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INTRODUCCION



Nuestra mirada comeo inversionistas (todos hemos hecho inversiones alguna
vez), se acostumbra a la anticipacion de los hechos venideros. El presente es
accién y el pasada inmediato es antecedente para nuestras proximas

decisiones.

El cbjetivo de este trabajo es demostrar que, a través del analisis técnico, es
decir, del estudio de graficas de precios (que no son otra cosa que el reflejo de
Ja psicologia de masas), es posible anticipar los movimientos del mercado, lo
que nos permite a su vez optimizar tanto el costo como el rendimiento de los
recursos financieros sin necesidad de conocer ampliamente el entorno de los
mercados. El andlisis técnico es una herramienta que puede ser de utilidad
especialmente para aguellos que no nos dedicamos a un andlisis profundo de
las muchas variables que afectan el comportamiento de los mercados, ya sea
por faita de informacion o de tiempo, ya que son muchas las ocasiones en que

se deben fomar decisiones de inversién en cuestion de segundos.



Si bien no estamos proponiendo una nueva metadologia para el estudio del
mercado, también es cierto que aun hay mucho desconocimiento entre el
publico inversionista frente a la existencia de una herramienta que utilizada

objetivamente puede resultar en grandes beneficios econdmicos.

Esta por demas decir que siémpre ha sido mas facil apreciar el comportamiento
de un evento (movimientos de precios y tasas) de manera grafica que leyendo
uno a uno cada registro numérico, ya que por simple observacion percibimos si
un bien sz encuentra al alza o a la baja. A finde duentas, como reza la frase:
“Una imagen dice mas que mil palabras’.

El primer capitulo nos ubica en el contexto de un mercado cambiante y cada vez
mas complejo, pasando de la practica del trueque a Ia transferencia de valorgs.
Como veremos, a pesar de su evolucion, el mercado siempre estaré constituido
por los dos elementos que lo sustentan. demanda y oferta; o vendedores y
compradores; u optimismo y pesimismo.

£n el segundo capitulo se hace una breve diferenciacidon entre el analisis
técnico y analisis fundamental, destacando la gran cantidad de recursos y
tiempo que se requiere en este Ultimo para tomar una decision de inversion, sin
que ello signifique sea una mala decision, pero probablemente si sea tardia, en
contraste con lo barato y rapido que se pueden tomar decisiénes de inversion
usando analisis técnico. También trata de manera general las bases del andlisis
técnico, comenzando por la tecria Dow, misma que continda vigente a pesar de
los adelantos tecnologicos que ahora permiten que sistemas “neuronales” de

computo tomen decisiones de compra-venta “por si solos”.

En el tercer capitulo se pretende que el lector sea capaz de elaborar graficas de

precios y pueda identificar la tendencia de un mercado, sea ésta de alza, de



baja o neutral; ademas de que se entienda el concepto de soporte, resistencia y

por ultimo de los canales de tendencia.

El cuarto capitulo incorpora elementos mas avanzados que requieren mayor
objetividad en la observacion de las graficas, ya que los patrones de
comportarniento o figuras, el conteo de olas o movimientos en la teoria de
Elliott, la aplicacion de los nimeros y preporciones de Fibonacci, donde
veremos ¢ue el comportamiento de masas es medible, asi como el uso de
diversos indicadores técnicos deben ser utitizado§ con “frialdad” pof el analista,
de manera que sus decisiones estén basadas en lo que éste cree que sucedera
y no en lo que quiere que suceda, ya que un buen analisis depende en buena

medida de ello.

El quinto capitulo comienza con una breve descripcion del sistema financiero
mexicano donde se destacan las funciones del Banco Central como agente
regulador de la ofera de dinero y las instituciones financieras reguladoras de la
demanda. Aplicaremos la mayoria de los elementos de los capitulos anteriores
al mercado de dinero, haciendo especial énfasis en [a tasa lider del mercado
financiero mexicano: los Cetes a 28 dias; ya que la experiencia nos ha mostrado
que son contadas las personas que aplican andlisis técnico a un instrumento tan

importante y con gran influencia en los mercados accionario y cambiario.

Tambien pretendemos mostrar que es posible anticipar los movimientos de
varios mercados con €l analisis de una sola gréfica, debido a la interrelacién
que hay entre ellos, con lo cual estaremos en posibilidad de optimizar los

recursos financieros evitando posibles “descalabros” como el sucedido en 18994,

Antes de la crisis de 1994, un patron de comportamiento conocido como
formacion de hombros y cabeza nos advertia sobre una fuerte alza en las tasas

de interés; y sin embargo [a informacion con que contabamos indicaba un franco



despegue de nuestra economia hacia el primér mundo, lo que se reflejaba en
los ambiciosos planes de expansion de las empresas para el futuro inmediato.
Muchos irwirtieron grandes cantidades de dinero mediante créditos en moneda
nacional y extranjera e hicieron igualmente grandes pedimentos de importacion
esperando estabilidad cambiaria. Pero ciertos factores como la batanza
comercial negativa y la inestabilidad politica, que parecian no tener mayor
importancia, resultaron ser los detonadores de la crisis de diciembre de 1994.
Los inversionistas en general no previeron e! comportamiento futuro de las
tasas de interés y tipos de cambio. Al subir las tasas de interés, su impacto
negativo en las finanzas frend los planes de crecimiento y gran parte de los
recursos financieros (pocos 0 muchos) debieron destinarse al pago de sus
adeudos, no podian, o no debian parar sus actividades. Gran parte de estos
problemas habrian sido eludidos si los inversionistas hubieran consultado,

aunque fuera superficialmente, algunas graficas.



CAPITULO 1

MARCO HISTORICO



1.1 Los inicios.

La transferencia de valores es tan antigua como la historia de la humanidad
y surgje en la medida en que se dispone de registros escritos de hechos.
Sin embarge para hablar propiamente de valores negociables, se requirié
de instrumentos monetarios que expresaran su magnitud o equivalencia y
que las inscripciones tuvieran capacidad y fueran aceptadas en
representacion de bienes, créditos o servicios. Asi, un contrato de flete, una
carta de reconccimiento de deuda, un mandato para cobrar tributos o el
derecho sobre los productos de una caravana, pueden ser considerados
valores, en virtud de que significan un activo ¢ un crédito expresado

monetariamente, transferible a terceros.

El| comercio de bienes fisicos en cambio, se remonta a los albores de la
prehistoria. El intercambio de productos es simultaneoc a la presencia de



criaturas inteligentes sobre la superficie de la tierra y a su afanosa
busqueda de satisfactores primarios. Los arqueélogos han recopilado
abundantes vestigios respecto a fomas de iptercambio, aun entre regiones
distantes; fruto tanto de expediciones pacificas como de conquistas e

imposicién de tributos.’

©on anterioridad a la formacion de grandes conglomerados urbanos o a la
invencitén de la escritura y la moneda, es evidente la practica frecuente del
trueque entre pueblos asentados en distintos climas y tipos de suelo.
Algunas inscripciones y pictogramas rupestres han sido interpretados como
regisiros de transacciones o tablas de equivalencias entre productos.

Ya en tiempos historicos, Herodoto menciona el trueque como préctica de
los cartagineses para comerciar con pueblos africanos de lenguas
desconocidas y carentes de moneda. El procedimiento consistia en colocar
una hilera de productos y esperar a que los lugarefios se acercaran y
pusieran frente a cada uno lo que juzgaban equitativo. La operacion se
repetia en silencio, hasta que los primeros consideraban satisfecha [a
contraoferta.

El segundo nivel de intercambio comercial se praduce con la referencia
monetaria a un precio, donde el instrumento de cambio representa un valor

convenido, especialmente si se usa papel moneda o acufaciones.

Ei uso de un valor de intercambio de aceptacién universal, amplio las
posibilidades mercantiles y posibilité la acumulacién de capital,

contribuyendo a la formacidn de intermediarios o comerciantes de oficio,

' El comercio regular y en gran escala se remonta a 3500 A.C. con el surgimiento de la
rueda en el transporte terrestre, el transporte maritimo y los prirmeros documentos escritos.
(Cien Afios de la Bolsa de Valores en México, México, 1994)



dedicados a la compra y venta de productos de terceros. La acufiacion de
metal por parte de los gobiernos dio mayor impulso a las relaciones
mercantiles, al contar con una garantia de peso, ley y denominacion’. Los
navegantes del mediterraneo adoptaron este nuevo recurso de intercambio,
al igual que las caravanas de oriente medio, llegando a constituir un
verdadero sistema monetario bajo el Imperic Romano (Europa, Asia, Norte
de Africa). En términos de acumulacién de metales precios, créditos, pago
de tributos y atesoramiento de reservas, los antecedentes de la actividad

bancaria se ubican con anterioridad a la acufiacion de monedas.

Los Iributos y ofrendas en especies convirtieron a los templos y centros en
grandes aimacenes reguladores, a la vez que el comercio de excedentes
permitié atesorar metales preciosos, los cuales sirvieron para otorgar
préstamos, constituir reservas y vender a crédito a pueblos vecinos, como

lo indica el relato biblico de José y sus hermanos.?

Posteriormente, en medio del gran auge comercial del siglo IV a.C. las
ciudades griegas crearon un sistema bancario de emisién y crédito, e! cual
domind el comercio del mediterréaneo y perdurd durante siglos, decayendo
con la caida del Imperio Romano de occidente, aunque subsistié en el orbe

bizantino y musulman, y reparandose sélo con motivo de las cruzadas.

1.2  Primeros mercados organizados

El desarrollo del comercio llevd a la formacién de organizaciones de

comerciantes y a la reunion de éstos. Se tiene conocimiento de asambleas

2La Frimera pieza monetaria con esas caracteristicas fue acufiada por los reyes de Lidia, a
orillas: del mar Egeo en el S, VI A.C. segun los historiadores. Krebs, Ricardo. Historia
Universal. Ed. Zig. Zag. Chile 1963.

3 Genesis, capitulos 38 y 55



de banqueros, navegantes, productores y negociantes cuya finalidad era
asumir politicas comunes respecto al comercio con otros pueblos. En los
"emporium”, reuniones que se realizaban en el puerto de Pireo, se discutian

fletes, prestamos, precios y ordenes de importacion.

Los Romanos, desde tiempos de la Republica, tenian un lugar junto al
senado, denominado colegium mercatorum, destinado a la asamblea de
mercaderes influenciados por los esclavos griegos y fenicios de los nobles

patricios, quienes encomendaban a aguéllos sus negocios de ultramar.

En la Europa de! siglo VIl funcionaban regularmente las "ferias” situadas en
el cruce de importantes caminos y las mas concurridas se celebraban en
Francia, famosas por sus variados productos agricolas y artesanales.
Avanzada la edad media tuvo mayor auge la circulacion de mercancias y

capitales a raiz de las expectativas abiertas por las cruzadas.

La necesidad de proveer y trasladar dinero, asi como de efectuar las
liguidaciones entre comerciantes de distintas plazas, hizo resurgir el
antiguo sistema bancario; en especia! entre [0s capitalistas lombardos,
quienes impulsaron la organizacion de pagos, giros, cambio de moneda,
drdenes de pago y crédito mediante "letras de feria", origen de las letras de
cambio. La influencia de los banqueros italianos se extendid a todo €l
occidente cristiano y contribuy6 a la transformacion del modo de produccion

que caracterizd al siglo XV.

Las agrupaciones de comerciantes, banqueros y demandantes
constituyeron "mercadoes”, en e! sentido actual de la palabra; caracterizados

por ofracer lugar, oportunidad y facilidades para el encuentro regular y la



realizacion de operaciones de transferencia entre productores,

interrnediarios y demandantes.

Estos mercados generaron el ambiente propio para avanzar al tercer nivel
de negociécién, propio del corretaje de valores; en el cual ya no se permuta
producto por producto, ni por instrumento monetario representativo del
precio. El tercer nivel significa cambiar un documento que ampara algo
{participacion en una empresa o un crédito colectivo) por otro documento

equivalente a su valor monetario,

Un buen ejemplo, precursor de esta nueva forma mercantil, se sitia en la
republica italiana de San Marcos, exhausta por la guerra de oriente; la cual
decretd un empréstito forzoso, distribuido entre [os ricos comerciantes de la
ciudad. Fijada la fecha y forma de amortizacion, se asignd una renta de 4%
anual, con garantia hipotecaria sobre las rertas publicas. Los acreedores,
reunidos en un "monte” dividian los resultados periédicos en proporcién a
sus aportes, amparados por certificados, susceplibles de ser transferidos a
terceros.*

1.3 Surgimiento de los mercados de Valores, las primeras Bolsas

La experiencia de San Marcos se multiplicd, ya no de manera forzosa, entre
sociedades de inversionistas que negociaban la formacion de montes para
atender a las necesidades financieras de los gobiernos, dando origen al

mercado de dinero.

* £n |a alta Edad Media, los banqueros y otros inversionistas comenzaron a manejar un
activo mercado de dinero; debido, principalmente, al crédito piblico exigido por la
constitucién y mantenimiento de los estados, principado y menarquias. Cfr. Cien Afios de
ta Bolsa de Valores en México. pag. 4



Los inversionistas que concurrian a las ferias, pronto establecieron
asociaciones y mercados diferenciados, operando documentos, contratos o
titulos representativos de valores. Designadas como logias o lonjas, estas
agrupaciones funcionaban en forma permanente y en lugares estables e
inclusive con reglamentos para los corredores, como consta en una

ordenanza fechada en 1271 en la lonja de Mar, en Barcelona.

Para el siglo XVI existian lonjas en las principales ciudades de Europa,
cobrando impulso las federaciones entre ciudades, tales como las guildas y
hansas (gremios) destinadas la acumulacién de grandes capitales, financiar
expediciones y formar compariias para atender los negocios de ultramar.
Famosa fue |la compafiia Holandesa de las Indias, cuyo capital se
encohtraba distribuido entre mas de dos mil inversionistas. Se hizo
corriente la distribucion de gacetas financieras que destacaban las
cotizaciones de las principales bolsas europeas y las tasas de interés

vigertes.

Los inversionistas podian ejercer su derecho de transmitir a terceros
{mercado secundario}, los titulos que habian financiado originatménte
{mercado primaric). Surge la especulacion de valores en base las
expectativas de éxito o fracaso de las empresas beneficiadas por el fondeo

original.

Durante el siglo XVI se generalizod y reglamentd 1a formacidn de sociedades
andnimas, con lo cual se activo el corretaje de acciones y |la canalizacion

detl ahorro hacia empresas de gran envergadura.

En el lenguaje bursatil los términos lonja y bolsa tienen un mismo

significado, su diferencia es un matiz histérico. De esta manera surgen



espontaneamente las primeras agrupaciones de corredores. No tenian una
reglamentacion escrita debido a que las operaciones eran sostenidas por la
confianza y buen crédito de los agentes mercantiles entre si, fruto del trato
frecuente y del valor asignado a la honorabilidad; aunque algunas lonjas
contaron con ordenanzas emitidas por fa autoridad en resguarde de ta fe
publica. Sin embargo, mientras el volumen de operaciones, corredores e

inversionistas fueron discretos, no hacia falta mas.

La creacién de las bolsas fue ocasionada por mercados mas amplios v la
necesidad de dar seguridad y control al intercambio de valores
especialmente respecto a las acciones de sociedades andnimas nacientes.
Fue preciso mantener un registro de corredores, autorizados con ciertos
requisitos de preparacion y solvencia, para atajar el paso a aventureros y
embaucadores que llegaban atraidos por el floreciente negocio. Se requirid
ademas la fiscalizacion de las entidades emiscras de papeles, y asegurar
la infermacién al publico inversicnista acerca de las caracteristicas de las

nuevas empresas.®

La Bolsa de Amsterdam, establecida en 1611, fue por mucho el centro
financiero mas importante de Europa y presté una decisiva contribucién al
dominio naval de Holanda y al fortalecimiento de su poderio colonial. La
influencia holandesa se proyecté a Inglaterra, donde después de 1688,
aparecen los primeros corredores de acéiones y titulos gubernamentales.
En 1720, se constituyd la Bolsa de valores de Londres, uno de los pilares

de la Economia mundial durante los tres dltimos siglos.

% ibid. |.a legislacién respecto al crédito y a la emisién de titulos se mantuvo restringida
durante la Edad Media, a causa de la doctrina escolastica acerca del interés y la usura; lo
cual fue motivo de controversias entre banqueros, gobemantes y tedlogos.



Ej vocablo "bolsa”, se deriva del latin medieval bursa, y se refiere a una
talega de piel o depdsito flexible para guardar objetos, lo que por extensién
se aplica al almacenamiento de dinero y valores. Aunque existe [a version
legendaria, segun ia cual un grupo de corredores de Brujas, Holanda, se
reunia en los salones de un banquero de apellido Van der Bourse y que en
el portico de piedra de su mansién estabén esculpidas tres bolsas o
talegas, simbolo de su prosperidad. En todo caso, fue en Flandes donde se
comenz6 a usar la designacion de “bolsas” para los fugares de reunion de
corredores de valores.

1.4 Laimportancia del financiamiento en la industria .

En el siglo XVII se inicia un periodo de profundos cambios en el orbe

occidantal, en cuyo contexto se ubica la llamada Revolucién Industrial.

Numerosos descubrimientos y aplicaciones tecnoldgicas a la manufactura,
asi como el desarrolio de centros urbanos, ta modemizacion del transporte
y el fuerte crecimiento demografico, dieron un vigoroso impulso a la
economia mundial y al surgimiento de grandes mercados. El empleo del
vapor, la electricidad, el motor de combustion interna y la produccién de
acero, originaron nuevos conceptos y estilos de produccion, en el comercio,
la distribucién y el consumo.

Es en la industria textii donde primero aparece la manufactura capitalista y
la gran industria del siglo XVII, con la automatizacion de la maquina de hilar
y la incorporacion de la bomba de vapor en los telares, aparece la
manufactura capitalista iniciando las inversiones en infraestructura para
extender ferrocarriles, generar energia, ampliar la capacidad de caminos y
obras portuarios ademds de |a transformacion de pequefics talleres en



gigantescas fabricas, fruto de la nueva tecnologia; agudizaron |a necesidad
de acumular grandes volimenes de recursos financieros y se intensifico la
integracion de capitales mediante la formacidn de sociedades andnimas. La
industrializacién en gran escala no hubiera sido posible sin la concentracion
de capitales y créditos colectivos a través del mercado accicnaric y de
obligaciones; dinamizado todas las fuentes de ahorro disponibles &
invelucrado a numeros accicnistas dispuestos a compartir el beneficio y el

riesgo.

A comienzos del s. XIX se produjo uno de los logros técnicos de mayor
trascendencia en la economia. En 1804 se adaptd la maquina de vapor de
Watt a la traccién, dando origen a la locomotora. Veinte afios mas tarde se
inaugurd el ferrocarril entre Stockton y Darlington, en Inglaterra. A
mediagos del siglo XIX se extendia por toda Europa una considerable red
ferroviaria y Norteamerica tenia ya 16,000 km. de via férrea, los cuales
Hlegaron a 320,000 en 1900, superando por 47,000 km a! total de ferrovias
de toda Europa.

Otro avance industrial, con repercusiones en muchos ofros sectores de la
economia fue el de la metalurgia. Hasta mediados de! sigto XVIII el hierro
era extraido del mineral por calentamiento con carbén vegetal, fundido en
trozas pequefios y forjado manualmente. El procedimiento Bessemer,
surgido a mediados del sigle XIX, permitid producir grandes masas de
acern, a menor costo, mas liviano y con considerables ventajas de duracién

y aplicaciones.

Es dantro de ese contexto de expansién industrial y fermacién de grandes

capitales, que las bolsas mundiales comenzaron a desempenar una



significativa funcién en la captacidn y aplicacion de los recursos
econdmicos, aportados por grandes y pequefics generadores de ahorro.

11



CAPITULO 2

¢ QUE ES EL ANALISIS TECNICO?

12



2.1 Definicidén y sus diferencias con el anélisis fundamental

2.1.1 Definicién

Una vez ubicados en el mercado de valores y sabiendo la trascendencia de
éste en el desarrollo y crecimiento de la economia, especialmente en este
siglo, se vuelve necesario contar con herramientas de analisis que nos
ayuden a tomar las decisicnes mas favorables a nuestro pancrama de
inversién, tratese de corto, mediano o largo plazo asi como minimizar e!

riesgc cuando buscamos un mayor rendimiento.
Entre los principales metodos de estudio de los mercados estan: el analisis

fundamental, que estudia las causas del movimiento del mercado, y el

andlisis técnico, que estudia el efecto de los movimientos del mercado.

13



Para el técnico, por supuesto, conocer las razones o las causas es
innecesario, mientras que para el fundamental es necesario conocerlas.
Aungue no por ello estan peleados los seguidores de cualquiera de los dos
tipos de analisis, ya que ninguno de ellos es la panacea y en cambio si se

puedan complementar.

El andlisis técnico es un campo todavia ignorado por la gran mayoria de los
inversionistas. Los mercados se han vuelto cada vez mas complejos y la
toma de decisiones se ha vuelto igualmente dificil, ya que con el paso del
tiemgio se van afadiendo nuevos factores que influyen en su
comportamiento. Cada uno de esos factores (llamense politicas monetarias
y fiscales, tipos de interés, comporiamiento de portafolios globales de
inversién, etc.) toma lugar y permanece en la memoria de los inversionistas
de un tiempo a otro, y cuando el mercado se cansa de alguno de ellos,
simplemente lo reemplaza por algun otro factor que poco a poco el publico
inversionista empezara a comprender. En cierto sentido, el mercado es
como un nifio pequeiio, a pesar de que puede haber varios factores que
explicarian su comportamiento, e! nifio solo serd capaz de mencionar uno o
dos cle ellos hasta que llegue un momento en que los reemplace con alguna

novedad.

Comn consecuencia de la globalizacién de los mercados, los inversionistas
se enfrentan ante un gran reto al tratar de interpretar el comportamiento del
mercado. Las preferencias dei publico estarén principalmente afectadas por
las condiciones financieras y de tipe de cambio de la regién donde
desarrolla sus actividades. Es probable gue si un inversionista mexicano se
interesa por invertir en bonos del Tesoro de E.U.A., primero pase por alto la
inflacién de los Estados Unidos at ser un factor con el que estara poco

familiarizado y segundo porque su interés es obtener un rendimiento en

14



délares que lo protejan de la volatilidad en el tipo de cambio peso-dolar. Y
por otra parte puede haber un inversionista norteamericano interesado en
inveriir en papeles mexicanos por el alto rendimiento que éstos ofrecen con
respecto a las bajas tasas de interés americanas y porque esté apostando a
una mayor estabilidad en tipos de cambio y tasas de interés mexicanos.

Lo anterior nos muestra que la gente puede tomar decisiones careciendo de
informacion, al igual que llegar a diferentes conclusiones a partir de la
misma informacion. El mejor arbitro de la precisién en la informacion para
invertir es et propio mercado, ya que nos muestra fos resultados reales de
la toma de decisiones de los inversionistas. El analisis tecnico se enfoca en
los resultados de! mercado a fin de ayudar al inversionista a separar la

realicad del deseo.

l.a inlerpretacion del mercado a través del analisis técnico nos da ciertas
pistas del comportamiento de los precios en diferentes etapas del ciclo del
mercado. Pero a su vez el analisis técnico tiene su complejidad y la
metodologia que se adopta para estudiar una etapa del mercado sera
diferente o mas adecuada para otras.

2.1.2 Diferenciacion con el andlisis fundamental

El analisis fundamental tiene la particularidad de enfocarse a las variables
economicas de la oferta y demanda que causan que los precios suban,
bajen ¢ se mantengan estables. Examina los factores relevantes que
afectan el precio de un bien a fin de determinar su valor intrinseco. Ese
valor intrinseco es o que les indica a los fundamentales que un bien esta
valuado de acuerdo a las leyes de oferta y demanda. Si dicho valor
intrinseco se encuentra por debajo de! precio de mercado, entonces el bien

esta sobrevaluado y debe ser vendido. Si el precio de mercado esta por
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debajo de ese valor intrinseco, entonces el mercado esta sobrevendido, por

lo tanto hay que comprar.

E| analisis técnico es: "el estudio del movimiento del mercado,
primordialmente a través det uso de graficas con la finalidad de pronosticar

la tendencia futura de los precios”.

Se basa en 3 premisas
1ra.- Los precios descuentan todo.
2da.- Los precios se mueven en tendencias

3ra.- La historia se repite, o bien la ciclicidad existe.

2.1.3 Los precios descuentan todo

Esto significa que, para los analistas técnicos, todo aguélio que tenga la
posibilidad de afectar el movimiento de un valor en el mercado (sea
fundamental, politico, psicologico, etc.) ya esta reflejado en el precio de ese
valor, porque ya va incluido. Indirectamente, el analista técnico estudia
andlisis fundamental. Es légico que las graficas por si solas no provocan
que los mercados suban o bajen, simplemente reflejan la psicologia alcista
{(optimista) o bajista (pesimista) del mercado, ya que son las fuerzas de la

oferta y demanda las que causan los mercados de alza o de baja.
Por lo anterior, aunque el argumento de esta primera premisa puede
parecer simplista, no es obligado conocer cuales son las razones

funcamentales que hacen que los mercados suban o bajen.

La logica de dicho argumento adquiere mayor fuerza en tanto se adquiere

mas experiencia en el mercado.
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Un claro ejemplo de esto se puede cbservar en una grafica de los Cetes a
28 dias de los afos anteriores a la crisis que inicid a finales de 1994 (figura
2.1). En esa época la percepcion que se tenia de la economia mexicana era
muy cplimista, sin embargoe la gréfica nos alertaba sobre un fuerte
movimiento alcista en las tasas de interés cuyas consecuencias ya

ConoCemaos.
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figura {2.1)

2.1.4 Los precios se mueven en tendencias

E! concepto de tendencia es basico en el andlisis técnico ya que localizar o
identificar la tendencia en sus etapas iniciales es precisamente el propésito
del estudio de las gréficas. En alusién a la ley del movimiento de Newton,

“una tendencia conservara su direccidon en tanto ésta no sea revertida”.
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2.1.5 La historia se repite o bien, la ciclicidad existe

Muchas de las bases del analisis técnico y estudio del movimiento del
mercado tiene que ver con el estudio 1a psicologia humana. Existen
patrones ya identificados y categorizados que reflejan como fotografias
determinadas situaciones de los valores. Dichas “fotografias” revelan ia

psicalogia optimista o pesimista del mercado.

Debido a que dichos patrones han funcionado bien en el pasado se asume
que también lo haran en el futuro ya que estan basados en la psicologia
humana, que tiende a ser siempre [a misma. En otras palabras, la clave
para entender el futuro esta en el estudio del pasado, o bien el futuro es

una repeticion del pasado.

Algunos de los mercados “0s0” y “toro" més draméticos del pasado han
iniciado con poca o ninguna variacién perceptible desde el punto de vista
fundamental y para cuando esos cambios ya se conocian la nueva
tendencia era ya conocida y bien definida, de ahi que aumentara la
confianza técnico en su capacidad o habilidad para descifrar o leer las

graficas.

Por alguna causa, en ocasiones los mercados pasan por periodos de
actividad y periodos de letargo, etapas con tendencia y etapas sin
tendencia. Una de las ventajas del analista técnico es que puede
concentrar su atencién y recursos a los mercados que le interesen e ignorar
el resto, cosa que desde el punto de vista fundamental se vuelve muy dificil,

ya que seria necesario conocer profundamente casi todos los mercados.

3 Se dice que un mercado a la alza es toro (bullish) debido a la trayectoria ascendente de los
cuernos del toro al embestir. Por el contrario el mercado a la baja se ha llamado oso (bearish)
debido a la tryectoria descendente de las garras de un oso cuando &ste ataca a su victima.
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Las graficas son como un idioma universal y pueden ser estudiadas por

cualguiera, privilegio del que no gozan los fundamentales.

De Ic anterior podemos deducir gue en cuanto a su costo, el estudio de
varios mercados, sectores de mercado o emisoras es menaor cuando se usa
analisis técnico, ya que sdlo requiere de una persona con el suficiente
criterio para interpretar varias gréaficas, cosa que no sucede en el analisis
fundamental, en cuyo caso se requiere de varios analistas especializados
en diversos sectores de mercado, debido a las grandes cantidades de

informacién requeridas para realizar un estudio efectivo y confiable.

2.2. Bases sobre 1as que se sustenta el anélisis técnico
2.2.1 Teoria Dow

A finales del siglo XiX, una serie de articulos publicados en el Wall Street
Journal mencionaba por vez primera un indice del mercado accionario.
Dicho indice constaba principalmente de compadias de ferrocarril (debido al
gran auge que habian tenido en esos afios) y luego derivé en 2 indices
sectoriales: el de transporte y el industrial. E! autor de dichos articulos fue
Charles H. Dow, en cuya memaoria se nombroé a la teoria que a principios de
este siglo publicé S.A. Nelson recopilando los editoriales de Dow, cuyas
ideas, atn con la tecnologia con que contamos hoy, son todavia aplicables
no solo en el mercado accionario sino en todos los mercados de valores
(dinero, futuros, divisas, capitales, opciones, efc.) y son base indudable

para la comprension e interpretacion de las herramientas modernas.



La teoria de Dow menciona 6 puntos basicos:

A) Los promedios lo descuentan todo:
Como ya lo mencionamos con anterioridad, la teoria establece que todo
posible factor que afecte 1a oferta y la demanda se refleja en los precios
del mercado, a excepcion de los llamados “actos de Dios" (terremotos,
ciclones y otros fendmenos naturales) cuyos efectos son rapidamente

dizscontados y asimilados por los precios.

B) EI mercado esta compuesto por varias tendencias.

B.1 Tendencia primaria.

La tendencia primaria tiene duracion de varios afios y es un reflejo de la
actitud del inversionista sobre descifrar los principios fundamentales en

el ciclo de los negocios.

B.2 Tendencia intermedia

Cualquiera que haya visto una gréfica de precios notaré que los precios
‘no se mueven en linea recta. Una flucluacion ascendente o descendente
de la primaria es interrumpida por varias reacciones a lo largo del
camino. Estas tendencias ciclicas dentro de un mercado con tendencia
son conocidas como movimientos de precios primarios.

Es importante tener una idea de la direccién y madurez de la tendencia
primaria, pero un andlisis de la tendencia intermedia es de ayuda para

mejorar el éxito de los rendimientos en ias transacciones.
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B.3 Tendencia a corto plazo

Tienen generaimente duracion de pocas semanas e interrumpen el curso
de un ciclo intermedio. Generalmente son influenciadas por noticias ©

eventos extracrdinarios y son mucho mas dificiles de identificar.

Asi, una tendencia primaria esta compuesta por tendencias intermedias, y

éstas a su vez se componen de tendencias de corto plazo.

pitc |

grafica 2.2
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C) Las tendencias mayores o primarias tienen 3 fases

Ct lLa primera fase, lamada de acumulacion representa las compras

realizadas por los inversionistas mas astutos, quienes se dan cuenta de

que las malas noticias econémicas ya estan descontadas por el mercado.

C.2 Lasegunda fase, se caracteriza por un rapidoc. crecimiento en los

precios, lo que es confirmado por algunas noticias alentadoras sobre la

economia.

C.3 latercera fase, caracterizada por una mayor participacion de los

inversionistas menos sofisticados y por las mejores noticias de la economia,

altos niveles de volumen especulativo. Durante esta etapa, los

inversionistas sofisticados y conocedores de la primera etapa ya se

encuentran vendiendo o distribuyendo en contra de lo que la mayoria

piensa.

EN ESTA FASE

QUE VENDEN
CONDCEDORES
INVERSIONISTAS

.. (HAY POCOS

A

INICIO

DEL MERCADO.
LOS NO CONOCEDOCRES
SE COMIENZAN

A PERCATAR

DE LA MALA SITUACION
DE LA ECONOMIA

Y CUANDO LAS COSAS
NO VAN BIEN
COMIENZAN A
VENDER EN

ESE PUNTO
MIENTRAS

EN ESTA FASE)...
QUE YENDEN
CONOCEDORES
INVERSIONISTAS
HAY POCOS

PERO ...

A VENDER,
ZA Y NO SE ANIMAN-

RES TIENEN DESCONFIAN
Y LOS NO CONOCEDO-
ZA A RECUPERARSE
ECONOMIA COMIEN-
ENTRETANTO, LA

DESDE AQUI
COMPRAS
ALGUNAS

A ACUMULAR

PARA SU ENTENDIMIENTO, LEASE ESTA FIGURA EN EL SENTIDO QUE VAN INDICANDOC LAS FLECHAS.
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D) Los indices deben confirmarse

Dow se referia a los indices industrial y de ferrocarriles que él habia
creado. Argumentando que no podrian existir divergencias entre ambos
indices. Ambos indices deberian rebasar el nivel maximo anterior para
confirmar el inicio de un mercado de alza, o bien hacer un minimo menor al
anterior para confirmar un mercado a la baja. Si sélo uno de los indices
daba la sefial y no era confirmada por el otro dicha sefal erafalsay

perraneceria vigente la tendencia previa.

£) El volumen debe confirmar la tendencia

El volumen es un factor secundaric pero importante para confirmar sefales
en las gréficas. Este debe expanderse en la direccion de la tendencia
mayor, esto es, si la tendencia mayor es de alza, entonces el volumen sera
mayor mientras mayor sea el precio. Contrariamente, el volumen debe

decrecer en {a medida que los precios disminuyen.

3

Tl

ferg

grafica 2.3
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En una tendencia mayor de baja el comportamiento del volumen sera de

crecimiento en las bajas de precio y contraccién en las carreras alcistas.

grafica 2.4

F) Se considera que [a tendencia es vigente en tanto ésta no de sefiales de
ser revertida.

Este es uno de los puntos mas importantes sobre los que se basa el
seguimiento de la tendencia. Existen diversas herramientas tales como el
estudio de los niveles de soporie y resistencia, formaciones ¢ patrones,
lineas de tendencia y promedios moviles (que explicaremos posteriormente)
que nos permiten detectar cuando una tendencia esta en proceso de
cambiar.

2.2.3 Beneficios potenciales del andlisis técnico

El andlisis técnico en México es un método poco difundido. La mayoria de

sus conocedores son analistas bursatiles y en menor grado alguncs

24



inversionistas independientes. El contexto en el que se utiliza esta
herramienta no pasa de ser el mercado de capitales y las menos de las
veces se (e utiliza en mercado de divisas y dinero. Casi siempre es utilizado

mas como herramienta de especulacion mas que de planeacién.

Es importante, que los departamentos de finanzas de las empresas cuenten
con una herramienta que les sea Gtil en la toma de decisiones para el
manejo de sus recursos financieros y asi optimizar los mismos.
Independientemente del buen uso que se dé a los recursos y de una
calendarizacidn de los compromisos (pago de intereses, impuestos,
proveedores, y en general necesidades de capital de trabajo) es comtin que
las dacisiones para el manejo de recursos en cuanto a plazos y tasas se
refiere, se tomen de acuerdo a las esperanzas o expectativas que se tienen
del movimiento de los mercados y casi siempre se toman decisiones en

base a rumores y comentarios de los que pocas veces se tiene certeza.

En péginas anteriores hemos comentado que las graficas "descuentan
todo”, En momentos en los que hay que tomar acciones rapidas es cuando
adquiere mayor importancia el analisis técnico. Si bien, el andlisis técnico
no es un método infalible, es mas valioso y seguro dar un vistazo a una
gréafica antes de tomar una decision de inversion que tomarla a ciegas,

sobre: todo cuando no se dispone de informacién abundante y confiable.

Hemos visto en ocasiones que se presentan alzas "no justificadas” en las
tasas de interés y tendemos a creer que se trata de movimientos pasajeros
o ligeros ajustes del mercado. Desgraciadamente al darnos cuenta de que
la realidad es otra ya ha pasado un tiempo valiosisimo y el costo econémico
para el inversionista es muy alto.
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A pesar de que ignoramos las razones de tipo fundamental no existe una
razén para sorprendernos de los movimientos del mercado por bruscos que
sean éstos, ya que los podemos anticipar con la ayuda de simples graficas,

lo que favarece a las finanzas de la empresa.

Anticipar el alza en tasas para créditos en moneda nacional nos puede
llevar a decidir tomar ei riesgo de un créditc en moneda extranjera, cuyo
costo es mucho menor suponiendo cierta estabilidad en ef tipo de cambio,

mismo que también podemos predecir con andlisis técnico.
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CAPITULO 3

LAS GRAFICAS
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Existen varios tipos de graficos, entre los que se encuentran los de barras,

punto y figura, velas japonesas, kagi, etc.

GRAFICA DEq 2.7

R

JAPORESAS

2.50

97 SEP 0cT

figura 3.1
3.1 TRAZO DE GRAFICAS
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Como podemos ver en la figura n° 3.1, la construccidn de graficas de barras
es muy simple. El eje vertical muestra una escala de precios, el horizontal
registra el tiempo transcurrido. Se llama grafica de barras porque para el
registro de precios de un dia se traza una barra en un rango que va detl
mayor precio registrado al menor . E! Gltimo precio (precio de cierre) esta
representado por una pequena barra horizontal a la dereche de la vertical, y
esto se va repitiendo dia a dia hacia la derecha. Otro factor importante en la
construccion de los graficos es el volumen. El volumen representa el
ndmero de titulos que se operaron {(acciones que cambiaron de manos,
titulos colocados en el mercado de dinero, etc.) durante 1a jornada. Se

representa en la grafica con una raya vertical sobre el gje horizontal. Un

volurnen mayor esta representado por una raya o barra méas grande (figura
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figura 3.2
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Cuando el cambio en los precios es tan grande que se pierde la proporcion
de ios cambios de precios anteriores en una escala aritmética ,se puede

recurrir a [a escala semi-logaritmica.

El procedimiento de construccion de una gréafica diaria de barras, al igual
que su interpretacion es exactamenie el mismo que se usa para graficas de
cualquier periodo de tiempo. Dependiendo del interés del analista se
puecen construir también graficas intra-dia , donde se registran los cambios
de Ics precios cada tick (cambios que suceden en segundos), 30, 60 min,

cada hora, diarias, semanales, mensuales, eic.
3.2 TENDENCIA
3.2, Identificando la tendencia

Ya conociendo {a forma de construir graficas es necesario saber
interpretarlas. El primer paso consiste en [ocalizar la tendencias, que no es
otra cosa que la direccion que sigue el mercado. Lo anterior no implica que
el mercado se mueva en una linea recta independientemente de su
direccién, sino en movimientos de sierra, que hacen forma de ondas con
picas y fondos. Por lo que la direccion de esos picos y fondos hace la
tenclencia del mercado.

El mercado tiene 3 tendencias: alza, baja y |lateralidad . Un mercado con

tendencia alcista tendrd una gréafica con picos y fondos cada vez mayores
(figura 3.3)

30



figura 3.3



Un mercado de baja (tendencia de baja) se distingue por sus picos y fondos

cada vez menores.

figura 3.4
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Cuando en los movimientos de altibajos del mercado no podemas distinguir
nuevos Maximos o Nnuevos Minimos en los picos y fondos subsecuentes, se

dice que el mercado esté latera! o sin tendencia (figura 3.5).

>.<x PEEOSL RSN blv";{'i;bxu

flgurcl 3.5

Comao ya se habia mencionado, los graficos pueden registrar tendencia de
periodos tan cortos como horas y minutos hasta tendencias tan largas que
puedsan durar décadas. Hay una infinidad de tendencias interactuando unas
con ctras.
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Una tendencia de baja intermedia puede ser una correccion dentro de una

tendencia primaria de alza (figura 3.6).
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figura 3.6

Los rmaximos y minimos (picos y fondos) que hemos mencionado, una vez
que son identificados y nos permiten a su vez identificar a la tendencia,
definen canales de tendencia, que se pueden trazar conectando minimos
con minimos y maximos con maximas. Los puntos minimes son mas

conocidos comao sopories y los maximes como resistencias.
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Cuando encontramos un nivel de precios en una grafica por debajo del cual
el interés por comprar en el mercado es mas fuerte que el interés por

vender, estamos hablando de un soporte.

Si por el contrario hay un area o nivel de precios por arriba del cual el
interés por vender en el mercado es mayor que interés por comprar,

entonces nos encontramos en o cerca de una resistencia.

Cuando nos encontramos en una tendencia de alza, el nivel de resistencia
representa una pausa y generalmente y en tanto dure ésta, el nivel de

resistencia podra ser superado en algun punto, en tanto que los soportes

son cada vez superiores a los anteriores (figura 3.7)

a3

figura 3.7
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3.2.2 Cambio de tendencia

Cuando un nivel de soporte en una tendencia de aiza es tal que iguala al
soporte anterior, esto podra ser considerado como una alerta de que la

tendencia vigente esta por cambiar.

Cada vez que el precio busca alcanzar una resistencia y éste no alcanza a
superar el méximo anterior, sera un indicio de cambio de tendencia. Lo
mismo ocurre en el caso de tendencia de baja.(figura 3.8).
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Existen ademas distintos patrones que permiten identificar posibles
cambios de tendencia, nuevos rallies alcistas o de baja asi como sus
objetivos minimos, pero seran vistos mas adelante.

3.3 Soporte y resistencia

Las resistencias pueden convertirse en soportes y viceversa. (figura 3.9).
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figura 3.9
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£l mercado se mueve en forma de sierra, haciendo nuevos maximos y
minimos mayores o menores dependiendo de la tendencia vigente. Por
ejemplo, en una tendencia de alza, generalmente los movimientos de
correccién para confirmar que ésta continda vigente llegaran al nivel
maximo anterior, confirmando a dicho nivel como nuevo soporte o apoyoy a

partir de! cual iniciara nuevamente un movimiento de alza. (figura 3.10).
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Lo mismo aplica (inversamente) para una tendencia de baja, en cuyo caso
una correccion alcista tendra, generalmente, un objetivo ubicado en el nivel
del minimo anterior, confirmando ahora dicho nivel como nueva resistencia

y a partir del cual continuara con su movimiento de baja.(figura 3.11).

figura 3.11

¢ De que sirve saber cuando estamos en un soporte o una resistencia?
Dependiendo de los intereses del inversionista, se pueden maximizar las

ganancias permaneciendo fuera del mercado cuando éste va a realizar un
movimiento contrario al de la tendencia a la que se ha apostado.
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Hay que tomar posiciones largas (estar invertido) cuando se encuentra en
soporte; tomar posiciones cortas (vendedor) cuando se encuentra en
resistencia. Algo muy importante que debe hacer un inversionista que sigue
estas reglas es que cuando un soporte es perforado, el papel parece haber
cambiado de tendencia y si se tomaron posiciones iargas, habra que tomar

la pérdida correspondiente.

3.4 Lineas de tendencia

No son otra cosa que lineas rectas que se dibujan en la direccion de la
tendsncia. Una linea de tendencia de alza se traza tomando como
referencia los sucesivos minimos y uniéndolos con una recta como se

muestra en la siguiente figura:

figura 3.12



Una linea de tendencia de baja se traza uniendo los precios maximos

sucesivos como referencia tal como se muestra;

figura 3.13

Si bien dos puntos son suficientes para trazar una linea de tendencia, un

tercer punto sobre la misma la confirmara.

Las lineas de tendencia nos permiten pronosticar los objetivos de alza o de

baja.

3.5 Canales

Gensralmente los precios se mueven entre dos lineas paralelas, ahi es
cuando conocemaos la existencia de un canal.

Lo anterior nos lleva nuevamente a hablar de soportes y resistencias, ya

que las lineas paralelas que hacen el canal nos permiten pronosticar

objetivos de alza o de baja en un valor, con los que estamos en posibilidad
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Lo anterior nos lleva nuevamente a hablar de soportes y resistencias, ya
que las lineas paralelas que hacen el canal nos permiten pronosticar
objetivos de alza o de baja en un valor, con los que estamos en posibilidad
de anticipar el proximo movimiento, ya que sabemos en donde se

encuentran los posibles soportes y resistencias.

Es importante aclarar que una linea de tendencia tendra mas o menos
valicez de acuerdo al nimero de veces que haya sido "probada” y a su
vigencia en el tiempo. Una linea que solamente ha sido probada 2 veces
tendra menor validez que una que héya sido 5 veces, e igualmente sera
mas valida una linea con vigencia de un afio que una con vigencia de un

mes O una semana.

La probabilidad de ocurrencia de un evento (precio) es mayor dentro de los
limites un canal que fuera de éste, y esto se refuerza mientras mas largo

sea el plazo durante el que han fluctuado los precios dentro de ese rango.

Si los precios superan significativamente !a linea de resistencia de un canal,
esto indicara el fortalecimiento o aceleracién de la tendencia, dando origen
a un canal nuevo, por lo que también se deben asumir posiciones mas

largas, o sea, de compra (figura 3.14).
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CAPITULO 4

METODOS PREDICTIVOS



4.1 Patrones de comportamiento

Entre de los principales métodos predictivos se encuentran las
formaciones o patrones de comportamiento, indicadores y algunas teorias
(como la de Fibonacci y Efliott).

Como vimos anteriormente en la teoria Dow, se menciona entre otras cosas
la repeticién de la historia o de eventos, se ha visto que ante determinadas
condiciones del mercado los precios reaccionan haciendo formaciones o
figuras determinadas de consolidacion y distribucién. Cuando estas figuras
son repetidas con frecuencia se convierten en patrones de comportamiento,

y gerieralmente el desenlace de éstos es el mismo.
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Dichas formaciones no son otra cosa que el reflejo del sentimiento de
optimismo, pesimismo o incertudumbre de los inversionistas ante cierto

entorno.

La repeticion grafica de los eventos ha llevado a los analistas a encontrar
formaciones que ya son tan tipicas que se les han asignado nombres. Entre
los patrones de comportamiente mas comunes estan fos dobles techos o
fondos, triangulos, rectangulos, banderas y formaciones de hombro-cabeza-
hombro, las mismas pueden ser ascendentes o descendentes, como se

puede ver en la siguiente serie de figuras:
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FIGURA 4.1

La importancia de identificar estas figuras radica en las ventajas que
ofrecen al analista para anticipar con altas probabilidades de éxito los
siguientes movimientos del mercado. La posible reaccién de todos estos
patrones puede ser confimada con el volumen operado.

La formacion de estos patrones puede tomar semanas, meses o afios y
mientras mas tiempo le tome formarse mas sustancial sera el cambio en los

precios.
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4.1.1 Dobles techos o fondos.

Doble techo consiste en dos maximos separados por un valle en los
precics. La principal caracteristica de un doble techo es que ef segundo
pico esta acompariado por un volumen sustancialmente menor que el del
primero. Aplica lo mismo para la formacién de doble fondo. Como se

aprecia en la figura 4.1

Este patron es tipicamente acompafiado por muy alto volumen en el
rompimiento. Para medir la reaccion de estos patrones se mide ta magnitud
que hay entre el pico y el fondo y proyectarla desde el cuello (cuello seré el
fondo entre los dos méximos), de manera inversa aplicara para los dobles

fondos, donde el cuello serd el maximo entre los dos fondos. (ver figura 4.1)
4.1.2 Triangulos

Los triangulos pueden ser de acumulacion o de distribucion y caen en dos
categorias, simétricos y rectos.
a) Triangulos simétricos.
Triangulos simétricos se compone de una seria de dos o mas alzas y bajas
en las que cada pico sucesivo es menor gue el anterior y cada minimo
sucesivo es mayor que el anterior. Las lineas de tendencia de los picos y

los foridos seran convergentes.

El volumen en estas formaciones es menor conforme se desarroltan.

Finalmente tanto el precio como el volumen reaccionan fuertemente al
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darse el rompimiento de la figura que generalmente sera a la mitad o tres

cuartos de distancia entre la base del tridngulo y el vértice.
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figura 4.2

b) Tridngulos rectos

Como su nombre lo indica, estas formaciones tienen como caracteristica
que uno de sus lados forma un angulo de 90 grados con respecto al eje
vertical. A diferencia de los tridngulos simétricos, en éstos es mas facil
saber hacia donde van a reaccionar. El cbjetivo de alza o de baja de estas
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formaciones se puede conocer trazando una linea paralefa a la hipotenusa
del triangulo. Otra diferencia es que un triangulo recto generalmente nos
dara un cambio de tendencia mientras que el triangule simétrico puede ser

de continuidad de la tendencia 0 de rompimiento de ésta.
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figura 4.3

Confcrme los precios se mueven en el tiempo el volumen va disminuyendo.
El rompimiento de estas figuras va acompafado de un fuerte incremento y
generalmente se da cuando falta un tercio del recorrido para liegar al

veértice.



En la figura se aprecia como fos compradores estan dispuestos a comprar
cada vez mas caro, por esa razon la linea de soporte es ascendente. Sin
embargo hay una barrera sicoldgica representada por la resistencia
horizontal, donde los vendedeores alin no desean deshacerse de sus

posiciones

4.1.3 Rectangulos

Los rectangulos son formaciones en las que de acuerdo al incremento o

disminucion volumen sabremos si son de distribucién o de acumulacion.

a) Rectangulo de acumulacidn

Cuando tenemos un rectangulo con disminucion en el volumen,

generalmente rompera hacia la tendencia principal del papel. Esto significa

que Jos valores se estan quedando en manaos firmes (figura 4.4)
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b} Rectangulo de distribucién

Cuando tenemos un rectangulo con aumento en el volumen generalmente
rompera hacia el lado contrario a la tendencia principal. Esto significa que
los inversionistas no tienen interés en mantener dentro de sus posiciones el

valor.
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Existe una variante de los rectangulos conocida como bandera (figura 4.5)
que es lo mismo que lo anterior solo que con un asta. El objetivo alza o baja

de este tipo de figura sera generalmente lo que mida en magnitud el asta.
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figura 4.5

4.1.4 Hombro cabeza hombro

Probablemente la formacién de hombros y cabeza es la mas confiable entre
los patrones de comportamiento. Estas formaciones se presentan en los

fondos y en los picos de mercado (figura 4.6).
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Una formacion de hombros y cabeza consiste de un rally final (cabeza)

separando por dos mas pequefios de menor magnitud y similares entre si
{los hombros) el primer hombro es el penditimo avance en el mercado de

alza v el segundo es el primer rally o movimiento de baja.(ver figura 4.6)
£l volumen caracteristico es de suma importancia para comprobar la validez

de esta formacion. Es mucho mayor o hay mayor actividad durante ia

formacion del hombro izquierdo que incrementa conforme se acercan los
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precios a la cima de ese hombro, mientras que el volumen en el hombro
derecho es distintivamente menor. La linea que une los valles de esta

formacion se lama cuello.

La medida que nos indica el precio objetivo de esta formacion es la
_distancia que hay entre el cuello y el precio mas lejano registrado en la
cabeza, proyectado desde el punto de rompimiento de este patron (figura
4.7) ‘

linea de cuello h

figura 4.7

Para validar el rompimiento, es recomendable esperar una variacion del 1 al
3% a partir del dicho punto, ya que de no‘hacerlo, es posible que la
reaccion sea en el sentido contrario. Se dice que debe serdel 1 al 3%
porque asi lo ha determinado la practica como una regla no escrita para dar

cierto margen de seguridad.
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Como en ofros casos, el tiempa necesario para el desarrollo de este patron
puede variar desde dias hasta afios y, mientras mas tiempo transcurra

mayor sera la reaccion.
4.2 Indicadores

Los indicadores son una herramienta que nos ayuda a interpretar las
sefiales que nos proporcionan las graficas del mercado. Una de las ventajas
que ofrecen es que nos ayudan al igual gque Jos patrones de

comportamiento a anticiparnos a los movimientos del mercado.

Existe una variedad de métodos que se aplican en todo el mundo, sin

embargo es necesario estar familiarizado con algungs de ellos.
4.2.1 Promedios méviles

El promedio movil estd compuesto por la sucesion de los precios promedio

para un periodo dado de dias.

Por ejemplo, en una grafica que conste de N datos se pueden trazar
promedios moviles que consten de dos hasta N-1 datos, dependiendo del
tipo de sefial que se busque; es decir, si se buscan seflales de compra o

venta mas rapidas, se deben escojer promedios moviles de corto plazo.
El promedio movil se traza sobre la grafica de precios a fin de detectar

sefales de compra o venta en los puntos donde ambos se cruzan, ya sea

hacia arriba o hacia abajo.
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La serial es de compra cuando el precio supera al promedio movil y de
venta en caso contrario. Entre mas largo sea el plazo que se utiliza en el
promedio movil mas clara sera la tendencia que traera el pape! o valor.
Cuando la direccién del promedio mévil coincide con 1a tendencia del canal
valida con mayor fuerza este soporte o resistencia segin el caso. (ver figura
4.8)
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figura 4.8

Los promedios méviles pueden ser aplicados a su vez a otros indicadores,

optimizando las sefales que éstas nos dan.
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4.2.2 Indice de Fuerza Relativa

Cuando un valor se encuentra sobrevendido, es decir, cotizado por debajo
de su valor intrinseco, dicho valor debe ser comprado ya que tiene mayor
potencial de alza. Al contrario, cuando se encuentra sobrecomprado, ese
valar se esta cotizando por arriba de su valor intrinseco y es momento de

venderlo.

El indice de fuerza relativa (por sus siglas en inglés, mejor conocido como
“R.S.1.” {Relative Strenght Index)) es un indicador de sobrecompra y de
sobreventa que trata de predecir los puntos de inflexion de la grafica de
precios. Sirve también como un indice para comparar inversiones o valores
sin importar el mercado de que se trate.

Se llama de fuerza relativa porque nos proporciona la razén de cierres de

alza contra cierres de baja para un periodo determinado.

A diferencia de los indices de precios y los otros indicadores de
sobrecompra y sobreventa, el R.S.1. normaliza sus resultados en una escala
de 0 a 100; de esta manera, el R.S.l. nos permite comparar y decidir en

cual invertir con una rentabilidad potencial.

Su célculo es muy sencillo:
RSI =100 - [100 / 1+ (a/b) ]
dondz
a = Promedio de los precios en que los precios fueron a la alza

b = Promedio de los precios en que los precios fueron a la baja
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En general un R.S.1. de 50% indica que hay un balance en la fuerza relativa
en las alzas y bajas. Si registra niveles inferiores a 50% significa que hay
mayor fuerza de baja y, por el contrario, por arriba de 50% significa que las
alzas tienen mayof fuerza que las bajas. (figura 4.9)
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figura 4.9
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4.2.3 Punto y Figura

Una de las primeras técnicas usadas en la era moderna de los mercados es
el método de punto y figura, que se basa mas que cualquier otro métode en

los precios, ya que no toma nada mas en cuenta.

Consiste en registrar los movimientos de los precios de una magnitud dada,
conocida como tamario de caja. El tamario de caja puede variar de acuerdo
a la volatilidad del mercado v el nivel de precios, asi como et plazo gue el
inversionista desea observar. Los movimientos de alzas se registran como
una serie de X’'s y los de baja con O’s. Los cambios de tendencia entre una
serie de X's y una de O's sucede cuando &l precio a cambiado de direccion
durante un numero dado de cajas significando importantes eventos del

mercado, lo que se conoce como criterio de reversion.
Para la construccién de estas graficas hay que seguir los siguientes pasos.

a) Determinar el tamafio de caja. Dependera del criterio del analista de
acuerdo al periodo y volatilidad de! mercado. Un tamarfio de caja grande se
utilizara para papeles cuyo valor es muy alto, volatil o bien, para largos
periodos de tiempo. En general el tamario de caja debe ser incrementado

durante periodo de precios altos y disminuido en periodos de precios bajos.

b) El criterio de reversion normalmente varia de 1 a 3 cajas, por ejemplo si
se desea analizar muchas operaciones en un mercado sin tendencia, usar
una caja sera un buen criterio. En un mercado con tendencia donde se

desea eliminar los exabruptos se usara tres cajas. Si transcurre un periodo

de tiempo muy largo en espera de registrar algin cambio en la figura



entonces hay que considerar la disminucion del tamafio de caja para

incrementar fa sensibilidad del precio.

c) Si los precios se encuentran a la alza de acuerdo al criterio de reversion
entonces se registrara una X, el caso contrario seré registrar una O con

precios a la baja.

d) Todos los registros se haran en columnas haciendo un cambio de
columna cada vez que de acuerdo al criterio de reversién haya un cambic
en la tlendencia. Las X se registraradn hacia arriba y las O hacia abajo.
{figura 4.10).
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Al igual que las graficas de barras en este método también podemos
ayudarnos de las lineas de tendencia (soportes y resistencias) como de

patrones de comportamiento.

Para obtener objetivos de alza o baja cuando viene un rompimiento, existen

las formulas de conteo horizontal y vertical que nos ayudan a obtener este.



a) Conteo Horizontal:
H=M+(C*T*P)

Donde:
H = Objetivo de alza o baja
M = Precio maximo o minimo en 1a figura
C = Nimero de columnas de la figura
T = Tamafio de caja
P= Criterio de reversidn (1-3)

b) Conteo Vertical

V=M+(R"T*P)

Donde:
V = Objetivo de alza o baja
M = Precio maximo o minimo de la pendltima columna de la
figura.
nota: serd mas cuando sea figura de alza y menos cuando sea lo contrario.
R = Numero de hileras desde el minimo o maxime de la
Gltima columna hasta el rompimiento del doble fondo o

techo.
Este método no toma en cuenta volumen operado ni el tiempo, simplemente

nos dira el objetivo de alza o de baja de! precic y nunca nos indica el lugar

en el tiempo en el que esto ocurrira.
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4.3 Teoria de Elliot.

Esta teoria se basa en 1a percepcion de que la actividad del mercado se
desarrolla en ciclos repetitivos acorde con la teoria Dow, y que estos ciclos
son clasificables y predecibles. Mas adn conecta los patrones observados

con modelos de ciclos de aplicacion universal.

£n 1934 Ralph N. Elliott formuléd una serie de postulados que se convirtieron
en su teoria. A los 64 afios comenzé su carrera como analista del mercado
y como autor de articulos periodisticos. Después de su muerte han habido

otros analistas que han aplicado y mejorado algunos de sus postulados.

En 1984 Robert Prechter autor de alguno articulos sobre la teoria de Elliot,
aplico estos conocimientos en un campeonato de Inversion, logrando entre
febrero y junio de ese afo un rendimiento sobre el capital invertido del
444%. Su mas cercano contendiente alcanzo tan solo el 84%. He aqui la

importancia del conocimiento de esta teoria.

A través del tiempo se ha cbservado que el mercado se mueve en ondas

alternadas de alza y de baja.

La medida desde lo mas bajo hasta el precio mas alto registrado en un
mercado de alza constituye una onda de alza o de impulso, y esta dividida
en 5 ondas menores, tres de alza y dos de baja o de correccidn. La
correccidn de un mercado de alza esta dividida en tres ondas menores, dos

de baja y una de alza.



Un mercado de baja consta de ires ondas dos de baja y una de alza,

compuestas a su vez de tres a cinco ondas menores.

Asi los ciclos se componen de ofros ciclos menores. Algunos pueden durar
tanto como décadas o siglos, mientras que los subciclos que los componen

estdn en la escala de meses, semanas, dias y hasta fracciones de horas.
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Sola hay dos tipos de ondas, las de impulso y las de correccién y son tan
predecibles que se les ha numerado. Los impulsos 1,3 y 5 son ondas
menores que combinadas con las correcciones 2 y 4 forman [a onda de
impulso mayot. La onda de correccion mayor tiene tres ondas menores
denominadas “a”, “b" y “c”. L.os movimientos “a” y “c” son ondas menores de

correccién, mientras que “b” es de alza.



Principales reglas:

» Las ondas de correccion pueden ser de baja u horizontales, por
ejemplo si la onda dos es de baja entonces la cuatro sera

horizontal.

¢ La onda uno podria ser confundida con la porcién a de una
correccion. La onda uno se forma inmediatamente después del

final de una onda correctiva.

e La onda dos puede corregir hasta alcanzar el nivel inicial de la
onda uno. Ademas para afadir confusion es comin una
correccion a b ¢ tipo zigzag en oposicién a una correccion

horizontal que es mas facil de distinguir.
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» lLaonda tres es generalmente mayor en magnitud que las
ondas uno y cinco, pero nunca mayor en duracion. La onda

cinco suele tener mas extensicnes que la tres mediante una

serie de impulsos y correcciones de menor grado. La onda tres

se mueve fuerte y violentamente en comparacion con las ondas

uno y cinco, ademas, de las tres ondas de impulso, es la que

contiene el mayor volumen operado de una jornada.

+ La onda numero cuatro nunca descendera mas alla del final de

la onda dos; es mas probable que termine incluso antes del

inicio de ésta.
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s La onda cinco termina considerablemente por arriba del inicio
de la nimero uno y su volumen operado sera relativamente

inferior al de las ondas uno y tres.
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+ La secuencia correctiva a b ¢ no terminara en un nivel de

precios menor que el final de la onda cuatro. La onda “a” puede

estar compuesta de otro movimiento a b ¢ & de una secuencia
de baja 12 3 4 §; la onda “b” siempre se compone de una
secuencia a b ¢; La onda “c” esta compuesta siempre de una
secuencia 12 34 5. Las ondas “a" y “¢” tendran

aproximadamente la misma magnitud y duracién (figura 4.14)

Para determinar en que parte del ciclo se encuentra el mercado, el
inversionista debe analizar las graficas de largo plazo e irlas partiendo en
periodos mas cortos en los puntos cruciales, seccionando tan a detalle

como sea necesario hasta identificar el ciclo mas Gtil.
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Si se logra identificar dos ciclos seguidos de cinco movimientos con sus

respectivas cofrecciones, entonces se encuentra en el camino correcto.

Otra clave para encontrar el patrén de impuiso es localizar el movimiento

tres con su distintivo comportarmiento violento, y a su vez este movimiento

serd mas facil de identificar si se utiliza algun indicador de volatilidad, como

los promedios moviles, o bien detectando el volumen distintivo de este

movimiento.

El analisis siempre estd sujeto a carrecciones. Un buen inversionista debe

saber cuando asumir pérdidas. Si se da cuenta de que los patrones que

crey’5 encontrar no son lo previstos entonces debe reiniciar [a basqueda de

otro ciclo.

(Figura 4.15) La siguiente tabla contiene lo principales pasos a seguir para realizar

cperzciones de trading usando teoria de Elliott.

Movimiento de

Accidn del operador

Comentarios basados en teoria

Onda de Elliott

Inicia onda 1 Quieto No hay sehales de inicio de un ciclo
nuevo hasta que onda 3 supere
maximo de onda 1

Termina onda 1

Inicia onda 2

Termina onda 2

Inicia onda 3

Onda 3 supera Compra Los inversionistas van asegurando

maximo de anda 1

posiciones en éste ciclo, ya que la
onda 3 se puede distinguir por su
magnitud ¢ comportamiento
abrupto. Ademnas saben que la
onda correctiva 4 no alcanzara el
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inicio de la onda 2

Termina onda 3

Inicia onda 4

Compra a la baja. Si supera hacia
abajo el nivel esperado de
correccién {stop loss), el
inversionista tomara pérdida

Asegura que las pérdidas sean
minimas si hay un cambio anormal
de la tendencia. {Te das cuenta gue
conteo fue malo)

Termina orda 4

tnicia onda 5

Mantener posiciones

La onda 5 supera el valor de las

| compras en la onda 4

Onda 5 supera

maximoes de onda 3

Vender posiciones largas

El cambio hacia el ciclo correctivo
es inminente

{nicia onda. “a”

Termina onda “a”

tnicia onda “b”™

Vender casi todo, con algunos stop
loss por arriba de Ia onda 5

El stop loss nos permite que en
caso de gue la onda “b" se muestre
inusualmente fuerte recuperemos
posibles pérdidas que hayamos
tenido durante la onda 4

Termina onda “b"

Inicia onda “c”

Vender en corto

Este punto es facilmente predecible
por su similitud con la onda "a®

Termina onda "¢”

Empieza un nuevo

ciclo

4.4 Nameros de Fibonacci

Costituyen una flexible herramienta para confirmar lo visto en otras técnicas.

Los ciclos de Fibonacci se basan en las series de nimeros que llevan el

mismo nombre. Fueron dados a conccer por su descubridor, Leonardo de
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Pisa, mejor conocide como Fibonacci, renombrado matematico del siglo X1l
quién adelantd y propagé sus conocimientos de algebra y el uso de los

numeros arabigos en Europa.

Un ciclo consiste de un intervalo de precios entre las lineas de soporte y
resistencia, o bien, un inter\{?to de tiempo entre la recurrencia de
fenémenos de mercado como cambios de tendencia, maximos o minimos.
Diche intervalo esta siempre referido a otro intervalo previo o subsecuente

con base en la serie numérica de Fibonacci.

La serie de nimeros que Fibonacci descubrié fue utilizada por él mismo en
algunos estudios para la prediccion delf crecimiento de una poblacién de
conejos. Esta serie tiene la propiedad de que cada miembro de la serie es
igual 1 la suma de los dos nitmeros precedentes. La serie comienza con los
nameros 0 y 1, de manera que los nimeros generan la siguiente secuencia:
0+1=1,1+1=22+1=3,3+2=5, .. yasisucesivamente. (0, 1, 1, 2,
3,5¢8,13,21,34..n)

La trascendencia de los nimeros de Fibonacci radica en la aproximacion de
ésta a la relacion Aurea. Se ha observado que el mercado, como otros
eventos que se dan en la naturaleza que tienen comportamientos
semiragulares o ciclicos dependen de cierta manera de los eventos que les

antecedieron. { La ciclicidad existe).

Por mencionar unos ejemplos: Si tomamos las figuras de un caracol o la
vista frontal de una galaxia espiral e inscribimos fracciones sus brazos en
rectangulos de proporciones crecientes de 1.681 : 1.000 podremos observar
gue dichas fracciones son proporcionales unas con otras en base a dicha

serie.
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Los pé&talos de los girasoles se distribuyen en 89 curvas, de las cuales 55
apuntan en una direccion y las 34 restantes en el sentido opuesto (565/89 =
0.61797). Las ramas de los arboles crecen de acuerdo a la serie 1, 2, 3, 5,
8, etc. Inclusive en la musica este nimero es importante, una octava

contiene 13 teclas, de las cuales 5 son negras y 8 son blancas.

Las gréaficas de los mercados no son otra cosa que el reflejo de la lucha
entre los sentimientos optimistas (compra) o pesimistas (venta) de los
inversionistas, esto es, de la sicologia de masas, que finalmente es una
serie de eventos repetitivos de {a naturaleza humana. Al igual que en los
casos de los caracoles, galaxias, girascles, &rboles y misica, el

comportamientc humano es medible e incluso predecible.

Si dividimos un namero de la serie de Fibonacci entre su antecesor, a
medida que se avanza en la serie el resultado de dicha divisién tiende a
1.61803, (tener en cuenta que la relacion aurea es 1.61803) o bien si se
divide un nimero de la serie entre su sucesor, obtenemos la razén inversa,
es decir, 0.61803 = {1 + raiz de 5) entre 2 que es el limite al que se

aproxima dicha serie de divisiones. Que proviene de Ia siguiente ecuacion:
X*+X-1=0
de donde

Xy2= ﬂ}__i_:_(b.zﬁﬂﬁl.m
2a

=(-1 £ 5"%)/ 2 = X, = 0.6180339, o bien X, = 1.6180339
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CAPITULO 5

CASO PRACTICO.
APLICACION DEL ANALISIS TECNICO AL MERCADO DE
DINERO: LOS CETES A 28 DIAS
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5.1 MERCADO DE DINERO

5.1.1 Sistema financiero mexicano

€l sistema financiero mexicano, al igual que e! de cualquier otro pais , esta
integrado por un conjunto de instituciones y agentes econémicos que
interactlan captando, ofreciendo, y demandando fondos liquidos, es decir,
dinero, a cambio de titulos de deuda o constancias de dep6sito. En otras
palabras, el sistema financiero no es otra cosa que el mercado de activos

financieros y quienes en él interactian con su contexto institucional.

En el caso de nuestro pais, el Banco de México (Banxico) es el banco

central, y tiene asignadas en su Ley Organica importantes funciones:
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«. Presta servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actia como agente
financiero del mismo, tanto en operaciones internas como externas. Es el
banco del gobierno y ademas coloca y paga bones emitidos por el propio
gcbierno, por cuenta de éste, sin embargo, también realiza operaciones
pcr cuenta propia, afectando su propia cartera.

« Opera como banco de reserva y camara de compensacion de jas
instituciones de crédito, y acreditante de dltima instancia, es decir, es el
banco de los bancos comerciales.

e Regula la emision y circulacién de dinero y participa en la determinacién
del tipo de cambio. Con su intervencién, Banxico controla la liquidez del
sistema e influye determinantemente sobre los niveles de las tasas de
interés y los niveles de inflacion.

5.1.2 Mercado de dinero

Como ya se mencioné anteriormente, durante el siglo XV, algunos
gobiernos debieron idear una aiternativa a la recaudacion fiscal para
allegarse de recursos, decretando préstamos forzosos entre 10s ricos
comerciantes, quienes recibian a cambio una tasa fija anual por el monto de
dichos empréstitos con garantia hipotecaria en las rentas publicas y
dividian los rendimientos en partes proporcionales a sus aportaciénes,

amparadas por certificados transferibles a terceros.

Con el tiempo, la practica de fondear al gobiemo se volvié una actividad
comlin, aungue ya no de caracter forzoso. El intercambio de titulos o
documentos fue reglamentado hasta dar forma a los actuales mercados de

dinero.
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E! dinero, por definicion es un activo financiero muy liquido, que tiene
aceptacién general para saldar deudas y para adquirir bienes y servicios, y
que sirve como referencia para expresar los valores de esos bienes y
servicios, en distintos momentos del tiempo. Tiene como funciones el servir
como medio de cambio, depdsito de valor, unidad de cuenta y como patrén

de pagos diferidos.

Los mercados de dinero comercian dinero e instrumentos financieros de
corto plazo con la suficiente liquidez para ser considerados como
pseudomonedas. Dichos instrumentos (en México) tienen vencimientos con
plazos generalmente no mayores a un afo,

La capacidad de crear dinero puede llevar a excesos considerados como
perjuicios para la sociedad. Una autoridad ilustrada y atenta al bienestar de
la coraunidad y preferentemente que la represente, puede ser ia que se
reserve para si, legalmente y a través de un organismo idéneo y ajeno a los
vaivenes de la politica, la emisién y regulacién de de la oferta monetaria.
Con esa finalidad de hacer mas eficiente y menos costoso el
funcicnamiento de la economia, e incrementar el bienestar de los
ciudadanos, surgen los bancos centrales, convertidos en monopolios de la
fabricacién o acufacion de moneda de curso legal y en reguladores de la
creacion de dinero bancario.

En paises con un mercado de dinero moderng, incluyendo a México, la
Tesoreria (en nuestro caso la Secretaria de Hacienda y Credito Publico),
emite regularmente papel a corto plazo con distintos periodos de
vencimiento y io subasta en el mercado primario. El banco central {en
nuestro caso Banxico), quien actia como agente financiero de la Tesoreria,

permite a los corredores autorizados (casas de bolsa, bancos y operadores
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de titulos especializados en papel gubernamental) pujar por el papel
teniendo como margen de decision el descuento sobre el principal; esto es,
los intermediarios ofrecen pagar un monto menor al valor nominal del
instrumento, reflejando |a diferencia en la tasa de interés.’ Estos
operadores primarios comercian posteriormente el papel en el mercado
secundario (transferibilidad a terceras personas) entre los mismos
corredores autorizados ademads de empresas y personas fisicas, lo cual da
mayor quﬂidez a los titulos de deuda, pues pueden venderse con mayor

- facilidad, atn antes de su vencimiento.
5.1.3 Cetes

" El principal instrumento del mercado de dinero mexicano es el Certificado
de Tesoreria o Cete, que es un instrumento de deuda a corto plaze emitido
por el gobierno mexicano a través, como ya vimos, del Banco de México.

El Cete esta respaldado por la buena fe y crédito amplios del emisor, el
gobierno federal mexicano, por lo cual, su rendimiento es generalmente el
mas bajo del mercado.?

En la practica, la colocacion de Cetes, consiste en una asignacion de titulos

mediante un mecanismo de subasta. Cada martes, el Banco de México, en

! Auncue el gobierno mexicano comenzé a emitir Cetes an 1978, sblo comenz6é a
subasiarlos en septiembre de 1682. En octubre de 1985, el gobierno volvid a fijar el
descuento, s6lo permitiendo a los corredores autorizados a pujar por diferentes cantidades.
Como resultado, los Cetes perdieron competitividad frente a otrs instrumentos de deuda,
como aceplacidnes bancarias y papel comercial. Desde junio de 1986, cuando se volvi6 al
mecanisme de colocacion por subasta, hasta la fecha, el mercado de Cetes ha tenido gran
liquidez.

2 Las iasas de interes de Cetes no siempre han sido las mas bajas. A principios de los
ochenta, las tasas de los bancos estaban controladas, y las de los Cetes eran las méas
altas, de manera que el gobiemno federal pudiera competir con ventaja por los recursos,
pero esta ya no es asi.
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calidad de agente del gobierno ofrece en subasta al mercado (insfituciones~
de crédito) una cantidad de Cetes con vencimientos desde 28 hasta g
dias en multiplos de 7 dias (28, 91, 182 y 364 dias). Los Cetes se emiten’al
portador en denominaciénes de 10 pesos. Aungue es un valor nominal muv ¢
bajo, el monto minimo permitido por transaccidn efectuado en el mercado
interbancario actualmente es de 100,000 pesos; en la practica, el monto
minimo es por un valor nominal de 50 millones de pesos.

La razdn de estudiar mediante andlis técnico la tasa de interés de los Cetes
a 28 dias es muy simple, las tasas de interés de corto plazo son mas
sensibles a las condiciones del mercado que las tasas de largo plazo. Esto
se debe a que las decisiones para el cambio en los activos circulantes, que
requizren un monto sustancialmente mayer de dinero de cortoplazo se
ocurren con mayor rapidez que las decisiones de adquisicion de activos
fijos (planta, mobiliario, equipo), que forman parte de las demandas de largo
plazo. Las variaciones en las tasas de interés afectan un gran nimero de
variables que a su vez afectan al movimiento de los mercados accionario y
cambiario, por lo que si podemos anticipar movimientos en tasas de corto
plazo, estamos en posibilidad de anticipar movimientos de corto, mediano y

largo plazo en otros mercados.
5.2 Alerta técnica de alza en los Cetes a 28 dias.

A principios 1993, se comenz$ a formar en la grafica de Cetes a 28 dias
{mercado primario} un patrén de comportamiento que ya analizamos
anteriormente, una formacién de hombros y cabeza invertida. Dicha figura
nos anticipa un alza en las tasas de interés de al menos 10.60 puntos, es
decir, si tomamos la medida desde el minimo registrade en la figura

(soporte en 8.81%) hasta el cuello (resistencia en 19.40%) de {a misma y
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después la proyectamos desde el punto de rompimiento hacia arriba, se
concluye gue los Cetes tenian un objetivo cuando menos a 30.00% (19.40 +
10.6C = 30.00%). La sefal de alza ya es clara aun varios meses antes de la
crisis 0 “error de diciembre”. Para el tercer trimestre de 1994, la formacion

de hombros y cabeza ya es evidente.

Ademas, no solo la figura nos da la sefial de alerta; para confirmar que la
formacion de hombros y cabeza es verdadera, analizamos el indicador de
Promedios Mdviles de Convergencia y Divergencia, MACD, y podemos
percibir que aun cuando el comportamiento de las tasas ha sido de baja
desdz 1920, el comportamiento de MACD es divergente o de alza; es decir,
técnicamente no se justifica una baja tan pronunciada en las tasas de
interés, por lo que debe haber un cambic en |la tendencia de mediano plazo

0 una coreccion importante de alza.

E! Indicador de Fuerza Relativa, RSI, también nos confirma la figura de alza
y el rompimiento de la resistencia. El indicador se encuentra en un punto

neutral y es de esperarse una fuerte reaccién de alza..

La explicacién fundamental de lo anterior giraria en torno al desequilibrio en
la balanza comercial, la inestabilidad politica y una contraccion de la
economia al pretender controlar ia inflacion bajando el nivel de circulante y
el control del tipo de cambio, pero también es cierto que dichos problemas
se habian hecho presentes hacia ya un par de afios y, aparentemente,
Mexico y la opinién internacionat habian aprendido a convivir con ellos al
punto que se nos iba a otorgar grado de inversian, por lo que pocos
esperaban una variacion tan brusca y de tal magnitud en los tipos de

cambio y de interés asi como una fuerte caida en la boisa de valores.
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5.3 Los Cetes durante 1995 y 1996

El nuevo entorno econdémico de nuestro pais, se reflejé de inmediato en la
volatilidad de los mercados de valores, dinero y cambiario no sélo de
Meéxico sino de otros paises (el llamado efecto “tequila”), los Cetes no sdlo
cumplieron con el objetivo de alza de la figura de hombros y cabeza
invertida, sino que éste fue sobrepasado y en los resultados de las
subastas de este instrumento se llegaron a registrar tasas del 82.65%".
Ahora bien, [a situacién de nuestra economia era grave pero no tantoc como
para mantener tasas tan altas, ya que de acuerdo con el indicador de fuerza
relativa (RSI) se llegd a un nivel de sobrecompra, provocado por la
especulacion y panico del mercado, por lo que era de esperarse un ajuste
en los Cetes 28 dias. '

Podemos determinar que el 82.65% era un nivel maximo de tasas o “pico”

que cificilmente se iba a superar por varias razones:

« Elindicador de fuerza relativa de los Cetes 28 dias a mediados de marzo
de 1995 hay sefiales de debilidad, ya que el méximo que se muestra en
el indicador no confirma el méaximo de la tasa,

¢ Le hemos aplicado un promedio madvil de 14 semanas que nos da sefial
de salida.

« Usando el conteo de Elliott, ya nos encontramos en la fase final de la
quinta ola. El conteo iniciaria en la zona de rompimiento de la formacion

de hombros y cabeza a finales de diciembre 1994.

3 En el mercado secundario de Cetes, el costo llegé a ser tan alto que los bancos tenian
que cubrir sus costos de fondeo con tasas de-hasta 120% en marzo de 1985
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Por lo que nuestras inversiones deberian ser de mas largo plazo en la
medida que las necesidades de liquidez nos lo permitan. En caso de vernos
forzados a tomar crédito, se debia tomar al mas corto plazo posible, de
manera que las renovaciones del crédito se efectuaran a una tasa cada vez
mas baja en virtud de que la gréfica y sus indicadores nos confirman que ya

no hay fuerza de alza en ese instrumento.

Pero, ;hasta que nivel debian ajustarse las tasas?. El ajuste maximo a {a
baja cle los cetes 28d a partir del maximo alcanzado de 82.65% deberia ser
del 61.80% de acuerdo a |las proporciones de Fibonacci (ver fig. C-1), es

decir;

82.65% " (1 -.06180) = 31.57%
cuya diferencia con el valor real (31.97%) es poco significativa.
Cuando sobrevino la volatilidad en las tasas, 1a gente no sabia de qué
manera manejar sus inversiones o adeudos, ya que no les era posible saber
si las tasas seguirian subiendo.
Como hemas visto, existe una oferta y una demanda de valores
gubernamentales, lo que representa las inquietudes de los bancos (tanto el
central como las instituciones de crédito) acerca importantes factores como

la liquidez, costo de dinero en el mercado y tipo de cambio entre otros.

Lo anterior nos muestra que hay muchos factores que influyen en el

comportamiento de las tasas de interés y nos da una idea de la gran
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canticlad de informacién que requeririamos para hacer un pronéstico del

comportamiento de las mismas.
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El comportamiento humano es medible y, mas adn, predecible a pesar de que
los mercados se vuelvan mas sofisticados en cuanto & la aparicién de nuevos
producios {derivados, futuros, etc) y en cuanto a tecnificacion (sistemas de
computo neuronales) ya que no dejaran de existir la oferta y la demanda, que |
son la base del analisis técnico.

Al pader anticipar los movimientos de mercado, el analisis técnico nos
permite: tomar decisiones de inversidn mas rapidas y, dependiendo de la
hahilidad del analista, decisiones mas acertadas. Debido a la rapidez con que
podemos tomar esas decisiones, es posible opﬁmizar el rendimiento de
inversinnes de mediano y largo plazo.

La fluctuacion en el precio del dinero y, por ende, de las tasas de interés,
depende de las fuerzas de demanda y oferta, personificadas en el sistema
financiero. Dichas fuerzas son el reflejo de los sentimientos optimistas y
pesimistas del publico inversionista.

Es muy imporiante establecerse objetivos de salida y respetarlos.

La mayoria de las veces, los analistas técnicos aplican sus conocimientos al
mercaclo accionario y en menor medida a los mercados cambiario y de

dinero, desperdiciando grandes oportunidadss no sélo de generar utilidades
a los inversionistas, también de disminuir costos financieros.

Gracias a la correlacién existente entre los mercados, el estudio de la grafica
de un rnercado (tasas de interés, indices, tipos de cambio o cualquier otro
valor) nos puede dar la pauta para cambiar nuestra atencién hacia
inversiones en otros mercados aunque nuestro conocimiento sobre éstos sea
escasa o nulo.

Es muy vélido buscar el mayor rendimiento de las inversiones y proteger las
finanzas de personas fisicas y morales, pero por lo mismo se deben
establecer ciertas normas morales que impidan la especulacion voraz, que
puede traer consecuencias graves que a su vez pueden afectar la estabilidad

econdrnica y social de naciones enteras.
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« E! analisis técnico debe ser aplicado con una vision probabilistica y no

determinista de los movimientos del mercado.
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