arite d•!t>e {110nJ torear el me1~c:ado 

1nuv de cerca y ac:tu,._r c:on rap1de~. to111·cmte una tendencia de valor se 
mueve cc!'1 menor v~lac1dad por· lo que el neuoc:1ant.:e tiene 1r..!\s tternpo para 
act.uat' ~f1ca::ment.c>, Se cuenta con P.J 111oyor tiempo pe\rd real1za1· tina 
t1'ansacc.1ón d1..•r·~11te una tendenc1="' 11e .:irea de valor· cuando el lflercado St! 
mueve a.Un más lento. 

fil Pl • •• , •• ,F'J HITEF<VALO Al ==, lfNDFr..¡c1A 01-: PRECIO 

R> PI, ••••• ,PJ INTERVALO Al Y A2 ==~· Tl:UDENCH\ DE VALOR 

l·O Pi •••••• ,P.._l 1 NTEBVALO A 1 ••• • AN ::::: > TFNDENC 1 A DF AREA DE 1JALOR 
N )::..3 

Rl TENDflJCIA DE PRECIO ::::::::::';- HíJVIMIENTn HAPtnu 

RI 11::.hlOENCl~ DE \!~LOR =""> MOVIMll::.Nlu NO!.t1"L 

Rl TENDENCIA DE AREA DE VALOR ==) HOVlNIENTCl LENTO 

OBJETIVO 3; DETERMINAR LA OIRECCION DEL MERCADO 

51 durante un 1ntervd.lo de tiempo los precios vdn ascendiendo, se 
tiene una tendencia de precio& a la al;::a. S1 los precios van 
descendien<:ln se tiene una tenrtenc1c1 dP pt·ecios a la baja. 

kl P! •••••• -1..r-·J INTEF-'VALO "A" rFNDC:NCIA DF 1-·RCCIOS A LA ALZ,'.-1 
J < •••••• ·' 

R> Pl> •••••• .::-PJ en INTERVALO "A" TF.l.tDENClA D~ 1--·r~ECIOS A LA BAJA 
I< •••••• <..T 

Una tendencia siempr-e inicia como una tendencia de precios. Fs una 
s~r"'ie de pt"ec1os c¡ue van ycH'ÍdncJo a t.raves del tiempo de un nivel de 
~ceptc1r.lón a pr1:iba1• un nuevo posible nivel de aceptac1ñn. Por lo tanto, 
~1na tenrh~n1· ie. de prer-1as indicador de l<'J. direcc1dn que 
p1·.,11ablti'mer1te tomará el mer"'cado. 

~:ui'l•1do cLJm1en.:::a a ac:urnula1~se volumen a.lredetJor de una set"i.e rle 
pr~c10 ... ~s L•n 1ni:-J1c:ar1or de r:¡11e f!l mercado acepta est..a sP.t'l'? de pt•ec:ios 
como el "-~Jor Justo del mercado y Pl nuevo nivel de ac:eptac:1on. Sl' el 



·.·ult·m~n .:..i.:ul'lt·l~<;;'lb1·e id ;;erte rje prec1os..imot1ca t•.~''.., 
cH .. 1::pt.:.•:1=in dr.:: lct d11l-'t:c1cin del 111.?r\:adc.1. Y !'?Í en c:·arrir•to ~~ acumuJ.,. t•ii:· 
11e,.t),.,i)(• d~ ld 5~1·i~ .¡'=' JJl'ectoE., 1n1Plica un recha:::.u d~ 2sta dirHcc:ión. 

El OllSP1'vdr e=>tOs< t:¡ctores ,;s tra .... é,¡ t.Jel dí~ da una cl"'ra i1ldicac:1u11 
le.1 Qt•e c-;;t;él hac1enao el mercado y ast poder apro .... ~char la!'> 

c:pf'Jt't.un 1l.la•lp;., Que s~ vün pre;;entando. 

2.2 ¿ QUE PASO ? 

AJ r1e1·re del di"" e~ t.oostble utiJ 1;:ar la infc.r1n,;.cion que QC.-Otfl"-" e.1 
mercad1:i oara lt•qrat· un mC1vi.:,,. eontendimu::ont-o dnl ~ismo, con ei f1n Lle 
reoner basF.t::> pr.rc\ pnoo·rJei:ir· .. lr.'1 que vr:1 ~ pasa1· el dti'I •;ue¡11ienle. 

Con et Ttn do? entenrter el me1·c:ado ccrt·eci.cimente, es impo1·ti::1.nte 
¡,.>•,..aluor la tuer;:.., o deb i l 1darJ del merc:adc.1. Una formi'I de lograt· Psto es. 
co11.par·crndo los par.imPtr·os rlE"i dia. de aylO'r con los de hov. Por eaJemplo• 
..,l peor-til d·~l dfa de ave1· c:cn el de ~1oy • .,.1 área rt'"' vo3.lor del dia de 
~yar con la d~ hny. la vEtloc1Jad de cayer ccn la de hov, P.tc. Otro 
taclor• d oUser·J~r F.'"i el nivel d'=! oc:tivtrtcilll d Jr,~ diferentes p1ec10!" pAra 
r1titeri;•LnA1' la dCeptactdn de lo• comerc1~ntes d-:.o los d1te1·e11te5 prel •os. 

A cont1nu.:i.c16n SE" present•n los factorec; que debr;:-11 anal izarse al 
final del dfa para locwar un enti::andim;entn del mercado, 
prt"5enra.10.,.. haJo el mi~omo e~qu~m._• rif:" J.:i o;erc1d11 ... .,t~r 11.1·. (61 

OBJETIVO 1 s TENOENCI.A 

El porcentaJe del v0lumen tot.;il del dla aue se oper'a durante l!'l 
Ot'lmP.r intPrvalo dF t 1""mpo a• unto buen.a prtmPra indic:ac 10n del potencial 
de tendenc: 1 ~ dtfl rnercal..lo. Esto se rlP.be • que los neqr 1.; 1 ante!'i aria 11 zan 
la> not1cic1s y re-e1lam1nan, ~us r,...~tcionPs Uurante la noche. Por lq 
t°c:lnto el m~rcadn t: tende a a1.Jr1r en l•n Arel" lb:nca. 

\'a que una tl!'ndenc1a PS u11a Sr'!rl~ r1e nr•cto~ moviéndolie i4 tt·avés 
del lic>,1,ro. 1.•n volumen pequt:-no dut·antl:! el primer 1nter·valo de tiempo -
nenm· .:.ol 10"/. - 1ndic.; que el met·cadn -=e est.i m~1viando a través del 
tlempo v que no1· lo ranto e$tá en pos1bil1dad de tom¡.1• 11na tendencia. 

51 'Jor Pl otro lado Rl merc•do no sP esta. movlto'ndo a travé• del 
c1tt,11uo y por lo tc011to no toma una tendP.nr.ta, el volul'len cper·ado durant;e 
el primer inte1 vale de 1 iemno ~er'A alto 111ayor al 50i'. - lo que 
generalmente indica el final d~ una t•ndenc:1'"' y el iniciu de una nut!va .... 

Vl VQL\IHEM TOIHL <-- VT 

'" •IQL 1J1"1EU lt.ITERVALO J -- Vl 

f;' v1. o.~iu•'.'T ==.• ''NO TENOEtJCIA'' o "FIIJ OF. TENDENCIA E INICIO DE:. OlRA" 
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OBJETfvo ~: VDLATIL.IOAD 

El ;:iorc:ent:a ,.,,, del r.;;,n90 total en el aue :? cu'Jt·.; el 10;: del \rOlwnen 
total del ata 1ndica el qrado de volatilidad o incertidumbre del· d1a. 
Si el 70X del volumen i:otal est~ dfSl'JP.rso e>n ltn rar:cio "'"'Pl Uh los 
part ic1pan tes se 0 st.;ln ..1 ll!!f'ldo obligados. a responder a camb 1os ·brus-c.cis :.,..n 
los precios. El fM!r"'Cado es volcltt 1 po,..que el Qt"'cido de certidu1T1bre es 
baJo conton11e van camb1C1ndo los ;w"O"c:1oc;. 

Si en carn1J 10 el volumen !Se concontra 9n t . .on r'"1noo pequi;al"fet, eKi S'te un 
alto qrado de certidumbre ya que les participantes no esté11 re!:!-pnr¡dienda 
a precios divergentes. 

D> F.ANGO •.-- Pl, ••••• , PN 

O> RPt4GO ,C.MPLIO <-- Pt, ••• , • ,PH M > 0.75•N 

D) RA,.IGO F'E:.QUEno <-- Pt •••••••• PM 11 < 0.25•N 

R) O. 70•VT en RANGO AMPLIO ==> f'1ERC.:WO VOLATIL 

R) O. 70•VT en RAN80 f'EQLIEOO =-::. CERT1Dl.H1BRE 

OBJETIVO J: VELOCIDo!\D 

Un ind1caot:1r de la velocidad del· inerc•do en c1~rta direccJon se 
obtiene al ~u.mar ,,,,_! vcllunen' operado durante los cinco p,.~cios i:on maVot' 
volumen operado, ,jlvidiendo entre •l voli.1111en total y despuP.s entr~ 

cinco. obten1endtl a.si el pof...centaJe de n&ciociac1é'n promedio que ocL•rrió 
a esos Pt"'ec.1os. 

Por eJ-.nplo,. si e1·:'6o7. del ..mfumen total se opP.rO a los cinco 
precios con voluinen mas •lto. el "OluP\en promedio 1ué 12;~. S! ctl 
siguiente día ef 4~X- del volt.uaen total ee opera a }05 cinco pr·ecios i::nn 
volumen m.ts alto, el volu~h pr·om@dio es qr.. Como reala oeneral. s1 el 
volumen promedio decrece, el mercado' se esta a>>:iviendo con 
velocirfad a t,.avés del tiellftPO y pcir lo~;\-anto presenta una t-endencia. 

v> ssvPMv 
<suma de los ·10 l u.'Tli.·n'"°s ma<s al tes> 

R> CSSVPHV/VTl /5 -> VPH CYolumen promedio de h-;,y) 

VJ VPA Cvoluml!!!n promedio de ayet·i 

R 1 VPH .. VPA ==> VELOC l DAD HOY > VELOC 1 OAO A't' ER 

R> VELOCIDAD HOY > VELOCIDAD AYER ==> "TENDENCIA'' 



OE:IJ~flVO 4: OfSPOCISlON DE CUE LOS PARTICIPANTES COMPREN O VENOAtl A ur,i 

PkEClO 11AYOR ·O l1ENOR 

L<l pr-ol>.<ob1l1d~"'d u r.li<;poc1s1Ón ele aue la~ pi1.1·•,it:i~1<'lnles con1¡lr·~:, rJ 
'J~t11J.:tn ~un t1r'1"1L:lu 111c4yi;.w o fllf='not· ~l""' mor1itorf,'a al obioervar la di!:ipet•sió11 
tJel .... 1Jume11 :o!Jrt- y bel lO el oreL:tO con mavor v.-,ltt1M~n en el áre,;. de 
valur· •l.,:tJ tli~. 

¡..or eje111("llo, s1 el volumer. opP.rado sobre el prec10 con mayor 
volu!11.•1l e~ 1t1!?nc1r "l volumen e>periu..lo b"'JCJ el flt"~cio con mayor voluman, 
e~istt> una flF!!VOI" Pl'Ohdll1l 1rlod ciP. que el f•l'ecio suba ya que las 
.rand~dat•t.;:;:; na estan dispuastns a vender· a lln p1·ecio menor, por lo q11eo 
lc1s cou1[lrad(.lt'Fh'> c..18-b~r·an 0:1ceptar el precio mas alto s1 rtuierer1 .:emprar. 

V> Fr1V t Pl'IV = PT TAL fJUE VOLUMEN 011R~'!HE PT > VOLUMEN DllRANTE PJ PARA< 
TODA J. T e ARC:.A DE V¡..¡1_ot..¡ ) 

t..,1·r1cio con mayr.>r valumenl 

-V) VSPMV < VSPMV = SUMA VOLUMt::U DUF<AIJTE PI~ PAF.A TODA K>T, !<: e AkEA DE­
VALOR l 

<voillfl1~n ~obre pr·ec10 con mayo1~ volumen>-

VJ \..'BPM\.' ( vr~Pl"IV = SUMA VOLl!!'IEN DURANTE PI{ PARA TODA K<T' K _e, AREA OE 
VALOR > 

(volumen baJo precio con mayor valumen> 

m VSPHV; VBF'NV ='-'> "PCC/\J PREt.10 HAYOR)" < 11 F·<clv··PRE-!C10 HE"!"'OR>" 

r;1 V":Jl'tlV <.. VBF-·11V ==,. "t-'tC/I./ PRECIO MAVOl-0" "P<C!V PREClO MENlJR>" 

2.3 CONSIDERACIONES ADICIONALES 

1;:1 r«ngo <11? p1•f:!c:1o!ii dec:l dt.:1 avciluc:l(.,na de la orqani:z~,-i1'ln nah.wal 
c..lel merca1lo, una orQan 1z:dc1ón que actúa pal'd neutralizar la fuerza <o 
Jeb1 l111elr:ll cor1 el i1n de halanc:Par la oferta v léi rlemanda. 01.~bido a quR 
el merr::.do prt1Eo"l1.:>. niveles de e;tceso pi\ra loorió'r est:e balance, se puede 
rJiv1di1• el n1vE>l de orec10..,, deol dCa en tres parte-:;. P"ra e.1emnlificar 
cor1~1dere lo s1q1.1t<:!nt'°'• Sl•ponlendo que el mercatlo mueo;tra. fuer:?a y c,,e 
1~1.11er·~ tom¿.ir" L•na pns1c1ón le1r!:-ta= 

RANGO DE F'RECIOS ALTOS ·-----) SOBRE COMPENSACION- EL NEGOCIANTE 
PAGA "PR[;'.MJO" AL NEGOCIAR ACUI. 

RAtJGU lJE Ph:ECIOS MEDIOS -----:) CONSOLIOAClON <ABEA DE VALORJ ·-
NO HAY "PREl'\10" AL NEGOCIAR AQUI. 

HAl.IGO DL PHECJ.OS BAJOS -----) SUB COMPE.USACION- EL ME:.f\CADO PAGA 
UN "PREMIO" AL NEGOCIAR f'IQUI. 

33 



El" el l.o:t·c:1:1 S\.•per1or cl,,,.l r•eonr~o, el neQocianli;.• dE!ber"' paoar i'l 
me>rcarh..o ur. "ore11110" si ou1.eri;:o trimiar un,;. oao;;ic:ión larr.ia: en el ,.,.; ..:i•• 
•:-t=-ntrol. na tit.<v "pre•m1n" al o;nmar una poSlClOn l.:.ro"; en el te1·1:10 
J.nter1u,·. el 111erca.cto íl'='t.10 un "pr .. :-m\1:>" si se c:omn1·i.1 ~alli. t.a ra:-r1n es 
que eri el t;e1·c:10 tnTeriur· ,;,l merr-c;1do tlaQa un "pr'P•nlo" ya que e':i.1..á 
r~ac:c..t•m~ndu a la scrir·~ compen;iaciOn 1nic1al al ~t1b compensorse, por lo 
que !:I:! ~st.:.( como1·a11aa la fuer:a del mercado por· delJ"1JO de ¡;u valor. 

El ob1et.1vo d~ e.ida neqac1.;nte r1eberá ser el de comp1·a1· la fuer;-.-\ 
del mercack• en un punt;Q en donde o no se de u11 "urem10" o el mercado 
oa.:.ue un ''premio" por tcima1· u11.J pos1c16n lct1'a3.. <Par¿\ vencipr la 
d• .. 111 lidrd di:!l m~1·cadrJ s1mnlement.p h-.1y 11ue voltear· el •l1aqrdma, dcinde la 
.:una. ne ventaJa ser id. 10..0 doSo te1·c10!"' surier1ores.). 

Al cantar con un entenrJ1m1""nto del 1r.e1·cad ... ,, o:1l det.ei-min-"r el LLpc.o 
de oportun1.dade0;2 riue est:~ ciener·andn Pl merrddl'.l v al tener la 1.J1visi6n 
del r¿o.nt1o de prec10,,. Ltel dfa, ~e pod1·án ort1m1zi11· los re=>llltaLln~~ ya que 
se pot.lril. eva1ua1· cat.lo cncwtu111rla.d uue s·-~ ~n·e<:>~nt~ v :e podrá decid11· 
se toma o no, tnr1PPPnJ1~ntl'm1:?r11.,. tLent=" Ql'.O µ..liQ~1r un "prernirJ" o ~i 

el mercado Pi'~ .. un "n1·em10··. 

2.4 UN SISTEMA EXPERTO 

Comn <;Se puede aPrec:1a1· li.'\S secc:1oneo;;. onleriores. el 
entendimiento del mercado puede darse a través de "situaciones" que 
result..,m e~~pre~ables natur·almente en término.,; de f1'JrmuJ<lls corid1cionales 
del t. ipo "si Cl y C2 v •••••.• Cn, entonces f\". 

L>e hecho, la conca1enac100 de estas 'fó1·1nulas condicionales p1'oduce 
un me-delo aderuario del c:omµcwt.:im1ento d1;-l mercado, Cl1mo se puerle 
con~L~'l.tar en el capitulo sir.iuienle. 

Re::.•,lt~· as;i lllmerhato Pl t.l'o"'ll!E.Crth1r es~ morlelo s1o:tem,;t 
i=-:1pert:o. 

Da.Ja la natLtt'al e>-:pres16n de las "sltt.tac1nnes" en términos de 
tór1nulas cond1c1onc1les. una representación del conocimiento basada en 
reqlas es adecuada. Por otra parte, dadci. la cantidad de reglas y la 
iiimpl .r:1dad dPl modelo prncedural de delluccibr1, u11a m.iqu1na tnf~rencial 
prt.,sµ., ... ct1v::1. (fnn .. ard1, pl¿¡na. e5 s11f1i-i,.,nte l?l. 

BaJo estas cond1c1ones, tiene sPnt.1dr1 ut.tlizéw un eo.;Quelc-4::0 
:amen: 1 al < sh.~l l l que tE.-naa ,¡omb~s ccirClc te1· J o;t.11: ilS. Se ello i 1'.> 'JP-Expert 
pot~ .,;11 ac:ces1btltdaU. Ad11.1on.:ilmente. VP-E:-.pert. pf:'rm1t.e 1..1t1lizar tablea'='> 
t ... ¡o ~l fqrl'l~•n .VHS º"-' l.atus. c0;i ll• que se fdc1l1ta 1~ utili:aciOr\ LlFJ 
i•·s ola.tos dl:..'l ·n~rcadu. 
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M -.'r,r!.n'1::H:ll"1•• "'"i:> tr1,·t11vi..• Ee! 1 ~::::.t2"Uó !1;.;::;:Ji,;n de la BA;,,e de 
C1..~'h.•r•11n-:::-,t<. t·t'>-;:;1dt .-n-.;e. Ei:;.r.,. r.atte i:IP. o·nr":'=°IMH·tol;o !:C~ rtivHJ;;> ... 11 do;;. 
b1•:HJt.••::;. l.:.l 1.:•'llfl·'·· .. 1 ..,F. ref1p1·e la ..1t"·Sr'.r1oc:1••11 \lf':'l ac:1:intP.r.er d!""l 
.11etC:?dG, ··1~ •:••=- e .. 1;..;. ¡-.¿;=o;n.:J.;;· • .1 el :.¿oo•mdc• a. c;;l1 dcc><Ecrtpción po=>1; hi:ic 
'"Cll•J'. f.J,,tSt'"I. En li:l r1r0 dr't1cc.. coma st:: .:ittr•ll•C• en liJ;:; p~oinas 
"'nh.•1·iorei;:, r'<:'ot·esentan los (!o:io.; cw .. ndes t.JloiJUe'=o de dn<dl!"is lOqico dPl 
comp.:.• tam1entr.1 •1!.!l l"".~rr.ada. 

En los l istadoc; aue 'iie an·-'}.an. pu..,rle oh~ec-1·11a1·o;.e 11ue c,;o.da uno de 
E:>Stos bloaue~. a. <;u vez. r?st.~n r.u·.,¡l..lldos vn dos orande5 sec(:1or1es. l.dl 
pr1r.1er:. "MLTIONS" db"~c:t·ibe el urucedimiento dt;> .:onálisis de las recal~.,-;. v 
d~T1na 1~1s rr;.,l1ci;; de ore7i:=!nla1:ión de 1ntoru1"'t 1óri L;~ s.:i.:it.nt.la sec.:c:;,:in 
ir1c:luye l""s t'""'~l~-:. cor1J1c!or.c.le,,; qut.~ fr.u•fltAli:.=-11 J:¡.s "sltu ... cinne<S" Jal 
.11erCddO y ¡.,. 1n;.ot·maci,..,r, T.•e dF:b·:.• ser ci'rc,:..J,:¡ .:;ur ~l rJartic.:ip~nte c.:l1a.r.d:"'I 
qule1•,,. ut1 l t :c-•· e>I s1g,tem.: •. 

E::;té:I d1v1s1nr.. é'll.lnau.¿. prop1,;i rtE>l esnuP}1o-.to \'P·-E.:-.p~1 t. .,>s 
realit.f;!n\:e c.1.'.HTl·:ida e-n P.l pl'ncesc• de i:ar·oa 'r ~"'11d3t i<''n dE< 1a~ l•af,t--o:; r11~ 

co11,-:•.: im1en t;.~;::. 



.. ,1,1 f·.ol·~ 

t f!J!r 11l•. O tjl::':G~J1~IA:-:'l .. 1;~ 

F ll ir• Vt<l Ui· 
V íi '1.: ¡..:.F[Clo.J 1•1>-l·•CMGO 
171tJ1· O/ üídU~llD~~;:, 
DlS'":.H, ,. ¡_,.:¡ or~r;t•T<JIJl['IAO .:..r:ltJAL i:·s rr11;0J,•TUfHDAt1) l'A QUr.:: {VAL.oro E'<l5Tt:: 
HC'E.:·h·C fLIJ .:."EL t11 flMO Pf'·ECIO LlE NEGOClACIOfll." . 
OISPLAV " " 
or:.r·L '~"' " " 
,. l/W \J•lL ¡;r,1:.LlO HCilJA1. 
FINO Vul. Fr=.Er JO ANTERIOR 
1- HJD TI E/1HJ 
DlS!-l.H'r' " nL t·""'l:;.CIU ti!: UEGOClACIUN ACTUAL EL Tll:MPO Q~IE s~ TIENE PAí<A 
f'·EALr.lAR UIJ4 íRANSHCLlON ES {llEMF'Ol AL .OUE SG' 'fENIA PL PRECIO J~E 
1'11·_.biJCIAClUlJ ANlEPTOR." 
IHSPLA'I " " 
l•lSl·L~Y " " 
~ H~D l !HJ lENt•Ef~CIA 
¡; llJO 11Cl'.nt11EiHO 
f Wú DIF-Er:GJ.:':l·l 
DlSPL•ú' " " 
orsrLAV 
DIEPLA\ :~E ESTA OBSEHVANDO UNA TF.ND~NCIA DE:._ CTH•ü TENDENCIA) QUE 
IHPLICA UN MOVIHIEUTO DEI~ NERCAOO Cf'10VIMIE"NTOJ A-LA COIRECCION). "; 

lF DURACION=MAS DE Ut-'A HOíiH 
íHEN VALOR=S I 
ELSE VALOH..,NO; 

RULE.. 

11' VAl.OR:::ol../U 
THl:..N OPORTUNIOAO=NO OETE.RMINADA: 

RULE . .:; 

! F ~J.-\L (lt·'=S J 
HNL' Fhl--CIO 11ERCt-t[JQ'r <rHEClO NEGoC1AcroN) 
JHEtJ tlF'Of..TUNin~O=VEtmF.R; 

RULE 4 

J F ~'ALOR;:iS 1 -~:~o---=--·:c--=::O- -::--=-=---·· 
141'10 P/-.'ECJO l1ERCADO=<PRECIO,NEGOCIACIOW 
Tl-iEN OF'Ok TUM 1 OAO,..RETEt~ER°;, - . . , 

RULE ':'l 

rr VP.LOR=SJ 
Hl!(l PHECJn hl~*''cHúi.l<~F·!';ECIO t../,FfülCIACION) 
[·u:]l t•Fl.JRIUrl!PAi:•=COMPfl'AR; 

REGLAS PAR/'\ LLEGAR 
A LA CONCLUSION OFL 
OBJETIVO 1 



Fi.Ul.E á 

lF VOL f''í.:EClD Acru~L'· <VOL F-'f'ECJU A~r1E'RtWH> 
n~Ef-l TIEMPO::::HnYDr\i 

;\LILE 7 

IF VOL PRECIO ACTUAL< <VOL Pf..'EC!O hN"!"_ER~OR) 
THE:N T!EMPO=MENOR, 

l<UkE 8 

1 F VOL PREC I o ,:,r_ l UAI_ ... i. VOL PREC 1 o -ANTER r Ok' 
THE:N TIE"t1F0°-lGLJ¡:.L. 

RULE q 

JF DURACIOI~ PH1::.f:l0..>;.LJ¡m 
IHEN T f PO íE'IJDENr.:, A==PREC ro; 

RULE lü 

IF DURACION PF<l:S.CIDS=OQS 
THEN TIPO TE"NDENCIA=VALOR: 

¡;;,¡.,r_ 1 1 

zr: DURACION PRECIOS"' lRES O MAS 
THEN Tlf'O TF.:NDFNCIA=AREA DE VALOR; 

RULE 12 

Ir TlPO 1EtJ.fiENCIM.:=iF'REClO 
THEN MOVl11IErJTO::::R.;PIDO; 

RULE 17. 

IF TIF'O lElllJENCIH.:=VALOR 
íHE.N MQVlf1If:":NTO=HORMAL; 

RUL~ 14 

If·· TIPO TENOENClA=riAEA DE VALOf'? 
THEN MQ•JCM1ENTD=LEN1 O; 

Rl{G!.....AS PARA Ll. EL:AR 
A LA CONCLUSfON -Dt:L 
OBJE.TIVO 2·~ POk VO­
t.UMFN, -~2;!) 

¡;E GLAS PAMA Ll 1.::GP!h 
f\ l A CflNCUJSIOtJ DEL 
09.JEi l va 2~ Por;· lFM­
Of.UCH~S í:2. 2) 

ASK PRF.CIO NEGOClACI0!-4: "t;UAL ES ~L PRECIO DF Nf:GOCtr.r:IO!l t)l'lf/f.í;IOf•' ?"; 

A::W DUF:ACION: "CUAL ES LA DWRAC{l.)N DEI C~·Ecro DE ~·E~··rt4f:JC•N AtHE'RIQR ''."'"· 
CHOlCC::S OURAC10N:l1l:DlA HOf'.·A~UN~ HIJRA.l"AS OE UNA HnP1-1: 

A5k. F'RECIO f'rEf''CADO: "CUAi ES EL f·REClO CE l'IEFC,.;.Du 

ASf· VOL F'Pt.ClO ACTUAL: "CUAL ES El \JíJllí.1t.N AL 1 t-1-.L·tn OG t~l:.SDC!Al ((1,•1 

ACTU~L..?"; 



1-1s1::.. \.'OL Pt:¡ECJO ~.~.l1tFl01~: "•:'Ul•l. E - i.' •t,'l¡_u11rr-: AL f•F[( :o ci: t•EGOCt::.CTllN 
.;l·HFRIOr.:· ··: 

F.SI·. DURf\!:lON f'l•E:Cl.JS1"[l,.¡,;. ... 11n:: 1:u..::i11T·.:- JNTt-F-:VFll.O?. \Jí. t•i_n1.~ HOnA s: ~"1 

1"1~NfENl!'JO EL RmlGO r,.¡;: f-t->'ECIOS-"~ 
c1m1ci=:s oun;~L:IüN r·ni::c1os:ur111.r·o~. rr·~~ n 11As: 

¡;5¡( úIRECCIQrl: ''DUPAtHE LA ULTIHI'\ f'IEOlA \!OP.f) 1.0:3 PF'ECIOS HPN IIiO A l F• 
ALZA O A LA bHJH~·."o 
CHOICC:S OlRECClOthAL'.!.A.EIAJA; 1 ~flJf.:T.lVO .:;'., 

2.4.3 PARTE 11 

4C1 J.ON5 
Wk;j VOL TUTAL. E:3, C: PRUE~H 
Wl"S VOL lUTERVf~L01, ~3,CrPRIJEBA 

wt·s VPH,G3,C:PFUEBA 
Wt·.s VPA,G4.C;FF:LIEBA 
WKS M, 03, C: ¡:r~.UEDA 
Wl".5 t.1,C3,CiFRUEBf1 
wi:.s VSf--'M\J, E::.(.: 1-'~U~bU 
Wt S VE.PMV, F:',. C: Pf.ULBi· 

_ _ ••... ] .. ····. · .. '·.· t.l·S .. TfiUCC·I.QN1_.,9·. PA~Ct - . · IHRORTAR VARIAE'LES 
_:.· _. _ .. ~!~·-_1,01us 

~:~-~~·: ~:; ~"-· _- .- : . -·.-_- .-

. . ·-
, 'e'···.-.. '. FINO TENDENCIA 

OlSFLAY "AL INICIO 
CTENDEUCIA). "'" 

DF. L.AS ACTIVIDADES DEL .D,lf;L se .... OBSERVABA ÚN t·li::"l."•r.ADO 
-· 

Dl '31·1.Ay " '' 
•.• l :=,, ·. t~ .,. 

~ ~~~.L~~t'S~~
11

01 ;:. DE .iav l_A vDLAT 11 ~ lJAD f'U~· <ME'RCA'~ó) .~,._w:·-· 
DlSPLA't " " 
OlSPLA't " " 
FINO VELOCllJAD 
OlSPLAY "LA VELOCIDAD DE HOY FUE {VELUClDADl A LA DE AYF.R. _,, 
OISPLA'Y 
DlSPLA)· 
FINO PROBABILIDAD 
DISrLAY "LA PROBABILJDAD DE QUE HA'/A COMPRA VE="NlA A UN Pí-<ECtü 11AYOH ES 
fPROBADlLIDAOJ A LA PROBABlLIDAD PE QUE Hffl'P COMPf:.:'\/VEtJT,'i .. A IJtJ PRECIO 
MErm;:;:."'"; 

RULE 1 

1 f- V(1L l NTEr.,.VALO l • (VOL TOl HL ... l 1 

lHEN TENOENCIH==CON __ TENDENCIA; 

RIJLC :' 

It· VOL INTERVALOl > l\.'OL_ TOH1L•. 5) 
THEU TENDENCIA=GIN TtNIJE:NClA: 

RULE. ""!. 

JF VOL ltnl:.RVALOJ-.=<VUL TOTA1_•.1) 
AUD VOL ItHER'/1'L01=..: tVO\. rorAL•.5' 
THEN TFt~OC.NC l A=NOl-'!1AL: 

REG: AS PAHf.'I l 1 F.G·'\E 
-n-:-t.A· C!Jr~CUJS{¡J¡.¡_ Oi:'L. 

Ol-JJF-TI\.'0 .t 



lF tí.>=~(·. 7~•t¡1 

THF.N l"lt¡:.CACG.t::¡.;,!. °'.H; 

k 1JLE_ 5 

IF r-1=,<0.25•tH 
THEN MERC,_,DO=f~AJA 

f\ULF.. 6 

IF 11<tCl.75•N) 
Atfü M/tc.J.2~•tJ\ 
TrtE.hl 11EhCAOO=NORl1~'-

RULE 7 

lf VSPt1•.1,... (Vi:-F"f'1\J\ 
THEN Pf..UBABIL J LlMD=MFNfJR; 

KULC. 8 

l F VSPHV< ( VBPMV) 
THEN PROBABILIOAD=HAYOR• 

f-.LILF .;; 

IF VS!+MV=\VBPMVJ 
THEN PROBABlLlDADcJGUAL; 

kULt. 10 

lí VPH< IVPA> 
íHEN \'ELOCIDAD=MAYOP: 

RULF 11 

IF" Vf'ti>(VPAI 
THEN VELOC l DHD=t1Ef-'OR: 

RUi....1:. J2 

IF VPH=WPAI 
THEhl V EL OC 1DAD=1 GUAL; 

RF.Gl AS PAl~A LL!:.Gr\P 
A LA CONCUJ!310N ['EL 

OOJE.TIVO 2 

REGI . .:.is r-·AR14 LLEGAR 
A LA. CONCLUSlON 01.:L 
OBJETTVO 4 

f.:f4GLAS Pf'lRA LLEGHF,. 
A LA COf.ICl_USION 11E'"L 
OBJl::.TIVO 3 

: . ..,.. 



CAPITULO 11 I 

... ·i __ J r. ... c l DI j DEI- s l STl::HA E XPC:RTn 
i:tL f'lt:RCr-if!lJ DE PETROftONOS 



l 11. APL ICACION DEL SI_STEMA EXPERTO AL 

MERCADO DE. LOS 'PETROBONOS 

Comci '=>'=' menc1onD en el capitulo I. tt1dos !ns mercados funcionan de 
Ja 1111f.ma m=-ner°" y por lo tc;into "La lnaica 1:1<;'1 Mercado" v el Sisten1a 
Expf't•to d1::":;a1·r..:.1ladu en el cap!tt.1la ci.ntartor pur:-de apJic::arse a cualquier 
me1·•~ad' •, 

Unit de las apl1cei.t:icnes m.3!<> interf"'.!i.3.nt.e,: de la ten•·ia <i\Qtd 

pr (~S!f?n1..eid,;1 <l'S en el mer•:a110 de v,:ola•·es, v.;.. ain:• es ur1 n1ercado sumamente 
d\na1n1co .Jnnde la tomi' de d".c'ision1;os cot·recta e~ elF--mental para ohtener 
el é1·1 to. 

DE<ntro dei 11of•r·cado d2 valores en Mé>:1cw. el lflPt·r:-~do de los 
oe+;robonos es muy tntere~c.\nte ya riue e"S el que mayor vo}11n1en de 
,,,~..,rac101·1 ~enera v donde oeneralftlent.e se re.-Q1<;;.tra la inayor v.ir1ac1Lln 
lns precios. 

3. 1 APLlCACION AL MERCADO DE PETROEIONOS DURANTE UNA SEMANA 

A conl:1nuac1011 ;!rl i1r•l1·-,~ Pl 1-;;,·,,,,~ E:o·~··:,- ..i.1 !l,.::•1·\.-'HID 11.-~ lo<; 
Or.?tt·olionn:;, en t'!e::icu du.r..int"f.! une1 ::01:?11·_· d 11 J. 

PE=TROBmm 86 

07/05/87 

tO:t)11-l(1:3ü 

A 1, 10··· 

'LA GF._1PlUN10~0 ACTUAL. ES l~fl OE.íE=Rtl1NAOH VA aur. NO E:'.l?TE ACEPTHt:ION DEL 
UL rr110 ~r:.:ECJO DE l"IEGDClAC-lON" . 

NOTA: Aun no se 
.:::ote>J1 i.&c1·:tc. v~lr1r .. 

• t); ,$1J ~ 1 1 ;: (111 

260;ocu) 
259 .. 5ül) 
:;:=.Y .. !)IJ'.~' 

nn se ha 

"I ¡. ··r·1.¡,••U•lfu.:-.fJ .J~PJM .. i::s :m OE'.TE'RtltMAnA V.fJi O!JE l,lfl.F:XI5Tr: HCE"PTHCI_Ot.I fit:L 
11•\,, r·1. ·,-in LH- ,hJI G!i\,lAClON" 
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2t>Ú.(l(J.,,.i 

:!S9.:5U(1 
::5?.ü(l(I 
258.250 
25U.OUO 

Af• 
A 
DC. 
e 
e 

12..:::- •• )üt.• 

5,úOV 
277.10(.1 

b.0(111 
29,(IÓf.I 

"LA OF'OFTLilHO~D t1C1UAL ~'.3 ria DETERMINADA YA QLIE tJQ EXl$1E ACE'PfACION OtL 
UL TJl10 FPí-:CIO DE hlEGOCTACION" 

Nota: Si.c:.ue ..;;in asbt.l.Jlecerse ~·a.101· ya q11~ n1nl".un 01·?.<:in ~t> l~1a. mantenido 
por m.:i'l:i dP. dos ínt<?rva!os. i .e •• 1:i?5 de tllH\ h•,.11'~. 

:6•.l.•.1(11-. Af: 12:.~.ouo 

259. 5Cv Ll ~.O(ltJ 
_,;."59,()(1(1 BC ':.77. 101.1 
256. 250 e 6,-ooo 
258.000 CD 552,000 
257. 500 D 348. 200 
257 .ooo D 716. 800 
25"3.Sr>n D 1, 8'.?4. 4(10 
256~ ··1(1f• ry ~ • ¡_,. 14 • ' '·,. ' 

"LA OPURTUNlDAD ACTUAL. ES NO DETERMINADA \'A QUE f~IJ E,-.1sTE ACE::f' rACION DEL 
ULTIMO PRECIO DE NEGDCIACION" 

2b(J, (h)(i AB 122.000 
259. 500 B 5,000 
:?5ll.Oli0 BC 277.100 
~58. '250 e 6,000 
258 (hJ(I CDL t. 597. 800 
257. 5(J0 OE :-·, A!",:1, ~~00 
257.1:25 E 2't. 3(1(1 

257. 000 DE l.26A.30n 
:'~6. b25 E 9q_5!)(1 

"256.500 DE 2. 024. 4t.Jú 
256. ú(IO D t,609,ooo 
255. 750 E i.000.000 

SE-F.:STABt.ECF. \J?<LQR EN .258. 09n 

"l.A OF'Ol·dUl"TOAD Af.;TUAL ES P.ETEllF.:R VA QUE 81 EX15Tt ACEl~TACION Ot.L ULTIMO 
FREtfO DE tJEGOCIAl.:IOf'I" 

''Hl. PRECIO r·~ Nt:GOCIA~ION ~CTUAL EL TlEHPO QUE sr.:. TIEl-JC: PARA REALIZAR 
u;;A TRPNSfk:CIOM ES MENOR AL QUE SE lENIA AL PRECIO DE NEGOCIACION 
HhlTE1~·lOR" 
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"'f,- E:.Sli:. (.ífl!O:FRV ..... tlVíJ un~. TUfüEr-.IClA f•C 1,li;LOP QIJF. IMF'L1CA Ut.l :·111\ tNTl:J~l!I 
fJ~-r,·MA' 1\ , A Al.ZtO" 

U•J•,·1: :':;¡:¡. ~statdr:·Ci;! ".:1llir f"Cl 258.(JüO va ,,.Je <;;1:0 opera a ~.,.;e ~·r1.•1 lCI 
cJur·iont'P tre!:. 1ntervci.Jn5. Sin emb,;i.r-Qo, ¡.,. nuorl•Jni!Jad es retener·, va Qt.u.? 

~ lr<":o i7: ·3(1 <Se ~leit.t¿> nP'="t'andc a e,;;;eco Pret::1t:1. E:l fTlPrcado va a ld al =i" .:on 
ur. 1,11:H.-1m1ent...1 lento que anti=is. ya que 5P. reQ1stra mayot~ volumen de 
nperac1on qu~ dism1nuve la v1?lor:idad deJ fT\P.1"1:-ado. 

Í '_:::: :~., • '~.I (l(I 

:!60.•)(1(1 AB 12'2.000 
~59. 5(1(1 B s.ooo 
2:">9.01)0 BC 277, 10(1 
258.251) e 

--
6,0ú_t~-

~:iB.000 CDE.F i~ 606, 30(1 
257. 5úiJ DEF 2, 90IJ, 500 
257. !2~ E 24:3on 
:s7 .1)01) DE"F 1, 481, 70_0 
256.62~ E 99,500 
256.500 DE 2,024.400 
256.00(1 o 1t609. 000 
255. 7!'-i(I E •• OA•·!,ÜfJ(l 

2f-i'J. '"J1.1: ."1·11·1"u;-
2~ ,•. ~l\1(1: Cüt1Pfii~R-- ':=!E ESTAUJ .!-CE NUEVU VtiLOl: 
2~7. 000: COMPRA¡;;:- SE ESTABLECE NUEVO VALOR 

tlOl~H El s1c;,terna ::>a~a 111nclusiune~ sat.1re ..,~ 1 lPmí\<J que SP. tjene p;¡¡ra 
· ... .J 1zcu· llna t1·ansacc1un c1ol p1·ec11:1 de nt:~nr::iac1cn act.ua.J, ~l tJpo d"" 
t.~ndencia our:> se ec;;t"' obser·-.1an1!0 v la dirección del me1•t:.i1du que na se 
mcno:•nr1:1r,1n de i<Olli en ::r.deldnte. 

-"57~0t...')I f.'Eít:rJEi, 
?-. ' ....... ,, f':fJt•lf ·¡.,:~4f 

.:o·).Oút-1 
:!5.;.5011 
2~.~ ... 0··1 
~58. ::50 
258.(100 
:?57. 5(1(1 
2~7. t":';j 
'.:57.tll,1(1 

256. 75(1 
.:56.b.25 
:=5.i:J.500 
·.:.:=>;).(Jl)(I 

2S5. 7~••"1 

AO 
B 
sr. 
e 
COEF 
OEF 
E 
DEFG 
r, 
E 
DE 
D 
t: 

12~;. 000 
5. O(H) 

277. 1no 
6,0I)(! 

- 1,6ú6~3fJ9_ 
2. 90-1, 31)0 

24,3úll 
2. 492. 700 

88.00(1 
$<:;',51J1·1 

2,0::?4. 40(1 
1, Oú9.úl°••> 
1. 1)(1(1.1·1(1(1 



F't-<Rlt. l I 

"l\L HIH JíJ D~ L.:.l:J. ~CTIVlÜ1),['lt...:S ['El OlA se OBSFR'JAAA UN HEHCADO C0\'1 
TENDFJ,iG T H" 

"E.L l)Jt, 01:. Hffl LA '-.'OL HTH JDAD FUE NOHl1A\ " 

"LA PROPAEHLIOAfl DE QUE HAYA C011PRA"1ErHA A UN PRECIO MAYOR ES HA'{OR A 
Lf-\ PROBABILIDAD DE:. GIUE HAYR C011PHAIVE.NTA A UN Pfi:l:"CIO HENOí<\". 

Vi21r¡a.Ules que el sistema .1ala de Lntus pBra la p,:¡rle 11: 

,,,·olu1'len total: 1:·. :'48,BOú 
'"Jlu111en interv~lo 1: 7, 7(10 
•nlumP.n pro'Tied10 hny: 17.37 
"º 1umen pt omed 10 ayer: 
m: 7 
n: 13 
volumen sobre precio ma.vor volumen: 13.11% 
volumen ba.jo prec1n mie1.yor volumen1 20.55'/. 
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PPEW .O.tlEN 

;tiJ,IJOV 122,1.M> 

"'·"" !.,M 

"'·""' 2n.i<.-J 
~.~ '""" :!B.IY.o..· 1,tilé.~:o:;i 

"'·""' 2.~~s ..... 
257.lZ5 24,JOO 
'.:'51.~ :.m.?Ct) 
:5o.7'!ll ae.vx1 
?...t.,o:!. 9'1.~(I 

.:s.;.!-·•· 2.((Z&,¡f\, 

:~ ......... 1,M,t)....· 
~.¡Y: \,O()),offl 

12.:48.fio.•i 

>: -,-: 
10100 1 t01'3U tll1lCI 1 t hOO U100 1 11130 _ll_1JO 1 

1.00 

º·" '·" º"" 13.ll 
2~. 71 
{).~ 

20,:5 
(¡,n 
U."/J 
te.5: 
ll.14 
e.1e 

100.w 

" ' IC 

"" "' E 

""' ' E 

"' D 
E 

"óO,bOO"_-, 
b,000 

':zcl,IY,J s:tl,QOI) 
341l,20) 

nb.~-· 

i~B24,-4l() - -
1,óO'i,000 

t,()45,8'~ 

2,>lb,l(< 
Z4,300 

~1.:!00 

'"'"' ~.® 

1.000.000 

DIAl;DtltlCWCIAFlEJITE 

- Et IOCAOO !!: ESlA 
~IOO'JA Til~JE!i 

m.m!flJ 

122,C()Q 
5,000 

m,100 
6,00.' 

1,606,300 
2,'K>4,'!00 

24,300 
2,4'n,700 

"'·"" "·"" 2.0:4,400 
t,tllA,® 
1,0(<'1,000 



PETROSONO Bó 

08/05187 

p,"IRTE 1 

10:00-10: "JI) 

ZS8. C•Oú A 

"l.A CPORl u~ac;.;o n: fUAL ES tlO OETE:.'~l'l!MADA 'it-l l.iUE NO E:.t: l STfZ ACEPTAC1 ON DEL 
ULTil-10 p¡;EC.lü oc:· NEGOClACIOH" 

10: 30'....11 :Q(1 

::..8.(100 
2:57. 75(1 
257.Súú 

144;(1ú•1 
~Ü.í.•l°••) 
43-• .)'J(J 

"LA OPORTUNIDAD ACTUHL ES NO DETEFM-INAD1~f-YA QUE---tJO E.XlSTE_ACEPTAClOl.,j DEL. 
ULTIMO PRECIO DE NEGOCIACION" 

11:00-11:30 

258.000 
257. 75(1 
257.500 
257.250 
257.000 

AB 
D 
BC 
e 
e 

149.("'"'º 
50.0uü 

409.000 
139. tüú 
l 93~ ~Jüú 

"Lt"\ OPORTUNIDAD FICTUAL ES NO DETERMINADA YA -QUE _NO EXISTE AC!:PTACtOU DEL 
UL11MO Pí~EClO DE tJEGOCIAClON" 

11: ::;1:-i-12:011 

250.000 -- AB 149. 000 
=s1. 1so B 50;00(1 
Z57.SUO ~e 40tJ.Ü(lt) 

25:'. 250 CD 289. l ºº 
257.125 o 91'1.(>(ll) 

257. ººº co 2'15. 100 

"LA OPOh:TUt.il DAD ACTUAL ES NO DETERh~ Nr.\DA YA r.iut- tl•l E> J s·1 E ACCF·: ;\C l Ll~! DCL 
ULTlMO Pr-.·EC!O DE fJtGOClAClON" 



_:~¡ :t2"'•: ~'éNOi:f-' 

•"-. ~·; ·::_, 
-5i:I. ':/u_. 

:.>u.~~·1· 
:;e,:;:,.1,1_.(J 
:':JJ * 75(1 
~!,,.'.';)1)'"1 

:2!:"i7.25(1 
~57. 1:::-: 
::~.7 .1)(!(! co~· 

h"·) 
·=.f_,: .• 1,,,·1(1 

1.B'ti .•:-,,!(t 

l./';::,]. 1(~·· 
.l'77. ~:·~ 

:~i.~;::iú: \.'FNl.JEf.. óE l:.STftf..Lb..::..t. lll.tEV11 V1.;.LQ°:¡ 

~57. S1A1: VEffüER- SE E'-• 1 ,..¿¡_ i:-:·:E !JI ·~VD VALOR 
2sa_,-.. _.u: \.'l.!.tlDER- =>F • '='T"'~Lé.0 :·'UEVCI V/--tLOf· 
258 • .:.~(1: ''ENf•ER 
=~8.5(1')= VENnt.::f. 
~50.e:•.sr VEtfü1-<-

2o• ·• 5._,,J: o,,.¿rmF.r.: 
~6· ·, 2S1j: \.'.f.Jl~t..F· 

:'6(1, t::s~ 'Jl:NP.ER 
:;ol·;,-:•<.O: VEt·IC'E.H 
::f,;>. i'5(•: JFUCrF. 
:::59. ~-i~,·1: \.'EMUl;.I"\ 
:'':,?._'}O: '..1fMr1¿·t.· 
:::.o-r·.·,11.":·· vcur.:.r' 
:.!58. -51)1 \_.EtlL•r.:F-' 
~5ü . . :V1f;: \•¿Nn::-2 

;-.•t 

.::- .. _,(I, ~25 

~r:.rt. (.100 
259. 75(1 
~59. 500 
~59. '250 
::::si,.- •• ·1111.· 

258.87'::! 
258, 751) 
~58. "5(1(f 

.ose. 25(1 
::s&.1100 
~57 .'~1_1 

2~~; 1 " •/t(t 

:;2'.".i7. -:.:=:•) 
~.-...7. 1:::~ 
257.00ú 

F 
F 

" F 

" F 
E 
F 
FF 
f. 
AEtt:: 
B 
L)CE 
CDE 
OF 
cnt. 

,_ 
~-... , .. 

105.4vv 
100~000 
114.(11,.!'J 
~a:::i.e1··n 
111,l'll"uj 

~0.0l)ü 
l':>.G¡1(1 

200 .. 70(· 
1 • 357. 3(1(1 

75, l(•(I 
807,':···,r, 
~IJ,("f11.• 

'5f33,'.Jl.•I, 
1. B·-?1 .5(".I 
1.73i', J•'•ú 

4<!7,_'0(• 



1·:::1· •. - t ¡ '·'' 

:.::bl ,·,¡¡¡, 

" l .. 1•1·:1 
:::~•1,":_,1•tl r-c. 86;;', 
:.!.(1.25(1 ,. 5(•,•.Hl') 

::th.1~5 F Jú=.),400 
::bo.ou1) F 100,úOO 
.:s?.7So ¡- l 14.(1!)() 
2sr1.50(1 ,- 297.,8(10 
.2:i9. 251) f' 1 ll ,l)Uü 
2'59.1)0·:1 F 51),úüO 
258. EPS r 1·-:..anü 
:¿5a. 1s1..1 F :wo.1oü 
::~a.tiv1' ~ Ef' l, 357.3(11J 
258.2~<,I ~ 7S.1fl(1 
:;-;;¡9.(l(l,'t kf.!E 807,901"• 
257. 750 ~ 51·1.(lt'!•.• 

=s7.tt1)0 Ett:C :;a.:-:,ooo 
:?~7.ZSO e.o< 1,8?1,5•"··· 
:257. !~S DE 1., 'll:J7. ll11"1 

257.ú,)0 COI; 4i;.·7~2(1.·1 

260. ~00 t VENDER 
261. 00(.1: VéHtH~Jl 

PARTg. 11 

"i-AC HHCIO :oE LAS ACiJVIOAOES DE.I~ OIA SE 08SEfWABA IJN ME:RCAOD CON 
TtJJOE:NtlA" 

"t:.L OlA DE HOY LA VOtAlJl.lD¡;\0 FUE NORMAL." 

''Lf'I '"El.0CIL~O l.iE HOY.f'IJF.. r!AYOR A LA OEcAVF.H'' 

··;A f'RüBA4iL(IJAI) 'oE QUE HAYA C0MfºRAIVEN1<~ H UN Ph:ECH• Mf.\V"rn;. ES -MAYOR A 
U'i '"fif!Bt~DJLHJt·'O VE C/Uf. HkYA COMPRA,VENTA k UN PRECltl r;~NOR,'' 

Va:r1ablt:ts QU& -~l sist@ma J_.l~ de Lotus para i.a parta Il• 

voluml'."n t:nt.ali 10.31.;~41)0 
... ·u1L1men Jntt,~r·.,,.C'111 1: .-Y.i:.oo 

olum>:?n flt·on1etlitJ hovr 14. 14 
vr1lum...,11 ~rro,¡1-e-dJO aver:17.3i 
m: ~ 

·'-''''""'': su•-,1.;;o C'1"e1~1u m~·.oi- './i11.1mi:tn: l3.B9'l. 
!•"'\W tor't-'11~1··~ ITl<J•JOr' vol(.1men; 2~.0,'.2/. 

48 



.< ·-

:::.•!) 
~.~.:· 

-:b>"J.ZJ) 
:,.: .• 1¿ 
:o..:._.;. 
;si:.~) 

:!;,;._ .. 
~.:"5-.-

:"!l•.·/··· 
:!'a.=~ 
n.~ 
]!.á,5")., 

:2.~ 

;~.OOI 

~.~.· 
257.!.-.v 
257.~) 

.:!1.1:5 
.. .. 

!t'ECIO '.U..L1'0 

:tl.·J(I ;.4::.5,100 
::,(1,500 "'·"" :--.~ ~.!/XI 

:::•.'.i:S 105,'..JJ 
~· ... !)';(• 100,,/11) 
zr;.::io !l•.•l•) 
-'!'.;.~ 211:.M• 
~T.:5'• 11¡,•W 
:59.l<.t) :;o,1>.Jj 

:!le.ar.. Jl,!lúi} 
::ai.~ 200.100 
:58.!ioX, 1.:51.YJJ 
~.;!o) ~.:w 

S.\.00 ii-17,'11.•J 
Zi7.'rj0 ~ •. ·.Al 
:;57.Y(I ~~. ,,. 
~.25:• l,ffi:.s.:• 
~.125 ¡,7Q7,¡, .. ) 

""·"" A;4
,:(•• 

¡r,. ~ '·4'" 

ll.al 
B.ll 
0.4!1 
J.02 
(J, :~ 

J.IC' 
;.n 
¡,1'1, 

;,!3 
;¡,1:; 
1.ir. 

n.".'43 

1.7'1 

'-" 
5.!i: 
1a.z 

'· ~~ 
1no.c• 

' " f 
r 
F 
F 
F 
f 
f 

' r 
"' ' ,.. 
' "" Ct< 
'.i 

" 

""·""' Jjll,100 

. .'.;((\ :.::': . ::!'i: ~-:. . ::1~(\ ¡:zw . ni~ 
¡,J~5.l00 ~.::~.Fo. 

,!J,Vw "':;.~;. S::', ~ • ., 
~'.~-·) 5(:Jll,\• 

;~.i-11 11.~.-400 

:c.;·.<••' I'.l'),!flJ 
11.i.ocio IH,(i.(I 
m.aw :v...~) 

1Jl,l)tl lll,OoXi 
5tl,OiN 50,r¡,,-

l~t 1:.ao:.;r 
¡-,. .... .. ~·: 2'X1,:'l•) 

:t"(l,{•)J 1.m.3'X' !.~.~{~ 

75,1••· ~~. ;!).: 
Do50,;'1 a:~ .. ~.) 

Si.!.® 
177,00J SBl,M 

150,® ·1,W,4(1') l,E!'ll,500 
819.tJiY• 9611.1((1 t.'97.1(1:0 

:n,i:·· ,¡~;.:·~ 

DIA CJI T9COC!A ncm 

-a~':iEST:i 
l(l'JIE)WI """ fB.TIEl'f'O 



l J /1JSIB~ 

1(1: 7.(1·- l l ;(IÚ 

:.!)t.0(1(1 B 

"LA OPORTUtHDAD ACíUAL ES tJO DETEF-MltJADA YA QlJC Nll F.~!Sl~ ACEFTACION DEL 
L'~.T IHO F'F::-T.IO .:.,.:-: !J'ZGÓCIAClí.1i\I'' 

11 t ( 1')- l l t3•· 

261.000 

''1_A OPGRTIJt.:!DAD-ACTLIAl ES_-.t'1q p~T_f;RMJM~OA .'f_A 1.ll.~E ~Jn E\ fSIF f'..'i,FPH!.CfntJ l1EL 
,_.,_; :1·iQ 1-!:t:::~': D~, t.t:.::C:·:!r:)1-.Cli.1 1> • 

261 ~-OíJO _ 

SE ESTADLECF. VALOR Ef-,i 2b,i:.Oi)O 

.:.62. úOO: VE'NOER---
26=. 25(1: VEtU...i::'.ñ 
26::!. ~~t)O; VENDER 
:•ti:.. 00•): VENDLi"R 

26~.ooo 
26'2.SúO 

":;?62.25•) 
262.0t)ú 

> ~¿1.000 

E 
E 
E 
E' 
BCD. 

'.265.900 
185,51)0 

6,.(1(10 
50,000 

2.606.300 



263. 8751 VEl-líJEk 
2o4. (100: V\:;:NPER 

t3i01)-13i30 

'¿r,:-,. 875~ 'J[UOF.:R 
-O::t>3. UOOi VENDER 
262. 7501 VENDER 

F·1 . .:un1:.- 11 

:!64.0)(J 
:?b.3.iJ?~ 
:;?p:'.;.0(11) 

262.51)0 
26.:?.::so 
26:?.000 
261.0(1(1 

264. 000 
:26'3.!375 
2b3.00(1 
262. 751..:1 
26'.2.50f_¡ 
262. 250 
26:?.00(1 
261.000 

F 
r 
E 
f' 
E 
E 
BCD 

F 
FG 
EG 
G 
E 
E 
E 
BCD 

1~7.:;<11) 

~lt.i,51)1) 

26':i. 9fu-, 
185.501) 

t-.. (H.)•) 

50,úOO 
2. b(lb, 3CIO 

147.200 
~35.500 

t ,q;z~h 800 
6~. 7ú0 

105.sov 
6,0ílO 

50,(IOV 
2, 6'?6,30t) 

"AL ItUClO DF. LAS ACTlVIÜADES Dl:L OlA 5L OBSFRVABA UN H!=:RCAOO CON 
TENDENCIA" 

"l::::L DIA t1E HOV lA VOLArILIDl)O t=Ué ALTA" 

"LA VE.LOC lOAD DE HOY FUE tlENOR 
0

A Lk OE AYEP" 

"LA Pí-<OBAl-llLlOAD DE QUE HAVA COMPRA/VENTA A UN PRECIO - MAYOR ES IGUAL A 
LA FºROBA81LlúAn DE QUE HAYA COMPRA/VEUTA A UN PRECIO MENOR" 

Vari,.,ble.,;. qu<.? el ftlStema jala de Loht5 para. la par•te lh 

,,,olume:n tot.dli 5, JtGi.Oúú 
volumen 1ntr..·1~valo 1: O 
vol\.•lflen or·amed10 t,u.,.-: 1q,56 
\·OlumPn L1r1·Jmt>d1a ;;.ver: \4. 14 

¡-, ~ l;¡ 

vcluf!len sobria prt:>r:in m"'vnr volumen: (1~'. 

-.iolumE."r~ b_~ 10 ore>t:to mavor volumeni Oi~ 

51 



-·· .-;:,:."':-·, 

2bi,(oj.) m,200 "" :bl.m ~.m t.:1 
:o.!.)'.(l l,'i?.!.2''.•:• 3'.21 
~.~5') 0:.7{(1 1.19 
~S(I JilS,5'~ ~.~9 

~.:SO) o.XO ¡J,Jl 
:?b2.Cl'M "'·""' ¡;i,1;11 

:?bl.® ],IA),;.JO 49,()) 

5.::9,V)J !(-.),!)) 

:JO.~• :.1•;,700 

" ¡; 
6 
E 
E 
E 

""' 

• .;1,:.,. •H,:)J 
:1:.!·,' :=.•:-:-~ m.:·.::.: 

l.!~9.~~-:· !.•;~.~X> 
::.11)) 

DIA Ct"I Till'.ii'-HI FteTE 

- t .. 1'6.t4:.o) SE EE~ .. 
11:"·'1Di00i. "f:i~ts 

til TIE~ 

- ~·\00<1 

~.~:~.»:> 



Pf.:TPOEtONO Bb 

1::2/t)f,/87 

f-·;.l.RH.: f 

10130-11;(11) 

2b5.00ü 
2b4.500 
264.001) 

B 
B 
B 

1.172,5(11) 
1,000 

:?32. 700 

"LA OPORTUNIDAD ,::.cTUAL ES NO DETERHINAOA YA QUE NO EXISTE- ACEPTACION OC:L 
ULTIMO Pt-<Et;IO DE NEGOClACION" 

11:00-11:30 

2&5.t.")(1 
.-:64."5úf• 
264. U~Hj 

BC 
B 
& 

1,b2B. 700 
1,000 

232, 700 

"LA OPORTUNIDAD ACTUAL ES rm DETERMINADA VA ciüE NÓ-EXISTE'ACEPTACION Dl:::':L 
UL Tll"IO PRECIO DE NEGOCIAClON" 

lt1.3ú-i2:00 

265.000 
264. 500 
264.0úO 

~E r.STABLECE VALOR EN 265.000 
:'64. 5(.11.1: co11r-RAR 
'.::b4.VOO; COMPH14R 

l:!:•Jl•-1.:; 30 

2b5.0(•0 
264.500 
2b4.000 
:..·63. 751."l 
26:..625 
263.51)1) 
263.250 

BCD 2, 006,· 100 
BD 440,000 
90 283,5(10 

BCD 2, 006. 100 
BD 440,000 
BDE 659 • búl'I 
E 131,6í.10. 
E :S'.1,000 
E 26, 3íJ0 
E t,240,800 



-O·l.(•(••)t C!..'f'C.·r'\·,::¡..- .S· E.:iTPf·~.F:·-~: Vl-1.'lt· 

26:;. 750: C0!'1t "':'.i.~ 

2-:,::;. b:'.St CO!"~FRA~ 
263. 5(1(•: Cúl1PR~c 

26;:;. 25(1: C0."1F·f..AR 

1:::::.0-13:• ... ::i 

2c3. :.::•Ji C..ül"1f'R.:..k 
2b3, 1)00; COHPRAh 

i :.:•)ú-1::.:;ü 

..!e;,. V(u 1; Cl1!-1PRl1F.· 
~6:!. 5(1(1: CtJMC>l;AR 

2rl5.0fl(I 
264 .50('1 
264.000 
Z-~3. 75f..t 
;:¿.;..o:::~. 

263.SOú 
263.250 
2b3.00ú 

:?65.00ú 
::o.:a.!"'iOO 
~b4.ú0C. 
2t>~. 750 
:263. 625 
2ti::>.SOO 
'.:.63. 250 
203 .. 001;. 

_20::?..500 

eco 
BD 

-·BOE 

E 
E 
E 
eF 
F 

2.i:•ü6. 1oc, 
44ü,p•x1 

-- c.59.6' .. ':0 

131 .cu•· 
30.(•(••:• 
~r .. ,..:oo 

1 • .:;06,.:::úO 
76ü. 6CQ 

BCD 2., 006- !("~ 

Bl' 44Ct.,t'"'··,, 
Bl!E 65º. t • •r 
E l':!t. • ··•• 
E :.•).vO·' 
E ::!6.30c:• 
EF l, '.;'.'7'-:i, ~:·)(• 

FO 1,-:::;e.3,::üü 
G 1,4(1?.::~•· 



'.-1L INiCJO DE:. LA5 ACTlVIDADF.S DEL DIA SE Of:ISERVA!-lA UM MEkCAOO COU 
íE:::NL•CNCI1~" 

"f:.L Dlt--1 DE HU'{ LA 'JCLATlLlUAO.J="UE ALTH" 

"L~ VEL..OGlúAO DE hU( FUE .f'1A10H A LA DE AYER" 

"LA f'l->:UFIP.&ll.10~0 OE QUE Hf1VA co11Pr ... A~'.VENTA .A UM PkE'C10 MAVDR ES MAVOh: A 
Ui FFo.LIBHBll..lDAD OE QUE H~Ypi COl:iF'.R~/VENi:f\ ~-·,UN .. F.'R.ECIO-MENOR''. 

•Df~l'lidl-;- .t .. úi"f: ~·~-Jb2~2t):)·-
- vulur1on. intervalo 1:.-o 

· .. oi.-''·am. t>t•OmPttici hasr: ·10:·30 
vr..11.tr<·<'>n promedio ave1·: l9.56 -
m: 1.1 

n: 7 
voJ.u¡uen sobre crecio mai.vor v.olumen: Oi'. 
volu:-!?n b:ijrJ pr&c\o m~yot• volumen: J·1.qo:-:, 



Hi.:. .t..l~Ji 

:bS • .: .. ~· :,(if.(:,,100 
¡114,'jo;(l u;,{).Xo 
264,V.,.; óS9,6UQ 
:b:, P.-" 1:1,t:.O(• 
:t.l.112'5 )¡,ví.lJ 

::r.l.~» 2o.Y.V 
u.3.l!;I) 1,3;~.Nl 

:tJ.:Vl 1,m,;.-,: 
=~=.~j 1.4~.:Z,.!U 

i.!82.:-'.i\ 

21.11 
:;.90 
B,1114 

'·" Co.O 
o.:.c. 

18.91 
17.38 
19.)Q 

lW,(.;t 

1.11:..~:·· 
1,000 

z::-,NJ 

' ID 

"" E 
; 

' " " 6 

;~:,~-~:!; ;:: · . .:.; .:..::-1v:r ... :i: ta t!:. 
au:1""'""~";-nn->1ssp::msn. 

4~.:.oo - 'l17.~~ 
,. JJ9,0(l• 
' ,._,¡¡w }i~.IW 

·1:1.~ 
:.r¡//!J 
:i:.:t.;: 

1.240,:.,'•.: 

f,; ~. :... fir!JL [{L M~ :t: DE6IS~fJiQ.lrt c:f'EFN.IM3 1~11W!E!i ;i hl\U!S flr\I~ 1i: 
U.ECl~ 'l.( r(I f'ERlflEflH "- JffA [! Wt.tJl. ES1~ !11\ru!i 1'l SE 1wwmie. 
i: )_é ~ t·¡ .. ~IGl.ltfl;t: u. .itJltAtc fgt. A 1mor::; ,,.:.5 .\!_To; 1[li El ~ to 
• .... :,;.:.r:_>(), •• 

Z,CierO,IW 
.Ul),Oi).l 

"'·"" 131,@ 
~),(Oi 

Ui,Yf.i 
1~ • ..xi 1.:m,200 
1b0.~ 5::'.~~:· 1,293,NJ 

1.wo,:.1X1 1,40",M 

tllA Wl TtHt>--JCIA Fl.(fi.1E 

~El. IOUDJ !:E lSTtl 
IOllDDJ f, lMltS 
t:fLTJE1f'{I 

5o 



PETF.'080NIJ Be. 

13/•)5, 37 

•'"' 

''L~ r>1..~TUfHf1~D ¡..:,t:'-:-1,_1...,L Ei; Mll ltttFf\11IN,:.t)H lf.1 fi1UE t:) 1:,1'(" .. c.:r-1~i:F'rJ Ot-:i. 
\JL 1· 11.,Q f~¡:EC!Q 0i:- NEl7UClt'.\CI01"" 

Hn~(i-litúO 

==·~· t.:::5 
:«~!'." ~ ,1,í• ¡ 
2"C ·L i::~~ 

.. 2b4.l,)1)_ú_ 

8'.':"i.1)(JO 
.'.22.••(\·· 
- ·: .•. !•'..O 
c;..8,4-(lú 

·•r...., OPCJRlUl'-1tDAt> ACTUAL ES NO DET~h11INA[iA \'A L!LlC !.Jii ~-i:lSlE ~íEF'TACJi1M 

[•l.:..L ULTl/10 f-·~ECJO üE 1IEGGClAClON" 

t 1:ü1)-11:30 
26<:;.51'"1() e 5.0(1(! 

?¿5.:3.15 e 15,Qt)t) 

::t.5.2~·) e 3ü.0·:11) 
.:.:65. l~!.i B es,t:.1111;, 
:-6~.úOO 5 22.(1·~«) 

..:_,:,1\. 1:::f'I !) '.:,4t.•O 
:?64.(J(l'J AB o;;.8 • .ll'1(1 

LA OPORTUrJif/MD .:.i,"fU¡;l.. E:.S nu r)ETEFMft-'t:.i:A tA Ql.!E 1·10 E"( ·.:;H:~ t1-r::.~cr;_·,,! /•1- ... 
·JL Til10--PhEt l fL üE.._t~_'iG;-'!:'~AC1 nt-1" 



271.000 D 343,000 
270.t)l)ú D 234,300 
269. 500 D so,ooo 
269.0t)•) D 209,400 
266. 1~5 D 1,0(10 
265.625 D 1,0(10 
265:50(1 CD 15,0l"J(I 
265.375 e 15,000 
265.250 e 30,00(J 
=_65. 125' 9 85,000 
265.ooo-- B :?2,000 
:!6.t .. 125 - B 3,400 
264.000 AE\ 90, 4(1') 

"'Lt1 OPORlUNIOAU AC.:TUAL' ES NO DETF.RMINAPA VA CUE NO EXISTE ACFPTACION DEL 
ULT lHO PRECIO DE NEGOCIACION" 

!. :: : (¡(•~ l .. - ; :;.•) 

2·11.000 DE 669,200 
2;·0.000 D z.:;-i. ;.oo 
2tJ9.:..ov n 50,0(11) 
2ti9. (.rlJO D 21}9, 400 
266. 125 D l, (Júl) 
265. 6~'5 . D 1,000 
265.500 CD 15,000 
.:ó5.:S75 e 15,000 
265.250 e 30,000 
265. 125 B 85,000 
2b5~ !"JOO B 2~.oou 
264. 125 B 3,400 
264.0ú(.I AB 98,41.'l(J 

"LA OPORTUNIDAD ACTUAL ES NO OETE~MlNADA YA QUE NO EXIST~ ACEPTAClON DEL 
ULTIMO PRECIO DE NE.GrJCIAClOU" 

58 



1 _:> ~ ·.;.- 1 

::1-: .. :1.)! ") 

-::::1 -)·.11·, :,~' :/. 
:..:7l.1.11·1n t•EF 75'!1, :-;(1 ·1 
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RESUMEN DE LA SEMANA 

A c:ontinuacioo se ores~nt~ UJ1 r~stull~n 
al'•"OJ.:I el Si$1,F.!t:1tct E:~perto en. l':\ sem8n~-

las conc.lusiones Que 

07/05Í97i Al <:1.no!i<:al" la.. Qril.ftc.i' !>e ::ll".l'<!•'H"v~ 1111 '11~ CL''1. tP.flOP:"IC:id fuei·te 
.,., IP l""Jaj.::i. 

2~8.1,,/11) - 3e &SLal.J\QC:e valcw 
257.S(H.• - r:omp1·ar, !i~ e5t;ñble-c:~ valur 
257.00(1 - Compt·<lr. se e'!StaU1ece valnr 
256~?5(• - CotTipr~r, cie1•re del di:..-i 

H~v mJs probabilidad de que stlba el_-·mtJ>i•c:.;i¡dci~ 
L<\ volat1l1d~U fu'O> nr.irmat. 

08/05/87: Al enali;:ar la qráfica se observa un dia con tenuencia. -fuerte 
a la baJa v ooster:iormente a la al::a. , 

257.t.IOfJ · ~e e<:;tabl~c:& valor 
2~7. 1 :s - Vender 
.2S7.25C1 - Vender, se &st<Jiblece valor 
258.0(IV - Vend~r-. se estab]1.>.::e valor 
2r:-,a.25ú a 261.•.ri)O - Voa-1~der, c:ierf'e del r11a 

Hay r.ids 01c:lab1l1dad de quP "suba. e) me1·caQo. 
La vo1at¡l1dad tue normal. 
La vel oc:: 1 dad de nov f1.1~ ma\/Ot' a la oe '3V&-r. 

11105/87~ ,;.i¡ ~ni!ll%iU- JC\ cwat 1Ca s~ observa un."dtcl 'c:on,-tendenci.i;1 fy~rte 
... JC'I ¿J.::~ • 

.::. 1 11•cr·c:.ou:to ~bra:1 " 26t. 1)ú0 f? lnicia u11a tende~c:ta. ~~"·i~- -~·l;;:a~ 
¿61.úO•) - Se o:><;table.c.e '"dlor 
::b2 ~ u•J(• q, 264. ü•)li - ven.1er 
2.6~""..1•t1ú - C1t:•rrt- c~t di.a 

1; ···:li°"tllidc.d de hov tué' aita. 
,.¡, ,. ~QUci"l 01·ob~b1ltd~d \je Que suba a oue·bajf:i·t·l ·mPl"'t:ttdo. 
'-~ v"'•Jr<c1<lé'rl di:'.> t1ov rue meno1 a \:;\ cie "'"1'-°er. 



12/UStB · •.. , ~n ... J J.!,,i' \<;< ur~• 1,;c, 
•J l.~ l)<:. l.•. 

;1:>:.>.l..n.1l• - S":' est<il1Je-~1:? 11¿,lor 
.2lA. 51;0 -· Co.npt'dl 
;::-.~4.1;(!1) - Compr~r. ~e establee.'-"! valo1• 
:!ó.'.':, ·1~(1 a :.:'ó2.~•.)0 - Compra1·; c1i:r-1•re del dia 

L,;i vc.olatllJCl,a.Ll i:li:> hr.r.¡ fue al~a. 
Hav 111,;.~ p1•obali11 iddd de Que 5ub~ ld'l me1•cado. 
La vr:-loc1d.s.d de> nov tue m'1.yo1~ i' l.Cll dP d\;~r. 

13/05/87: Hl an~J1.:,;i,r lai üra-flc.=-" :e obsHr"'°' un di.o ccn tend1?ncia fuerte 
t; la dlJ:it. 

271.0(10 - Vender, 51! establece valor 
27 l. 500 a 277. (tOú - Vender 

'-"' ,1olcit1l1dC1i'"I tue normc'll 
La v.,.. loo. td""rJ rle ht:J'' fu.,. m~. r~t· ~ l c1 tJ ... CilV• 
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3, 4 ANALlS!S DE fi.eSULTAOOS 

Ll w11~eo1· dJ; se ~st.oblfoc··& ~.dt.•t· ~" ::.;59,1y·u-¡. 'V 'Sf? rt:tcci.111en<J:t c1::i'f'D•'<U· 
~ r!l"'t:."'lf~12 iMT+;!'l'H.•r·~~. '""'" l•n ... pnJbab1 J tddd m.,.·,·01 •11':' qut- al i:JJ a s1eiu1enl'2!' 
suba ~l mer<:'#Uo. L:.. vo1~tilidad fue norrnc:.\l, Jo tJUe síQn1"fica que nci 
dom1ncw.::.on lu'S o,;i.r·f:1c1p,;,intes 1:ie l;>.··.::ici pU•~o. 

f l ~CCJUMdC• d 1 ~ .::>n ef~,: t"l s11be- el mPr·t:.:at1 :>. r'l ... n r ... 11 i ~11do5e e\ a 1 t"}I' E>r1 
l:'l Qcw lu ~«!:'? d;;:oL& vc.~no.:>r '" ,i<;: .41 tn~. 
•.1hte111l;lr11 . .11:•i:.e l.Jll<'< ci='ncin•.1-• co11t;r~ el 111" nntf"rl(W, Cl ">Ji;;t"'ll'l<'I d1ce qu~ 
·~I dl · :>1c.•.J1•N1t ... 1.lrotJ~hitinPnti;. su11:r·~ .,.1 m~r1..ódP 9 1 r: ''"' i~ velr•cld<Jd 
1u? ¡-¡,_,:t· lt•t:> mi>VOr ,,. l.:1 Uf?' ª"''"'" In qup 1mpJ 11..i:\ •.a••a •1'<.n1· tendt•11c1<1.. 

El ter·cer dl~ suh.-. de nue .-o el mPt·c.aiJo ~ ~e e.:;.l<O\lilec:e e) nuevo 
·1alnr f:!:ff 2é1.\lf11), pc11· lo QVt? ~e> debe v"'!ndE"I' a nivele~ ~11ni;u•Jore~. Hay 
t-1.,uo1l prnUabLi1c:t.ao dP. que sub." a. que li~.l"'° el mercado el cit'°' SiQuiente. 
La vt.1tatj j 11t~r1 d.,. t1ov flll-' ctl t... 1mpl 1c.:andc !a pr-E>o;;em::la Lfa 
P·"' tl.'.'"'p~ntas d ... ).::1,-00 old.;:o, y l~ ,.p¡",;111,;;.d <1· hJ• 1.,,~ a: lco de 
a.ver, s 14n 1f1c:a11úo und menor' tendenc J ~. 

IH dia st~utente, como se puede ver, se establece- el volo1' 
:?bS,l.".''·1, reo1strándose al:a. p.,., . .,. 00~'!411n1·1""'nt.r> 1n1r.1¡¡1· un~ 

l~1,1/e1•c: • .:1 o Jet br'!i:" <Janfl .. es rer.:.men<1.:rt•lF> 1·01'IP•··•r, /,=¡ orol:Jdb1l1rl.,.rt d.¡¿ 
<.l' ,..,. ""'..tb~ u l 1o14'?1'• • .o.do !,!S 111o;i·. nr ,. l -" ,...,·,·1.• ... ~L, l 1 d.;it1 01! ·11.1e h~ 1 e. 'I< -·~ not ~ 
(ú a:ct1vJdad de p.,1.rt1c1pante5 Qe i.;1rQ<1 ~il;.zrJ, a.si r.1:Jrt10 un¿o, t.ench-nCtcól a 
la ct.lZA. 

l:.l qu1nto cttc1. rep1stra unt> tuet·te al::.a el merrddti, 
..,.st;~t:Jlacti?ndose el nuevo vailor en 271 .01)0 por ln aue '#e debe vencl@r « 
r.tveles sunerioreo,s. No es importante Ja partícipa.1..:ión do los 
neqnc1Ante~ de Jarc¡r.i Pli'-:n,' v r·eu1st1·a una tendencia a la alza er, 
~ l merc..=ido. 

C.1...•10 se oi...1el1a "'prectat·~ ¡;.l s1st~mo drro1a recomenrlac:tones m•1y 
"'~"'''L,••t .. ~=.. y 1,,.•t1 neoocic0nte cori (1n t·r1le11~i1n11e11to rlf:'l m~rcado pudo haber-
1·n·N:irado ..- n1vP\n'i> de :~.A.51)(1 y venriido el ntv~lPs ti.P '277.(100 en lt"I 
,,-em""J'""• ,,¡,r,¿n1Pr,1t•., 1,,.1n~ t.,rdnanc1::1 bruta •.1?1:c\uv~11d•• com1sl.nne'"O> del 8% 1":"11 
1.,.r, sñll.., t..1111:0 ul~s. romp.;irado con un promedjo 1jel 1.•J% que se hubiera 
<:1/1+-+:11•1··1 .-n 1.r1.,ers10r1~':::t de ,.ent:>ot 11 ici l-:). 
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CONCLUSIONES 

Co.ro ~· .. riut>rl~ t::>t·. J.,. teo1'1.;. de Sl:~:d1maver' v ~:ov e!:' cOfnojJc:1;nr..nt;e 
e:ll.Jt'l:"=ic·,¡~ an t"'r.n1110:0 de i-eQl-3.s. lcio1c13s. Hi-i. Ja t ... nt•ia t1L1P.l.Jc .. • 
tr.ln;;c.r1~Jit':oe> 4:11, ,_.n s1=;.l.tt1:i-j ":,tPE-rt.i:J, '-1 el S.l'7tE'm" i:o~i:"!E:o>r1:o '"'"'<=:Ult,...nte 
...,..,;<.¡ '1,...t~1r .... !i11-'!~•to= .,,.m~.dP v coi..nrj,;:;rrw•ntP a.H.·~tablt- ¡:i_;t· un 1:3u,...r10. 

tran~L1 1ocJ011 de las 1·0:..Qlc0s l'."G1·rP.10l1C1nnu;.>nt.1~.., ill 
•·r1:m.:11~··;..d1n1ent.u" del ,1-:r1;-ado s11r1 ur• ;;tLt'<t 1 ¡.;ir .Jdl 10;.u P.11 la turna de 
d~-=l~Ho•i!~s. ya q,ue CD'·'º =e -...ll"I rn el l'lttr.io caolt11ln. la ;;tpl1ca.c16n de 
'i'stil~ •·,,.nlr..;; -:1l 1'!'.e,·1.-::1do de '-<ilrJ1 ~::., esppcí tJ\.:amf:'nle ~) me1·cado de 
pet:r""obc.r:n:., p1·0Lo set• notilbl2m1:?fllo;.> t-!1·_-a';". 

¡:..,'!1om-· ¡;, ,-..-·~L•\1·,-, s,i:,r• un m~todo "'lU·r-u·.Pnti:; p1·~,- t H.L•. vd Q1.te tilnt.o Pl 

'flc1r1e1n oe lél. 1r1f~rmeor:: ln1·1 4ui:.- cier'""""' 1:' 1 r .... ,·<...:<Un CD•T\..J el p1·n._~e1:am1ertla de! 
esto:t \nformac1on. son reldt1vc1111qnt.e St'n!"."1 l los. 

La teorfa de "La LOcuca del Mercado" sólo dPbe apl1carsP. en los 
caer'_,,.. de dll~ e;:1,;,~=- un ctlto vC1lL .. 0:~11 •1e nno,>1·.o1c1on. Esto o:><; dP.hido o1 qU? 
i ... 1'11:,.at· ,:¡ ... , .. , ,::,_. i=>'= v.c1r·:.,,toli;,oc; riu" ~~- ,.1,~1··~><1 1t..r.111.1c:r·0tri d~ \.Hl~ tnrr1a 
~1 oi'rd f;:'} ;1CJtJ/TlE;<ofl, ) C-"> llf-1..~f".,.1 te• qu.~ ;,,.. i!.llo vcilume1; 
transacc1ona.l p;u·e.0 que ló"st¿1::. va1·1ab1es tenqan .... .i111e:.:.. En el caso de 
\JU<:!' no •e p1·esente un ~lto volLunen de operación ~E' tiPnen dns npc1or1es: 

La C'1·11'IP•·,;a es. no 11ti !1:-:.01· el 51":-t&mt' E'lpP.rto v 1 imi t •• u•,¡¡e_o ,_. i'1n.:1.l1:-r-11· 
la informact•">n QuP <:.O? •:itit1en~ dtr"-Ttamente 11nl estluE.."mci riel rHf'\. oue '!terA 
pri.ncipaiment.e r:li=ote1·m1r1.;ir -?l r~nt.1•1 de Pl''2LlOS del ll!Cl v ob'=ot!r'Vi'lr rl 
'• ..;µ\ de e¡,-t1v1rlad a lo-; .-11 tE-r~nles prer.1rJ. 

L,.. sequnda e= increrr.,..,ntar el Pf'!ric.1do de tteJ'lpo an.:il L=ado. Esto 
siQl•Jfll--t iue. por e1e'!'lplC1, .:-n l•JQar· .:le ¡¡,ndltzar l.~ a•:t1v1rlilrl del 
<11e1 ""'nr- owr r:ila v c".>ns1d~r·.01· uc,._ \.lnldad ,je ltPr<t•JO como t.1n 1nte1·valci dP 
,....,r11,,, 1•or3. st:i' ane.0l1c.e 1a. :.::t.t·.l';rJad del m~rc.,:icto ¡:>or t,omando ur.u 
~•rtd.=ooJ de tiempo cc_r,i., 111' :11,:. en1..er~ r1E' n('.ler.,_Cl<..J11•. 

\Jn-3 c:-ns1llerai.:...1or1 ad1c.1onal c>s que metor:io sólo oeb{:-
Ltt;.l·.;:,.r-.,,,.c- l:!O satu""cldroe¡¡; ;;1e e~ta.biluJad d.,. los mercdrlos. La 
111fo1·m~<:1cn auP. q'"'n~rc:o Pl ftlerc ... do eman-3 nf:.' su oraan~zara6n natural y en 

in.,..st"'L d 11!ad, <..:cm" t•uede ser L1n2 dev.;tluac1ón OLLP afect.o 
··t·r<:>(.t,.,.,,n,.:_:o:-.l.~ di r"f.:'!'O:i;Jri r .. l'•b1cor·:r.i tJ un "c:•·ooc" bL11"S.il1l. lo~ me1·c.::idw:;. no 

.u.,.,·1 n.ih ·'-tl 1•1:•.1 .é'. 

E: ,;1<:¡,'ti:;-111..,¡ E"c.cier·'·•• ~CiL'I d~:•_r1t.o 5E' l1:n1t .... c>l "1n~1l!:llS del 
- .• 1 01 •·_;!'l1~1·r.•1 °,,.1 r••e1·•:,,.l1rJ, ':1r1 prr.t1C11"e¡o. la t>·t;:n~ll1•1 rlt-? P~te -:;1~teml'\ 

1r;Lll"·i< ~:<:·••.• r'!l "ccnt.i:1m,~r.ti;..i Ll-:: si '"'il'="•O'' cvrn.·. l .. "est.ratBoia 
'·"-• '·í1itl J•· ~1.-.1'.t·)C:l<!1.-.Un" e: lnmFr1t~ta. per.;, Q\.'l.::~:::; 1nri'°"·:e,;..'\ric1. v~ Qll'? 

,e11r.\c:r1r.1 ...:en .,ont~1·¡_11·1Lie11J. estos factnrf'S .:;.:::in d!?tl.'rrri1n"'o-1'?- oor 
r,•·<'.)cif'."t""llt"" '' d1::-be tene1·!os nr es.~ntes c,;odOl ~·e:! q•.'E> part1c:1pe P.n 



ANEXOS 



··:.·.,,:;r¡"'j ~;:,¡,,..1 ~· _1uu::i0 •_ .. ,~ di.ve-·;=~;,;: r.or-.1i.'!<·-r_, ti E:>':>1"t..,JLiH·~e a Sl 

1"11.:.1,,.._. ~=- L.11por·te1nte no""º'.;:' Uil';.. el -;teo;vr1'0l 10 Or>P!:H:JM.:\l. '::iJnl' c~t'<" ?I 
ui.-,,.or1·.:;JJ'.' r:i~ l¡"~ nt.'!::,oc.~c1nneo:.:. ·.~a~,.- -" !:" i f'.''l i!>>.t._-..o; deVP.ndtt rtr>l 
·.1.,,."".o;c·r-ol l L• .;c::,íl.:J. per~·.:."'ª. L. :'d¿. - L8 ::o•v.·,~e>r' ~¡¡,¡,to !<'.l!it 

:-t.'<C-:l¡•j.¡;;.;.:.,.~ c.;:.11,:: SLI~ cl•""f~:19t•c1 ... c:. 1,, ~i:-•p~,..,·~f! t..t-1 ·~ C".'11,,., "~. A.:;!. ~l 

~"L!J',tc:fun ¡;¡~.,·;1c1pa.r" sul•:· ~r ¿iqu-,.-il,.,.:.- i.'""O•:l..:.l::.ClC'n.-.-o '1U"" ·"=:t.J<·, ,..1 
:tit:,..,c.:~ Ot- · ~1'6 '11,,.n.:-i,,.. .•'11tt:tl lik5 OL'"' :. ·~<J.-.• ,·.~1.E> l;:tt, y no 51s f1·uc::;<;;1 ... rcci 
c:.u.~·,.j;::, o•~, ... ~ • .,.:,ar· opor 1.ur-1td:fde~ t:Uci'nrtr-, .;;u est;,,,J.-, ti.,;1c1>. emu::iandl o 
.1·P.r;: .... l ,,.:-• enLuen•.rp en las mt·: ·-e1n··J·r1.:i1;F--;;,. For• e.iemplci~ 

.::or.'S1deremo:. el. .. ·aso J¡:;. lln tnd1v1c'uo ;,; il' :~ ~·· .,.; .·.,~! le c.1151-,<). cibt,r-ner 
1·eo¡,ult:.,,,dos ,·aoirlos. v "-Ue de pronto s.;. l<: Pl'P"""'"'t~ t.in,;. ooortu.,1dod rle 
)n.-erl:í,~,n '"·'"" lP. r ... nd1~.,. rirandes t~nfrfic.1-i"! t:.'n t:>I i1iv \.¿11 H. p(c>::1:-. <stt!' 
d,'-'1 .-.vi"-' •é°' •• d~/•itr· Llcl'::otu• "':i1::ti< rcortun1'1<1r.I. )'~ ~1•_1? c.nn •0:J~ :a<?9Vi-1U,.rJ 
se dese-:oet·ard y ouer'ra salirse anteos de tiempo. lo aue le puede lleoat· 
~ c:.ause1r· Pérdidas economic.as y a afectarle emor:l·.Jné><ln.ente. 

;,~, t'I ro ·e-or Qll'=' l•F/'b(- ~ ........ 1ar'bo.:: ,..i, cu~11ti:1. es el n<-~-:hrJ de qu1;1 .pn tcclus­
:· f:!-~ :h: .a2 l·.,.o. i.-;i ' .. c1~1n .. ·l :-:'.• 1 <'• l·~- "' 1!v1il1 .. ''" ,-.. .-.. ¡.-

·~ ,~,. ,¿""'' -:;l1>.:.~t1tu;:•Jeo p1.1t· f<:?ntJ· .• ~entt..-:: C:<-r.i• 5.-.. 1 ¡:. .._,,,d~. li! ...... u1.:.1 .. 1n, 

~1 \;'9.:1ísmo. ld env1d1..i, ld f lo;~r.o1 11 lu net~F.<;itt~a de autciC?st1ma y 
'5equ:·trJ-itd. Estos sentimientos afec:tan a los ptiirt.H:lpantes de toS 
UJt..>rcad .... ~. set.ir·& todo ¡¡ 1015 ínv;:>rsinnistas~ donde !!'l PY.t to 9enlw".lmente 
~1on1 f\cia r'iqu~za rnient:r,¡,s r,•.1t• el fr..-Ci'Si.O put.orle '&i1oni f íc.t1' la. 1·w1Íta 
e<::ononuca. Poi" lo tanto, el roc:iocJ:1nte debe cot"lc:entra.rse Pn ev1ti\r ~l 
t.:imc-..,. de.-c..isiones einoctonales que no tenqc.n bd!!'-e'i f1rme~ en la ra;.-:ón y 1A 
l171l..IC.::O. 

cont.1nuaciOO se ores~ntan 5 p,¡~r--,~ oar·.s ev1rt""I" la toma tlP 
'1t~c:; eniwct·;Jnales. 

1 > Contar con un entend1m1en¿_~ del merr--a.do 
que orcNeó sufícient;e J11for'mac:idn c•.)1no 
par.., Permitir a cada nequc:1 i!'nte oen~~ar 
~u~ p1•opias dec:lsiOnEl'S, y no dep~nd~r 
de n~dle mas. 

i i / Ne9oc.1,u· r:1-1n c3'¡,;..;. -- Qef'h-Jrar l·_'ea~ 
or-ooliHi y aorierl.as ·1:wactit:el 
pre~1one~. 

JllJ Conot',_,,. leo:' 11m1t..;i:1c"t&.,, n?r!-ti4c1I•·-" 

,.,, J '· 1 t' '1e;tias i ~•do. 



rtl:"-JOr.,..:; q ,.,,_ o•.1· ... :;, rJl:H' In (;l1 ... :;.J .:>n 
,,c~'i'l\Jll<:-5 S,.. 1:rttlent-n ,:,-=101·~<;; 

l"t.>~U1t"'Uas Ollft loo. 11ur'T.;:1i"?J. ,·,r..1 ;: :- rleotJl:'> 

1Jn1..;,,.m ... nt;.. ¡¿¡~ n~b' l 1<1ade:- dt:>l 
tndlTJ.-1•.ICJo 

Ho •.:on..:.E'~tt•··"'•'-. un1 canl'"!f"tP. ""11 .;pl 
::t'tP'"-'r:•-n "'c:c•r.c.,,,,t. o •''"' l••v. ne.:¡cic1.;o.•·1onEO<~ 

-nd'! au¿. r:or11:.re11trarsE:.> tem01ér1 et1 la 
in torm~c tón Qllt"' 9enet•a ?;,_ fllti'l'Cil•-jl':l. los 
o,,_.ir1:ines di? r..:r,tr•r>!:'lrt.,.1'"1tr.?llt•~· -jt") 

11•,•1.•ld'"'º ,-u.,.}QUli,?t• 1tti-J fetctor 
Jnvr•luc1·,:u10 ;,.¡ te-"•"•· d1::>•·1,:,:0n. 

t " t::1 nec.¡l':ir:1~,'1f<"' ,..,. (.on•.<Cll" .,. 1'>i ,;u~ruw "" !H'" concer1tra en 
'"'':i tar O~'- io;1c-n~¡,, ~1111:>c.1c..~n~,1~~. dr-':ltH'ia E>-E\.ét t?fl 1~ n1:is1h1J itiad de tomat• 
11e.:.is1.•n~:i:o .11·~1 c0me11te r¡,c:::1t.-r1.,./es. E:.1n .,.niboo1.r1.1t.·, ::>•~ui F.?nt·ran ~n jueQO dos 
( ""''"''+-er{.,¡;tii..:as que e~t,¡¡n pr·.,.so~tn<:> Pn 1 ..... "TI,,.yr.n·i~ dP loa !'>ere'° hW1>c\nos. 
v <Ju:.. ... son el 1.. 1 t1.1be•"l \' \a in11Julslv1dt1d. 

1.a ,;.m 1.~1r lO!• e-s 1.1n;? emoc1nn Otlt:' <¡:1_,.,,lP. ':ElCl!'tPt'f.-=' e:1·<.•r· 01-..,,,pr1tP. cr.it· !o 
q;1<:> ..,1 n .. rar te•~:•t' h:d n<i'-10C)"nte C:>Sr ~1 det tl'-t•ll<?n, e.>1 df!' ~C:tL•"'-t" 

def!1.aslado tarde. Sin tHtiDargo, i .. mayor pa.rte de los ne~rn:iantes a1empre 
lleg¿,, tarde, ya $ea al in1c:1ali::a.r una PO'iilCtOn o al '3alirse de ella., 
pot· el !ltmple temor de actuar en ct:intrd de la corriente. La r"'eaccidn 
.-.ont,.-•1"'"1<1- t?S la imuulsiv1Jl~d. y télnt.o ~l t1ti.l•PO 1.:o:r-..-. )¿. 1mriulsividi'd 
""·""i,-n ldo~t•.lf•"?S 111\n'-1•"":i>•"lt•·; ~¡ ~·"11.1 ... it'""' ~11 1tP "''"'''::<do. fl 
1fl<J, l•...iLICI Srt•..;oni '=";!-'' t~tut1ec.110~.t:: c11.:.1nU<.1 Í/Ü tl~ l.io:-'11•!U r".l<..hC! <E'AJt..1, V $.UE>IE' 

~1:-r 1mpul<;;t1oo en E-1 caso i:or1tra1·10 poi~ la se9ur·1dad QU"<' le da. el e~:ito. 

Lad¡¡¡ Se>t' nwmano es m.1~ Pl'npenso a una r?.o:tci..: tóri Que a l._, otr·a. uor 
lo auB d.,,.b,:.. hd-t..er un ~ran estllló"r:!o par.:1 r~e,....c i<Jr.ar i1' una opc1t·turi1dart 
lO!=ilCil pero e1utom.:..ticament-P. Si s~ f:-<;. t 1t.Lth€' .. ntE' li:1 r¡oo1•tt1n1darl 
pu"""d•,· esr:apar v !il s~ es 1mpt1JS1"0 actuéH'o:l sin ra.:·6n ní Pi'IC:1ene-1a.. 
Lu ltr>fJ(Jl'f.~nte e:. i:Hmrdien··~nt~ .• tener so1 ida para actu.=i.r y ser 
ccns i ~ta11te en Psto. 

For úl limo, cabf':, ha•:er nf1tar oue orH:>rar en 1.11aiqutP.r· m.,.r·t..H:to t.":. LW1 

··.::•t, .. 10 muv t.en::,a. Sin V11"1baruo. ln t:P.n"•".ir..1n c.ene1-c1l1• .. ~nte se orioina pnr 
1 -.·11· cur1 pro!Jl.,,,n•.:J5, por lo qu>=> e11 lth'.1<:11· .::ie v1·.,1r con Pllos SP del"",.'!ll 

l">-?'Sr.1)"•~1". Í·'C'll' C:OnSlQUJentF? }~ llr"llC:ol l.e>r:s16n QUL~ Se> deb1erd C'"50P.rar• rtl 
nc<•'T:lr:t~:0r .:n t.Jtl mP1'f'."<J.<1~• >?S aoi1el la 'lUE> suroe a.l llev'lr' d. l.::at.;o un-:c\ 
n··~fi•.lL..1>t~1on eo-.1.ivocada lw·..ia.r de salit•se dtt f..:>1}d mante1u"r 
~~r:1sac¡o11 out.,- ,,;.9 t~im~. 

iin rci?::.umt·n. podemos d&cir- Ql'~ una ve:: aue un ino1viriuo t:un 
"'íl.,.t';onUin~1i,;_«1!o-n dPi ff,;;or.::-ñdO se cono::c::.:t r1. si m1~mo. dO"l'ltnP sus eornoc1on1:H>~ 

('lru•1·011<:.'ó" ~u~ t~nd"'°nc:1 .. u. hrc1a eJ titubuci y J,,_. 1mpulsjv1ded y cst~ 

rl!~~oesto,.. el:uunc:ar la teiis1ón, pC'dra µi\rtir:Jpar t:on r:u.:dnu1PI' irercado 
t:<:"n ;·"':i.t'l'luOld y c:r;inti-=:1n;:i:t., aoJ iCi<t1dn ~u pr~t•l.J P.str:itE-qia dé- inver'SJur;. 



lu~. factores Qu~ d~DE:>n tomars~ en c:t.H:·nta dl df?tet•míri~r l~ 
aost•·.:..le;-yí~ Ue nego-.:tacion •.:vm los s~qu1ent.E?s: 

Al e:;tn.u:.turor 1,.(l\8 estrateq1a.. &1 rtS"to mé\.~ di1 it:il dil t:ual 
entren ta vn part 1c:Jpdnt~ es emoe;:onr. l;:'.1 eirof:,Je.::.ar· ~s mucho md.s cot'lal(?.1D 
d~. lo Qua ld yentt:t St:> tm~91rrd:f st &l 'l.nlcto no es correcto puede ser Pl 
t1nal~ !.¡o se o~t.;e e>it-oe;:-or' a riec:iociar sin ..-\nto:-~ hacer una critica 
evit1L•ac1<.:ul pers<Jnal > ,~ontar C'-.Vl un E:~t~111·11mi~nln d~l m~rc.ado. Oespué'6 
<lt:.· t:!'S.t'n se debera. empe::af" ~ neocc1,;>r en el m1"'r•or· e,¡r~do POS1.ble hasta quto> 
'l>t> obt&ngdn oorianc1as t'e9ul.-i1·1M"nt.e. En ol:'réas pale>tw,;i.s. el obiettvo 
tn .. c1al de todo par-·t.1cif.¡a.nte oue se cono;::oc:a ~ si onsmo y que cuente con 
un eriterid1:Tl1enlo del mer .. -:<:iOO debtH á set· ""'l ohtener ~.:inane:: tas 
requl ~ríl'ent~. y su lo c1..1ando t1,,.y.,i t:W~P l t do e"=> Le ob Je't i vo i:ieher.tt aumentar 
su volumen 'Je ope1·ac 1ón. 

Hc!to-mJ.;. r:omo un pa1 \.t"tpant.<" m~c:i..1r1 E!'} pi rr.er,-r,do, L:c1Ó.;1 1nd1vtr1LIU 

debe llevar un reg1stro de su potencial. su capoctdad v s.u nivel 
person,31l dt:- operación. La C:lci.\le es est¿¡r a torio con las orior-tun1dades. 
tomando en cuenta l•s h•bi l ida.des en ese mc.Jr.tento. As! se estarh 
operando de act1er-do ~ la prooti:l c9paci.dad, reL1ur1cnr:ln le' tens1011 y pl 

po1·c.;on ta:,,,. "'""" 1 <Jb Ue.: 1 ~ i nne~ ~niu.: i 1:•no 1 e,,;. F t t can t,e .. ., 1 t ... 1c:; •. 1 ':'·8 
con-.1¡;.1·te en su p1•op10 ma.1.:t.gl:"r" e tntent..:1 Sll¡'.'91 ..11 <:f.o c.c.11'iof'•l1l:Pnu"11:e e11 

su potr:!nc:iaJ, capoc:1dad y ni..,el de l.lper0;c1on. 

Una estrdti?o~a de 1nvers1óu s01 ida t-om• er• f"'ttPrita los s1~u1entti's 
asp~c tos: 

- Un rie<.,0L:1ante s1emcir·e debt:o tef"\er razón 1tt~t-ifi.cada pou·a 
pdt't1c:1par l:!n td mere.a.do ba-s,;1da en .,,u eptent11nucnto del mercado. 

Cada oportuntdad es Cftferíi'nte 1,· pot· lo tanto 101 estraten1a 
emp!ea:d..o tclmb11!>n lo !;er'"á dependtendti de l--'< s1 tuacibn. · 

- l.Jo es sut1c.iente emt.e•nder lo CJ:trac.t1vo dP unA oportun1i.Jari par,:1 
tomar\;:., sino que se tiene Que lolf'ar en cuento el estado dP.l 
1nd1v1dun en es~ momc:nto. 

Se delJen m1:;>d t r tos resL1 l tados 
resulta.dos 1ndiv1'"i•.>,.;Jes. 

ftirm• qlobal y no 10.S 

Se di::-ti~ emol~a•' u1c~ her-1·arnien1a cor rectd p;;.ra 1nedir· lOii 
resuJ.tddas v c;aoer 'c:uándo ést~; es efPc:tiva. 

- El oht1?11E:!r ~;;;1tn en el cor'to Plei:."o no 11nriltca que la estratec¡ia 
oue <ie P::itá emrleando 111s la f!:'Ol"f't;oC: ta~ 
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111.:•'-~".lr>,.!11,er.'t.e-, Uflé'I estrC\ter~t;¡, r1e 1n•1ersini1 =ol toJ.;t. es :¡cuelld 
l·I ~, ..... r.·-:lo<"no:i:,. evita ·1t:o;.il,c1;.r:1r1nes. er. l<:<;. ..:u-"li::•s c::nrre E.>l r1t.i':.q1..• 

,.,,., 1l.:;1. flsi. i?ntra i"l ·r¿.1·-:ado co.-. ob1etivr:-•· 
L''"'""'J''"•:>rm~1 ... c1t.JS di:.' r·erdtJa,., 4anc.<tu::1,¡_¡:; sir.u qu~ busca anuellas 
,.,t:,nrt.t.1n1.Ja1jes ltbr'ec; d.-. r•1eo;;t.10 • !::l r.1bJet1vo e~ el de no ganar dinero 

nt--uo~·-1 .... ":1•·111 :01no m.a=. b1en neQO<-tetr sin 1·1~;,no. A e~to le 
1 i am,¡,. roE'(IG~ 1 c:tr:: 1 on p1·e·/F'-t1t 1 va. 

Así como la estrat.eüia de 1nvers16n oe cadci tnd1'1/1dun depende de e;u 
tm!:endim1.;or;to t.lel 111ercad.J v de -=i..1s neces1rJade"" y habi 1 idades, también 
est.ti rt?l actonada con sus supuestos sobre el r 1ec:-.~c1. Ei;; necesario 
considerar lo sigL11ente: 

- Se dice Que en ltn 1T~1·cado or·ciani:at.10 lodo ri<'1·t1c1p,:mtP que no se 
deshace del rleS\:ID lo esta t.om~11do. Sin emba-r~o, el entender el 
mercado y contar C•Jn uno<A Pstratt>q1a de in"Vers1r.1n sólida implica 
el no asu~ir r1esqo sl'.lbre- un f"1úm,,>ro g1·ande do! ne9oc1aciones. El 
r1esoo lo to.1".Jn lci-:. oetrt1c1p~ntei:. indisciplinados y los que no 
cuentan con un r.>ntt:11LJ1m1~nLo dtó'l ll'cr·r:adc. 

- La nació~ di!' oue entr"e m•yor el rieSQO mayor li" gan.=inc1a es falsa 
Y• qua entr9 mayor el riesgo que stt tome, menrH· el potenc: ial de 
gc0nar. 

- t:l rtfo'o,;c-,o ne dete mr.d~r;;."" 1r11·.amen'....- •:c~·"J fllt•c:..1.0•. del 11ri:.>c10 sino 
QU~ td~ién del.Je r.:un~tder"dt"S.t-- li:-1 1.1mmpo Qt.le i:;e tiere pc1ra salir 
de una n•oociacion. Hl par·ticipar 1tn una negociación se tiene 
que conyic1erar el t1emot1 auP. se tiene que permanecer P.n ella y 
tomar una decisión 5obre toman oér•d1das 1 S<? obtienen 
9•nanelas o '5a}1r" tabl•& • 

Fet·16d1camente, es tndtsperi!Mlble c0ncd1zar 81 E!'!iotado de pérdtddS y 
Qdnancia!io, pondt!rdndo cada negot:iac11~n oar"a d!term1nar cuando fue hecha, 
por quéo -fue heoch"'• y el estado rroei·t.~·l .,.,+:~s y despuéoo:. de la r"eal izac.ión. 
Así se pt.odran det~r"mtnar los patr •. ,, ... , r1r nPooe1ac 10r1 del i11d1"Viduo, y 
deLarm1nar cu.indn s~ obtuvo é)(\to, cu~noJo hubo fracaso. y por qué. 

Cabe hacPt· nol.a1· que en toda. Ueci~1nn q11e se toma, sfe,-n;:>r•1? existe 
rc:tngo de t1.,.mpo tmplfctto QHe> "ª desde el ''mPJor- mom~nto" hasta 

"dP.m.:.s1ari<:1 tarde". El el(tg1rse a uno m1sm1..'l el rom•r una dec1ston 
siempre e>n el meJor momento es trr"eal, "'ª 4ue la dur"ación de 111>& grande5 
oµor"tt.1nic1;,1de~ es demasiado corta, y el tomarta~ es une. ca.o raro para 
1 odos. Por lo tdntii, todo part1c1p.4nte debe aceptar· el neoociar "a buen 
\.tP.mpo" la mi>"VO"'Í:'I de las veces y necior1.,1· "i?r1 o:::•l meJ.:.'lr m<:ilt'<:>nto" sblo 
1•c....-is1Jnd1 mE;"nte. 

,....¡de1T·"S •• ~01d~ p,,ortic.1pante del'.'le rr.cm1to1·ear P.l mercado cor un lado, 
y, r101· r:•tt·a, mor• t toreé>ro;.e d s f mt <$n'.O para despuéo:. poj~r d t st inqui r @ni.re 
ne140C1<;1.Ctcne~ •'"lllY atr·.F<•:t1vas, atract111as y pror'l'edto µara pr·oc.eder 
t~ner· 1a rr ... :oJor· e-artera de 1nver"5tonei:.. 
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~l ~if*rt..>t\c..'lc<t•ent1 .... ot11. ... r-tun;wad,.,,,,. t:!! '";r.rt11 .. if'.<1nta->ric..i!r<J d:HS\O' 
O..::'-'l::'r-,•;0o -:;.,1~ TliC> c.:,¡;;l;enJ'1b ~e;.,, m<::ic·e'h t'l~"'~'l •.'!JOS. ~11 l~~ onn1·t.1r.itl.;tdfl•S :!l~tv 

.oi·1·."''.t i .·~s •. •.\18 .¡;.or;.t."'=' i:L"'lr-. lci:: men·· ~. " t. ~- "'l~r.:t ,-u,_nt-~ que r.1, •.iA<ri-=' 
·.p.•.¿ ~0.-•·:>1 ""°'c:.1<:,1onE:<~ e.e\'"'' t.:>: sie·•·í>t't:-• "' 11· '•-•·! :-•;; =;,1,.14.l•"'nl:e cor, ta11.,.1· 
dt'<C l s l one\:i crJt•reor.: ~ :i.o: en sus n~uoc: i,:,.c: ':""''"'= lfl-"<:. t/7lD111·tcin~"1:;. Q'le> SFH··;u, le<~ 

in~ió .)r·,,.ndes .;;, ! :=.er !"'=- má~ c-t.r~c:tJ ,.,..s. q11•-: ·:>~t.~s r,: sro>1·An m•.u:::l1os- y~ 

iJL.:I? n._) se prt>sentan muv ~~9"-' ~.-fe .. 

Por último, lus nef¡,c.C 1cc<nt.ras con ~YP'-1' '.;.r1<.:10 flu .¿_~ .,01•p1·en1Je:1 
c:•1at1do se presentan situac:1ones inesperada<> y se tienen que retirar de 
un~ neC>oc1a,c16f1. l;:s.to se debe a '~t.te e~t.an ;::ir,..,.pa1·ados p"'r¿i cuala;.11G>r 
o.ttua.::ion yd que han v1~ual1:aou \.CJll<lS las po,,;ibilid<ii1cs~ Es muv 
importante visL1al1::ar todas las for111as er1 au..- se ou~<le desarroJ.lar ut1 
.r¿f"cado y no Ltmitarsa ~ predec1r i:;.61"·.1 se- '"" .=o. C'.;,s.11 ··oll~1·. 



NOTAS 



;1.:1•·;fJl_il ::. .. 1 

i\} '·¿d.Sti' j. r,;:t~r- ·,::,tp1;.Jl,¡.;;\yo?t• V l"l.l\tH 

P::-" ':i. 

\21 ~.·easie Gon:-~la Cor·ti;ia Ot·te~a. "P1•antuat'to Bursát.11 y Financiero", 
p .. ~h .: .. , o -'·"' !lf?t Mar'-.;ue;: flie.:-Can ... Jo. "Un EJerc1clo de SelecC:i6n rle 
Crrtt:~t'"'!:< U1Jtim.1;:;; CIP lnw'tH'SJÓn en el l1e1•cadc.i l1'?xicano· de Valr.ll'es~', 

,:.,¡ Vé,...,,!o! L1•. J.;.~~~t 1·1ál'QUP.;: [Jit>.;-[;¿ont;,dO. "Un F,jerc:icio_d~ se"_lP-c:ción de 
Cart.~i·as W~1t.1r.1as d1t Jnv1?rs1011 ~n ~l Hh'rcado lie1.icano de ·valor•es". 

(41 V~Cl$.'=' Wtlliictm A. G~h~. "Artificial lntelltqenceo anll Statistics",.o 
Nor1eQa et Al, ''1awards a Stalit:tic::al Consult.ant in Time Series 
An..,.ly'iii~", o G~r~et. ?3.llndo et Hl, "Heow~lsticas _Visuale~ en CEST",o Luis 
M1qu,..I R·.~•it"ÍQUP=- Pena\;>OS, "Pt onosticos Fondt:>r":\dos: Un tJ\.ni;_ .. 10 11~todo para 
Completar Serie!ii de Tiempo. 11 

• 

15J \.'?as& ~l próluQo de J. -,PP-tP.r"' St:e1dlmaye1~ y el pt'':<facio de Merton H. 
,.,~1<:>1· .;tn Chtr:.ólgu ~'O~.rli ~r fr."'J~. "1:f1ur t-i-.r-~"'t ¡-r,_diJ;.;·>, 

C{~PITULO l 

~:·;:_·-- --:---_ :· ·--- "' . ' - - -., . _- -: -:.- -. '· :·· < :: ·._ --. '. -_ ·-' 
'u Véaae· J. P~ter ste·1d·;~~yet:- y Ke~in .l~~y,' .. ~~:t~~.k~t~ ·~~-? .M·~~~.et-~.~o~:ii~~ ... 

····< ,: .. -.. · 
\2) F;o;l;a<s; ;,situaeiont?s" ºBon'~ :.v~~i~bJes ~ue-."'. ~a~Tt·~~~n.d~ .. ,<dif~,.:~nl:es 
~=11·~~~-~: y estos'.,:vatore·ti ·.:··~~~.·,-· lo~- '.q:'e ·---~~termint7:·,,la:~.--condic;ibi del 

,.,.p, , .. , -'·~·;·:. 

, · ¿~,as canc.:.pt~~ :;.;f{a~·:,. ~l dt~!h¡j};; q. ~':if'. (j:;:\-'-
... - .· " : .. ~.:.·· .::·~ .. : '.·'_,'· ·.<; .·.~·ó'' "\J~~~: ·-:. ·.<',.;.•,· 

;•~ ~~~· ~¡,. di~~;,sídn ,.,¡~' d#~1i!~a -~~-·· ;,~\C:.ifaJJ¡,~·eft~~ ve~ .los¡ ~m0_xas 
j::.~~~i' 

1-..-\l-'l·1cLO 1 l 
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1:?1 '•..;. · ~". r·t."c'llm~nt~. debe r ... ntenderse ·como "periodo básico de 
1..-~""~ ... Mch·1n". En 1:iEH~tos merr.ados tien~ una durac1on de 24 horas, pero 
en c<l-ro: pued1=1 -:;.er dt:>tínto. Un "periodo ba!::i1co" debe satisfacer· las 
t:.it¡u.1E'1"1tes condiciones: tener una pet"'1odicid.:td deter-minada y que entre 
Pt2riqdo " pet·iodo t2Hlsta un intervalo de tiemoo durante el cual no se 
puedc. neqoc1ar'. 

~,:;) Par.:i una mavor e_Jemolifíca~icn de ccmci :e Terma el perfil del dia 
el c.:apft.ulo 111. 

l41 Ver el caso del F·etrobcno'8b del dta 12105/87 del c.:apttulo III 
loao. :56) 

(5) Lcr. Lóatt::O!' del NercadC'I sP. ru~dP. acl1car a cualou1er mercado. Sin 
úmbargr.J, lo aol1cac1on .nas inter-eosante es il aouellus in~rcados qUt.." 
operan todos los dias y Que reo1stran un movimiento constante 
observable. En esta tesis se aplica la Ló91co:i del Hercado al mercado 
bursocfiti 1, por lo Que 5e anoal 1:<!a l• actividad del mer-cado cor d1a. 

,~¡ to!;; pé'lr,,.,'letr·os ...¡Ut'! se .•t1l1:.<?ll e>n -=-5la1 SF>r·c1eiq 
"Cl:IOT Mari..et Profile" del Ch1c.aqc 8oard of Trddl:'. 

<71 Para. un• d1sc.us16n detallada de lo& modo~ de reoresentactt.n de las 
cond1c1on~s per-tin1ente5 de las mB.Quinlil.!5 interenc1ales. puede verse el 
te:<to de Robert k.eller y el ~e Buchilndn y Shortliffa. 

CAPITULO I 11 

(1) La información ciue aciui !&e util1:a fue extra.Ida directamente del 
si.stema H'JA 2000 de la Bolsñ Mexicana de Va.lores al cierre del dfa QLle 
se indica. 

(2) Cifra obtenida de los Indicadores Económicos del Banco de México. 
calculando el promedio de rendimiento de los instrumentos de renta fija. 
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