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«Me dijeron que comprara estas acciones para la vejez, la cosa
funcion6 de maravilla. A la semana de haberlas comprado era
un pobre viejo.»

Eddie Cantor

I.APROXIMACION GENERAL

Muchos son los estudios'y publicaciones que han ido surgiendo alo largo de los Ultimos afios
relacionados con el andlisistécnico, con lagestion de carterasy con diferentes métodos deinversién
en los mercados financieros. El presente trabajo nace con el objetivo de hacer digerible una mate-
rig, el andlisis chartista, que pocas veces llega a conocimiento del pequefio inversor, por la cierta
complejidad que entrafia su desenvolvimiento.

Con ello queremos aclarar que no pretendemos abrir un nuevo horizonte en lamateria. No se
trata de intentar descubrir la panacea del inversor, sino de facilitarle las cosas a méximo recopilan-
do, sintetizando y analizando cuéles son |os aspectos realmente (tiles para aquellas personas que
quieran saltar alos mercados financieros, sin que éstos les hagan saltar a ellos.

Pretendemos elaborar un andlisis en el que no solo se describan los métodos que incorpora el
andlisistécnico sino que ademas se sefial en cudles son, en nuestra modesta opinidn os que se deben
utilizar, cudles los que deben descartarse, y cudles los que deben ignorarse por quedar fuera de la
dimension cuantitativa, cualitativay temporal del pequefio inversor.

I1.RAZONES PARA COMPRENDER EL ANALISISTECNICO

A losinversionistas deseosos de comprar y mantener acciones comunes alargo plazo, el mer-
cado ha ofrecido excelentes recompensas a través de los afios, en lo que se refiere a crecimiento de
dividendosy célculo de capital. El mercado es, por |o tanto, satisfactorio y provechoso paralas per-
sonas que saben sacarle un buen rendimiento.
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L as recompensas potenciaes de una inversion ciclica se aprecian mejor cuando se es cons-
ciente de que, aunque el Dow Jones fuera incapaz de registrar un avance neto claro entre 1966 y
1982, €l periodo abarco cinco avances ciclicos que totalizaron més de 1.500 puntos de Dow.

Si el inversionista orientado de forma ciclica hubiera sido |o bastante af ortunado para vender
en loscinco techos de 1966, 1968, 1973, 1979y 1981 parareinvertir € dinero en los suel os de 1966,
1970, 1974, 1980, 1982 y 1987, lainversién total aproximada excluyendo impuestos podria haber
crecido desde 1.000 $ en 1966 hasta 15.000 en octubre de 1988. En contraste con esto, €l inversio-
nista que siga un enfoque de comprar y mantener, habria conseguido Gnicamente una ganancia de
250 $ en el mismo periodo. Incluso durante €l espectacul ar ascenso que comenzo en agosto de 1982,
el inversionistahabriaconsiderado (til el anadlisistécnico, yaque este periodo fue testigo de una con-
siderable divergencia de actuacion entre distintos sectores de mercado.

El enfoque técnico de lainversion es un reflgjo de laidea de que € mercado se mueve en ten-
dencias ciclicas que vienen determinadas por |as actitudes cambiantes de los inversionistas ante una
serie de fuerzas econdmicas, monetarias, politicasy psicolégicas.

El arte del andlisis técnico consiste en identificar cambios en tal es tendencias en un momen-
to temprano y mantener una postura de inversion hasta que se indica o se agota un cambio de ten-
dencia. Aquella persona que domine las técnicas basicas del analisis técnico, poseera unagran baza
parainvertir su cartera, con posibilidades de obtener beneficios. Se convierte, debido como dijimos
antes, a larapidez en la que se desenvuelven los mercados y ala internacionalizacion de los mis-
mos, en la Unica herramienta disponible para el pequefio inversor.

Para ello sera necesario, como acabamos de decir, un buen conocimiento de las técnicas de
andisis del mercado, entre las que destacamos el técnico, pero ademés serd Util conocer el mercado
en si eincluso conocernos anosotros mismos; nuestrapsicologiay en definitiva, lamaneraquetene-
mos de afrontar los problemas. De esa manera, conocidas nuestras limitaciones, podremos poner
énfasis en aquellos aspectos positivos que poseemosy corregir [0s negativos.

I11. DEFINICION DE ANALISISTECNICO

El andlisistécnico es €l estudio del desarrollo del mercado utilizando exclusivamente €l ané-
lisisgréficoy cuantitativo (1) con el fin delocalizar y seleccionar las oportunidades que surgen alo
largo del tiempo. Es un andlisis que prescinde de cualquier variable que no sea el tiempoy € precio
delacotizacion.

(1) El andlisisgréfico o chartismo es el que estudia el comportamineto gréfico de las cotizaciones, las formaciones o figu-
ras que éstas forman reconocibles en los precios. Por el contrario el andlisis cuantitativo se basa en indicadores esta-
disticos y mateméticos.
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El chartista (persona) o chartismo (estudio de charts) que derivan de la palabrainglesa chart
(gréfico), son en definitiva palabras que entrafian un vinculo directo con el estudio de los gréficos,
gue pueden ser a su vez de diferentes tipos, como veremos més adel ante.

El analistatécnico Ilegamucho més € os, pues ademas de estudiar y analizar formaciones en
los gréficos es capaz de utilizar elementos cuantitativos y estadisticos, tales como medias, oscila-
dores y otros modelos para llevar a cabo un andlisis si cabe més profundo de la cuestion. Es capaz
incluso de generar, mediante herramientas informaticas, sistemas expertos de optimizacion quele
permitan tomar posiciones en los diferentes mercados en base a unos criterios determinados, pre-
viamente fijados; de tal forma que rentabilice a méximo lainversién utilizando las herramientas y
variables més apropiadas, segiin € mercado, momento y valor concreto que estemos analizando.

Vamos a ver a continuacion algunos de |os graficos mas importantes para seleccionar y aco-
tar el que necesitaremos, desde € punto de vista de la gestion de una pequefia cartera de valores.

1. Tipos de gréficos.

Japanese Candlesticks. (Lamparas Japonesas 0 Susurrantes).

Los japoneses desarrollaron un método de andlisis técnico en 1600. Estos graficos disponen
delainformacion del valor de apertura, cierre, mas alto, més bajo en un formato completamente dis-
tinto a que suelen utilizar |os occidentales (2).

Lasiguiente ilustracion muestra una lampara susurrante;

| Precio mas alto.
\ Precio de apertura o cierre, el mayor.

El centro o grueso de lalamparaindica, si
esta lleno, que €l cierre es menor que € de
apertura, y vacio s ocurre lo contrario.

‘ \ Precio de apertura o cierre, € menor.

Precio mas bajo.

(2) Paramayor informacion, acudir a libro de STEVE NILSON de diciembre de 1989 y abril de 1990 titulado: Futures
Magazines. How to use charts.
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Dependiendo de las caracteristicas de dichas |dmparas, nos encontramos con sefial es bajistas
o alcistas. Existen infinidad de formas, y para el correcto funcionamiento del sistema es necesario
un dominio completo de la practica totalidad de ellas. Por ejemplo, una lampara completamente
negra, indica una sefial bajista, equivalente a una «vuelta en un dia» de un gréfico de max.-min. y
cierre. Cuando laldmparaes simplemente unalineavertical, cortada por lamitad, indicaque €l mer-
cado esta en un momento de indecision, en el que es mejor no operar.

Ejemplo de grafico de lampara susurrante para €l valor ARGENTARIA, del mercado continuo,
en el mesde diciembre de 1994. En &l podemos ver como predominan las|émparas negras, que son
indicativas de sefial es «bearish» 0 bajistas. Asi como la importante correccién que sufrié € merca-
do durante las pasadas Navidades:
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Japanese Candlestick.

El chart de punto y figuraes uno delos masféciles de confeccionar. Sélo dibujamos|os movi-
mientos que se producen. Supone un método econdmico alavez que condensa la actividad. Basta
un cuaderno de cuadros reservando una hoja para cada valor. Dibujariamos una raya paralas abci-
sasy otra para las ordenadas, como en cualquier gréfico estadistico. Los valores verticales marcan
|as cotizaciones. Despreciando fracciones de enteros, |os movimientos de subida se marcan con cru-
cesy los que son bgjistas se marcan con circul os. Los pequefios movimientos de menos de dos pun-
tos, se quedan sin verse reflgjados.
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De ese modo, empleando una escala aritmética podemos seguir la misma serie de precios en
diferentes escal as para obtener predicciones alargo, medio y corto plazo, ademés de ofrecer objeti-
vos clarosy sencillos.

Por ejemplo si un valor sube através del tiempo, le vamos afiadiendo cruces hacia arriba
siguiendo el movimiento, pero dentro delamismacolumna. Si se queda estancado en el mismo valor
no lo reflejamos de ningunaformaen el gréfico. Es decir, que el gréfico sdlo reflgja cambios de ten-
denciadelosvaoresdel cierre de las cotizaciones. Normalmente solo se tienen en cuenta los cam-
bios de tendencia superiores a 5 por 100 de la cotizacion ddl titulo.

Muchas figuras que se ven en € gréfico de lineas o de max.-min. y cierre se reflgjan en este
tipo de gréficos, como por g emplo las clésicas Head & shoulder o la Double bottom (que analiza-
remos mas adelante); sin embargo no tienen la representatividad, versatilidad y potencia de los de
puntosy barras.

Estetipo de gréficos suele ser mas utilizado en USA que en Europa. Tiene, por tanto, unadife-
rencia fundamental con los de barras; consistente en que estos Ultimos tienen una escala horizontal
del tiempo y los de punto y figura (cruz y circulo) no. Los gréficos de punto y figura se trazan nor-
mal mente sobre escalas aritméticas y no semilogaritmicas.

Sin embargo y debido alos aspectos comentados anteriormente, vamos a olvidarnos de ellos
centrandonos en los gréficos de barras, que contienen mas informacion y permiten un andlisis mas
exhaustivo, a nuestro juicio, para aguellos inversores que disponen de recursos y tiempo limitados
paralagestion de sus carteras.

Gréfico delineas.

Presenta € cierre de las cotizaciones, en €l gje de ordenadas, y el tiempo, en € de abcisas.
Guardaun gran parecido con el de barras, con el inconveniente de que presenta menos informacion;
y laventaja de una mayor claridad visual, sobre todo para aquellos que seinician en el mundo del
andlisis técnico.

El gréfico de barras.

El gréfico de barras, puntos o de cierre-méaximo-minimo es el que vamos a utilizar alo largo
del trabgjo, y el que recomendamos utilizar en futuros andlisis. Las razones son evidentes: preten-
demos elaborar un «manual» parainversion de peguefias carteras sin menospreciar otro tipo de gra-
ficos, no creemos disponer del tiempo (a igual que e inversor) suficiente para analizar cada valor
con distintos gréficos. El grafico de cierre, mdximoy minimo daunaideaclaray sencilladelaanda-
dura de |as cotizaciones, no tiene los inconvenientes de comprensién de otros, como €l de las |am-
paras japonesas, e introduce la variable tiempo, que no esta en el gréfico point & figure (punto y
figura), que ademés es menos explicito y utilizado.
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Ejemplo de grafico de barras del mismo valor (ARGENTARIA) Y misma fecha que el anterior:
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Este tipo de grafico tiene todas las ventajas que pueda tener € de lineas pero incorporando
maés informacion.

2. Actitudes.

Muy pocos llegan a comprender que realmente, ala hora de invertir en los mercados financie-
ros, estén ante unamanifestacién de la psi col ogia humanaen donde | as consecuenciasy decisiones sur-
gendd ladoirraciond. Esde utilidad laclasificacion de LARS TVEDE, queanalizael comportamiento
delosinversores como fundamentalistas, alquimistas, paseantes aleatorios, puritanos, mirapantallas
y negociantes (3). Una descripcidn tan colorista, nos da un indicio acerca de que en € mercado pocas
decisiones son tomadas sobre |a base de un razonamiento 16gico, antes al contrario suelen surgir como
consecuencia de cambios bruscos e irracional es que | os psicologos han dado en llamar actitudes. Para
poder invertir con posibilidades de éxito es necesario andlizarlas, y tenerlas presente sempre.

(3) LARSTVEDE. Psicologia del Mercado Bursatil. Deusto. 1993. El autor hace esta diseccion de comportamientos huma:
nos ante lainversién observando a fundamentalista, que maneja tantainformacién que no puede actuar finalmente; el
alquimista basa sus decisiones en la busqueda de una sola férmula correcta para la toma de decisiones, lo que le lleva
aunafaltaderealismo; el paseante aleatorio se cifie exclusivamente a un model o matemético algjado de larealidad; el
puritano se apoya siempre en los gréficos, haciendo de éstos un dogma de fe; el mirapantallas se parece a anterior,
pero se basa en cotizaciones desde un punto de vistamés dinédmico, lo que le hace perder la perspectiva pasado un tiem-
po; el negociante tiene un poco de todos, 10 que le hace obtener més ganancias.
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Actitudes de adaptacion.

Podemos|legar alaconclusién de que nosdejamosllevar oinfluir por nuestro entorno. Cuando
nuestro banguero, agente de bolsa 0 amigo de confianza nos dice que las acciones van a subir asu-
mimos |amismaopinion, no por razonamiento |6gico, Sino porque inconscientemente nos adaptamos.
Si e mercado experimenta una tendencia masiva, todo € mundo se dgjainfluir por las cotizaciones
ascendentes y por las reacciones de los demés y asume actitudes colectivas. Probablemente la natu-
raleza nos ha dotado con este modelo parafacilitar el gjuste social (el hombre es un animal social).

Actitudes de autorrealizacion.

Lamayoria de las personas respal darén la opinién de que operar en el mercado bursatil con-
fiere més categoria que ser miembro de una pefia quinielista. Como resultado de estas formaciones
de actitudes, lafase final o Ultimo tramo del mercado al alza absorbera a todos |os pequefios inver-
sores ansiosos de fortalecer su identidad social.

Actitudes de conocimiento.

El mercado y el entorno en general, nos ofrecen mas informacién de la que somos capaces de
asimilar, frecuentemente optamos por resumir en una sencillaactitud, todo |o que sabemos sobre un
determinado asunto. Desde el momento en el que se forma una actitud, se olvidara rapidamente €l
conocimiento que condujo aella.

Actitudes de defensa del ego.

La més tortuosa funcién de las actitudes es la que se denomina defensa del ego. Surge a par-
tir de laacuciante necesidad del hombre por alcanzar laarmonia, entre aquello que conocey lo que
cree, por unaparte, y lo que dicey hace, por otra.

Imaginemos un pequefio inversor comprando acciones en un mercado claramente a alza.
Esta persona comentard entre sus amistades y familiares que «labolsavaa subir». Su actitud seré
consecuencia de su convencimiento de que el mercado brinda la oportunidad de conseguir rapi-
dos beneficios.

Supongamos que los valores empiezan a bgjar a poco tiempo de esto. Como ya no hay armo-
niaentrelo que hadicho y hecho, y lo que verdaderamente cree, debe cambiar de actitud: lafinalidad
de sus operaciones yano es un logro de conseguir rapidos beneficios, sino unainversion alargo plazo.
Si apesar de ello e mercado sigue cayendo e pequefio y aturdido inversor empiezaaevitar lalectura
de articulos negativosy se limitaaleer aquellos que apoyan sus operaciones. Visitara frecuentemente
personas que sabe que comparten su opiniodn en busca de que se larefuercen; buscadlivio.
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Finalmente sus pérdidas pueden alcanzar una magnitud tan grande que no pueda soportar.
Cuando cancela su posicion y se da cuenta de lo que ha perdido, se encoge despreciativamente de
hombros, y dice: «unas veces se ganay otras se pierde».

Casi todos los peguefios inversores tratan de compensar transacciones acertadas comprando
alos precios a los que vendieron equivocadamente, empujados por € deseo de exonerar las cifras
delos errores de la anterior transaccion.

Ladefensa del ego tiene lamayor parte de responsabilidad de que por lo general, el pequefio
inversor liguide rdpidamente sus posi ciones ventaj osas o de beneficio, mientras que deje las de pér-
didas demorarse en € tiempo, pues piensa que mientras la pérdida no se materialice no existe real-
mente. Finalmente cuando el mercado esta en el suelo, dominado por € panico, se deshace de su
cartera. Esto explica por qué la cifrade contratacién es menor en los mercados alabaja, que en los
mercados a alza

IV. ANALISISTECNICO VS. ANALISISFUNDAMENTAL. TEORIA DE PASEO ALEA-
TORIO Y TEORIA DEL CAOS

1. Andlisistécnico vs. Andlisis fundamental.

El andlisis fundamental trata de predecir los movimientos del precio de las acciones en base
a estudio de las variables macroeconémicas, sectoriales y de cada compafiia en particular. En defi-
nitiva, setratade realizar un juicio sobre el valor de una empresa concreta en términos de rentabili-
dad y riesgo, generalmente basandose en €l poder o capacidad de generacidn de beneficiosy en €
entorno sectorial y econdmico que la engloba. Se trata pues de un andlisis de un gran nimero de
variables, querequiere el empleo de muchos recursosy tiempo, y que generalmente solo estaal alcan-
ce de inversores ingtitucional es o profesional es de |os mercados financieros.

Desde un punto de vista académico, estos dos grandes métodos, junto al del paseo aeatorio,
suelen presentarse como antagonicos, cuando |a experiencia demuestra que muchas veces son com-
plementarios: € andlisis chartista puede indicarnos el momento adecuado en el tiempo para tomar
posiciones en un valor ya determinado por € fundamental. Este Gltimo nosindicalas causas por las
que hay que tomar posiciones en un valor; sin embargo el otro no sefijaen las causas, ni analizalos
porgués, simplemente trata de predecir |o que conviene hacer.

A pesar de ello y desde un punto de vista tedrico, son totalmente independientes. El chartista
cree que las fuerzas de of ertay demanda estan reflgjadas perfectamente en diversas formaciones de
precio y volumen de contratacion. Examinando estas formaciones, € chartista es capaz de predecir
no solo latendencia futura sino también su duracion, tanto en tiempo como en tamafio.
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ANALISISTECNICO VS.ANALISISFUNDAMENTAL. TEORIA DEL CAOS

ANALISIS TECNICO ANALISIS FUNDAMENTAL TEORIA DEL CAOS

Sistema econémico Sistema econémico Sistema econémico
N 7

Sistema financiero Sistema financiero Sistema financiero

El andlisis técnico tiene una serie de ventajas respecto al fundamental, por gjemplo: tiene un
facil aprendizajey aplicacidn, no son necesarios medios sofisticados para utilizarlo y no es necesa-
rio reunir muchainformacién ni emplear mucho tiempo para poder llevarlo a cabo.

Como inconvenientes cabe citar €l ato grado de subjetividad que incorpora, laimposibilidad
de automatizar €l andlisis (aunque si es posible hacerlo en € cuantitativo) o la necesidad de herra-
mientas informaticas.

En definitiva, ambos andlisis se basan en premisas y metodologias distintas, sin embargo si
disponemos de tiempo y paciencia, podemos complementarl os de forma efectiva.

Sin embargo, para €l poseedor de una pequefia cartera, con tiempo y recursos limitados, es
tarea harto dificil efectuar un andlisis fundamental. Por otra parte, muchas veces, como veremos a
continuacién, lafluctuacion de los mercados es culpa de ellos mismos, siendo incapaces de reflegjar
los valores fundamental es. Las personas que siguen consejos de fundamentalistas, desde el punto de
vistadel autor, suelen tener mas problemas para anticiparse a mercado. Esto es porque raravez los
prondsticos son exactos. De hecho, suelen ser deficientes (4) un elevado porcentaje de casos.

Los fundamentalistas se enfrentan a unatarea nadafacil a estimar cuéles deben ser los valo-
res delas accionesy lo que el mercado debe hacer. En primer lugar esirreal pensar que las cotiza-
ciones reflejan el valor real. Y en segundo lugar y por si fuera poco, la situacién econdmicay sec-

(4) El premio Nobel de Economia, WASSILY LEONTIEFF afirmd sobre el tema de los model os econdmicos que :«En nin-
gun campo de lainvestigacion empirica se ha utilizado una maquinaria estadisticatan ingente y refinada con unos resul-
tados tan inoperantes. El 18 de febrero de 1983, Bussiness Week publico unarevision y andlisis de la situacion econd-
mica del mundo. A lo largo de los Ultimos afios, |a revista habia publicado una serie de articulos: siete habian sido
correctos y cinco totalmente erréneos. L os resultados demuestran que |os més eminentes pronosticadores econémicos
ofrecen unafiabilidad ligeramente superior ala de echar unamoneda al aire a cara o cruz; con €l agravante de que los
pronasticos que son erréneos tienen equivocaciones monstruosas.
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torial puede cambiar radicalmente desde que se recopilalainformacién, hastaque seterminade ela
borar el andlisis, dictando unas recomendaciones; y lo que es peor, puede cambiar por razonesy
pequerios detalles total mente gjenos al mas experto de los analistas.

Ser un fundamentalista puede equivaler, de este modo, aser uninversor alargo plazo y puede
entrafiar la necesidad de pasar por ato el elemento crucial que consiste precisamente en laeleccion
del momento més oportuno: la mejor oportunidad.

El fundamentalista, dispuesto aaferrarse aunostitulosvalores en esperadelo que él cree debe
ocurrir, se olvida de una premisa; las bases sobre las que basb su andlisis han podido cambiar radi-
calmente.

En definitiva, 1os mercados reaccionan antes de que las noticias financieras sean conocidas y
comprendidas por lamayoria de los expertos oficiales y luego por € publico en general. La conse-
cuencia es evidente y desagradable para los fundamentalistas. Pronosticar solamente la evolucion
de laeconomiararavez es suficiente para pronosticar la evolucién del mercado. Hay que ganar por
lamano a mercado a predecir o que haralaeconomia, |o que significaanticiparse mucho a mismo.

2. El efecto mariposa. Teoria del Caos.

El meteordlogo LORENZ fue uno delos principal es creadores de lateoriadel caos. LORENZ
cred un model o meteorol 4gico basado en los val ores de entrada de una foto de la formacion meteo-
rolégica en donde a través de un ordenador, cal culaba mediante una proyeccién el tiempo futuro.

Lainvestigacion de LORENZ no eraespecificade las predicciones meteorol bgicas; eraun fené-
meno matemético genera que los cientificos no habian observado hasta entonces. Rapidamente reci-
bi6 e calificativo de efecto mariposa, ya que las simulaciones realistas mostraban que los calculos
complicadosdel sistema dependian en gran medidadelos val ores de arranque en unamedidatan gran-
de, que € batir de las alas de una mariposa que volase en Brasil, podia ser €l factor que desencade-
nara un tornado en Texas. O en términos financieros una vigjecita que vendiera un par de bonos en
Bruselas, podria causar e hundimiento de la Bolsa de Tokio.

Tal esel caso delaprevision a12 meses del $/DM (dolar-marco) ajulio de 1981, preparada por 9 institutos de andlisis
lideres. El cambio real fue 2'35:

INSTITUTO PREVISION
EconomicS MOdElS ......ccovveeeeierieiceieeeesieas 171
Berkeley Consulting group ........c.cccoeeeeenececees 170

CItiDANK ..o 170
Data RESOUICES .....ccoveeerierieinienieieeseee e 169
AMEX BaNK ..o 1'68
Chemical Bank ......ccccoceeevveenenerereseeese e 1'65
European. Americ. Bank ..........ccoeeeiinccninnnns 1'65
Security Pacific National Bank .........ccccevvevenee. 161
Harris Bank .......ccoeveenneecienieccres e 1'60
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Eslo que algunos cientificos y economistas han denominado € caos determinista (5).

En términos metaf éricos podemos comparar el problema con un tronco de arbol que bajara
por el cauce de un rio con aguas bravas. Aunque supiéramos todo lo que se pudiera conocer acerca
deladinamicadelosfluidos, del aguao delaformadel lecho del rio y delostroncos, jamés podria-
mos calcular € recorrido del tronco més alla de unos pocos metros cada vez. Una situacion similar
es aplicable en el caso de laeconomia. Todo esto complica todavia més el desafio que representala
realizacion de previsiones para acertar en los mercados financieros (6).

3. Teoria del paseo aleatorio: la alternativa.

¢Quiénes son las personas que ganan en bolsa? En 1927 BABSON escribid que el 98 por 100
de los operadores del mercado financiero eran mas pobres cuando 1o abandonaron que cuando se
incorporaron a él. En su libro You Can not win in Wall Street («No se puede ganar en Wall Street»
publicado aquel mismo afio, HOOKER narrabalas andanzas del contable de un agente de bolsaque,
entre més de 5.000 cuentas, solamente encontrd una que reflgjaba beneficios. Y esto se escribi6 dos
afos antes del hundimiento de Wall Street.

Laobraclésicaparatodo aquel que haya perdido en labolsa de valores es A RandomWalk in
Wall Street («Un paseo aleatorio por Wall Street») escrita por el profesor de economiaBURTON G.
MALKIEL; desarrollalateoria de que el comportamiento como inversion de las carteras gestiona-
das profesionalmente no es mas rentable que las seleccionadas al azar.

El ganador del premio Nobel, PAUL SAMUEL SON, present6 un interesante experimento en
comparecencia ante un Comité del Senado de los Estados Unidos. Puso una lista de titulos valores
sobre la diana de un juego de lanzamiento de dardos e hizo que el senador de New Hamphsire lan-
zara dardos sobre €ella. El senador selecciond una cartera tras |os lanzamientos que se convino en
evaluar al cabo de 10 afios. Concluido dicho plazo se pudo observar como la cartera del senador
habia obtenido mayores beneficios que la de la mayoria de los fondos norteamericanos, a pesar de
lalegion de andlistas y de las montafias de sistemas de informacidn, con que contaban estos fondos.

(5) L. SAYER lo defini6 en 1989 tal y como sigue: «un proceso se caracteriza por el caos deterministico si esta generado
por un sistema deterministico y, sin embargo, aparece aleatorio por métodos de series cronol 6gicas estandar».

(6) GARFIELD A. DREW afirm6 el principio basico trasinvestigar en la década de 1940 estadisticas accesibles al plbli-
co respecto a la contratacion bursétil de lotes que comprendian menos del00 acciones, es decir, |as operaciones que
hacian los compradores de «picos». DREW descubrié que los compradores de picos, que normalmente eran operado-
res pequefiosy poco profesionales dentro del mercado de valores, solian tener por lo general bastante mala suertey con
tanta frecuencia que uno podia tener éxito solo con limitarse a hacer lo contrario de lo que ellos hicieran. En 1959,
DREW publicé una recopilacién de diagramas que mostraban el comportamiento en el mercado de estos compradores
de picos, «Drew Odd Lot indexes Dayliy 1936-1958 Inclusive, Monthlly 1920-1958 Inclusive».

No obstante, H. B. NEIL eraméas conocido que DREW. En 1954, NEIL present6 el concepto de la «Opinion contraria»,
en su obra The Art of Contrary Opinion, que consiste en hacer justamente lo contrario de lamayoria.
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A nadie le gusta formar parte del grupo de pequefios inversores que siempre malinterpretan
|as sefial es del mercado, comprando cuando |as cotizaciones a canzan un maximo y vendiendo cuan-
do bajan a minimo. Sin embargo, éste podia ser un excelente punto de partida para alcanzar el éxito
en el mercado bursdtil. Si estuviéramos completamente seguros de nuestra propiaincapacidad podria-
mos limitarnos a cursar instrucciones a nuestro agente para que siempre hicieralo contrario de lo
gue le sugiriéramos.

Lalégicaeslasiguiente: losinversores mas activos estan suscritos aalgun tipo de boletin en
el que aparecen recomendaciones para comprar y vender basadas en el andlisis fundamental o téc-
nico. Por lo general los inversores siguen los consegjos que leen en estos boletines. Si un porcentagje
muy alto de estos bol etines recomiendan comprar, se puede suponer que un porcentaje muy alto de
los inversores comprara. Siempre habré voliumenes iguales de valores comprados y vendidos en el
mercado. Si la mayoria ha comprado, |os vendedores han de ser como media mucho mayores que
los compradores. Si el 90 por 100 esalcista, €l vendedor medio hade ser 10 veces mayor que el com-
prador medio. Si el 95 por 100 es alcista, el vendedor medio ha de ser 20 veces mayor.

En otras palabras, una gran mayoria acistaincide un fina para el proceso clasico de distri-
bucion que estudiaremos mas adelante, por lo que € mercado pronto cambiara de tendencia.

L os medios de comunicacion son un excel ente indicador para la persona de mentalidad retroac-
tiva. Debemos buscar en los medios, indicios de que las cosas han empezado aresultar evidentesy
gue todo e mundo esta de acuerdo. Esta situacion tal como la expresé JOSEPH GRANVILLE en
su obra de 1960 A Strategy for Dayly Sock Market Timing: «Cuando es evidente para €l publico,
evidentemente es erréneo». En este libro se refiere a comentarios de |os periddicos de agosto de
1937, diaen que las cosas parecian realmente brillantes para la economia:

Se espera un mayor crecimiento econémico para este otofio, el final de ladepresion estafinal-
mente superado, |as suspensiones de pagos han alcanzado su cota més baja, los beneficios empre-
sariales seguirdn en aumento...

Son agunas de las naoticias que se publicaron en prensa econdmicael 14 de agosto de 1937.

Al diasiguiente el mercado de valores empezo abajar y al cabo de siete meses habia perdido
lamitad de su vaor.

V. INTRODUCCION AL ANALISISTECNICO. ESTADO DE LA CUESTION

1. Introduccidn historica.
Yadesde la fundacion de las primeras bolsas de valores, alapor e s. XVII, las cuatro reglas

basicas ala hora de operar en el mercado fueron:
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1.° El mercado vapor delante.
2.° El mercado esirracional.
3.2 El entorno es cadtico, y

4.° Losgréficos entrafian €l cumplimiento de lo que insinGan, y demuestran que los aconte-
cimientos se repiten.

Para poder dejar claro que €l mercado es ago dificilismo de controlar, y que debemos tener
siempre presente las dificultades y riesgo que corremos vamos arelatar algunas de las crisis que han
ocurrido alo largo de la historia, en los mercados financieros. Con ello veremos que € mercado no
siempre se comporta como deberia. Por ggemplo € hundimiento de 1987 no fue exactamente unafluc-
tuacion aeatoria. El hecho de que todos los mercados de valores del mundo iniciaran una caida tan
impresionante y precisamente a mismo tiempo, como s todos ellos estuvieran controlados por una
mano invisible, sirvié derecordatorio paraquelasfluctuaciones delas cotizaciones se pueden ver influi-
das por fendmenos de una fuerza que supera cual quier suposicion o prediccidn de los més expertos.

Muchas veces la gente no se apresura a vender debido a temores suscitados por la creciente
inflacién o € aumento del paro en la economia de un pais; se estan apresurando a vender simple-
mente porque el mercado esta empezando a bajar.

No son las naticias econdmicasy politicas las que producen lamayor bajada, sino las propias
fluctuaciones de | as cotizaciones.

El hundimiento del mercado holandés en 1636.

La primera noticia que se tiene en Europa sobre | os tulipanes data de 1559, cuando un colec-
cionistadeflores exéticas, el Canciller Herwart, recibi6 de un amigo de Constantinopla un envio de
bulbos de tulipanes. Sus tulipanes llamaron bastante la atencion y en los sucesivos afios la flor fue
ganando en popularidad en losjardines de | as casas aburguesadas de | os flamencos y alemanes donde
arraigo la costumbre de encargar 1os bulbos directamente a Constantinopla, a precios exorbitantes.

Afio tras afio los precios de los tulipanes subian de forman imparable, hasta alcanzar cotas
astronomicas. De acuerdo con narraciones de la época en una operacion de compraventa de un solo
bulbo de la variedad Viceroy, se pagd el siguiente precio: 24 carretas de grano, 8 cerdos cebados,
4 vacas, 4 barriles de cerveza clara, 500 kilos de mantequillay 1 tonelada de queso.

Al cabo de un tiempo, empezd a extenderse un sentimiento clésico; la sombra de la duda se
introdujo en los inversores. ¢Quién podia asegurar que tres bulbos de tulipanes costaban lo mismo
gue unafabricade cerveza? Se empez0 a detectar €l final delaalegria. ¢Cual eralarazdn por laque
un bulbo de tulipan tenia que valer algo? El mercado sucumbio a panico y los precios cayeron en
picado.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 158 -87-

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| ANALISIS CHARTISTA | José Manuel Corral Mateos y Miguel Navarro Segura

La euforia holandesa por los tulipanes fue seguida de una depresion de la que el pais entero
tardd cinco afios en recuperarse.

La burbuja de los mares del Sur.

L a compafiia conocida popularmente como la burbuja de los mares del Sur, se cred en 1711,
se dedicaba a comercio entre Inglaterray diferentes paises de Centro-América. Debido alas gran-
des posibilidades de beneficio surgieron multitud de accionistas que con laidea de obtener ganan-
cias, invirtieron su capital en esta compafiiay otras de este estilo, que por otra parte lo Unico que
vendian eran planes, ideas y expectativas.

Latotalidad de éstas estaban gestionadas por novatos en el area comercia y financiera. Las
acciones se adquirian con gran entusiasmo y subian rpidamente de cotizacion. Estas compafias
adquirieron vertiginosamente el nombre popular de burbujas, porque los socios fundadores con fre-
cuenciavendian sus acciones con un elevado beneficio alos pocos dias de la constitucion de lasocie-
dad, y dejaban alos nuevos inversores una compafiia inactiva a precios exagerados.

El 11 dejunio de 1720 el Rey de Inglaterra decret6 que unas cuantas de estas compariias eran
un perjuicio publico paralasociedad, prohibiendo bajo multasla constitucion delas mismas. A pesar
delos esfuerzos del gobierno no habia dia en que no aparecieran nuevas burbujas.

Como muy pocos sabian, €l tiempo se estaba acabando paralos inversores, y Gnicamente los
socios fundadores eran conscientes de la exagerada sobrevaloracién de estas empresas. A o largo
del verano de 1725 varias de estas empresas anunciaron dividendos del 50 por 100 paralos siguien-
tesafios parapaliar €l temor que empezaba asuscitar entrelosinversores. Poco tiempo después esta-
116 & panico. Las cotizaciones cayeron en un 95 por 100. Muchos inversores habian tomado gran-
des préstamos sobre carteras de acciones de estas sociedades, por 1o que e mundo financiero sevio
asolado por una oleada de quiebras. En sus 150 afios de existencia, la compafiia nunca conacio €
éxito en el comercio de los mares del Sur.

El hundimiento de Wall Street en 1929.

El hundimiento de Wall Street fue la conclusion de uno de los mayores episodios de especu-
lacion desenfrenada. Durante un buen nimero de afios, afinal es de 1924 |as cotizaciones fueron tras-
pasando €l techo delos 100 puntos hasta alcanzar cotas de 150 durante 1925. Durante los cuatro afios
siguientes la cotizacion fue subiendo hasta alcanzar un valor cercano a 375.

El hundimiento no se produj o repentinamente, pero cuando BABSON, uno delos masimpor-
tantes analistas del momento, previé un descenso de 70 puntos en su famoso discurso de 5 de sep-
tiembre de 1929, el mercado reaccion6 al aviso por primeravez. El profesor IRVING FISHER dela
Universidad de Yale, contrarresto la opinién de BABSON para tranquilizar 1os animos diciendo:
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«Incluso en los actuales mercados con altas cotizaciones, 10s precios de las acciones no se han
puesto a la altura de su valor real». Muchos periddicos comentaron igual mente opiniones positi-
vasparaaliviar lapequefiacrisis. Sin embargo las cotizaci ones jamas al canzaron el antiguo maxi-
mo. El 24 de octubre el volumen de contratacién alcanzé los 12 millones de acciones. Las perso-
nas se agolpaban en las calles y el panico eraevidente. El Presidente HOOVER hizo la siguiente
manifestacion un dia después: «El negocio fundamental del pais, esto es, la produccion y distri-
bucién de bienes, tiene una base saneada y préspera; no hay razones para el panico».

EL HUNDIMIENTO DE WALL STREET DE 1929.
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La declaracion de HOOVER tuvo e mismo efecto tranquilizador que el anuncio del piloto
gue indica que los motores no se han incendiado. El panico aument6 y en los dias inmediatamente
siguientes las cotizaciones siguieron cayendo a plomo en lo que parecia unaterrible bolsade aire.

Esto culminé el 29 de octubre cuando, en una ol eada de ventas forzadas se negociaron 16 millo-
nes de acciones a cual quier precio que se demandara. Se cuentalaanécdota de un mensgjero quetuvo
laidea de ofrecer en labolsa 1 $ por accidon para un lote que no encontraba comprador. Las cotiza
ciones no empezaron a estabilizarse hasta que € indice llegd a 224 puntos € 13 de noviembre.

El crack de 1987.

El lunes 19 de octubre de 1987 se llevé a cabo junto con lade 1929, la peor crisis de la histo-
ria de los mercados de valores.

En esta histérica mafiana muchos operadores se incorporaron al trabajo con una extrafia sen-
sacion de inquietud, porque el viernes precedente los val ores industriales del DOW JONES habian
bajado 108'35 puntos. Antes se habian visto bajadas de 60, incluso de 87 en 1986, pero jaméas 108'35.
50 millones de acciones cambiaron de mano en la primera media hora de actividad. Luego |os pre-
cios comenzaron a bagjar lentay sostenidamente, mientras que el volumen de operaciones llegaba a
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un increible nivel de tres millones de acciones negociadas por minuto. Al cabo de una hora se habian
negociado 140 millones de acciones bajando el indice hasta 2.145. Las lineas tel efénicas se satura-
ron y los ordenadores empezaron a retrasarse cada vez mas respecto al cierre de operaciones refle-
jando precios de horay media atrés.

A continuacién presentamos cuatro gréficos de laevolucion de los mercados de cuatro bolsas
mundiales; pudiendo observar €l ato grado de interrelacion e intercomunicacion, sobre todo de las
mas poderosas hacia las de menor volumen de contratacion.

En el curso desiete horas, € indice bursétil norteamericano habia bajado un 23 por 100 situan-
dose en 1.739.

2. LaTeoriade DOW.

El chartismo aparece en Occidente por la década de 1880. En 1900, el Wall Street Journal
publico una serie de articulos que pasaron desapercibidos y que trataban de los mecanismos de las
fluctuaciones de las cotizaciones. El autor era el propio fundador y redactor jefe del periédico,
CHARLES HENRY DOW.

El propdsito de estateoriaes el de determinar cambios en el movimiento primario o mayor de
mercado. Una vez que se ha establecido la tendencia, se supone que existe hasta que se prueba que
se haproducido unavuelta. Lateoria se preocupade ladireccién delatendenciay no tiene valor de
prediccidn en lo que se refiere a su duracidn o tamafios dltimos.

Lateoriade DOW comprende seis observaciones:

1. Losindicesdelosvaloreslo actualizan todo por adelantado.

2. El mercado tiene tres movimientos: primario (varios afios); secundario (entre tres semanas
y varios meses) y terciario (inferior alas tres semanas).

3. Laszonas de apoyo y de resistencia dan sefiales sobre las cotizaciones.
4. El volumen apoya al precio.

5. Una tendencia se debe confirmar mediante crestasy fosas. una tendencia alcista se man-
tiene intacta mientras que todas las nuevas crestas y fosas se mantengan subiendo. Por el
contrario una tendencia bgjista se mantiene igual si las crestas y fosas siguen bajando.

6. El comportamiento de varios valores (indices) (7) deben confirmar una tendencia bur stil.

(7) Losindices que utiliza DOW son el del sector de Ferrocarrilesy el del sector de Transportes.
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En definitiva la teoria de DOW se ocupa de determinar la direccién de la tendencia primaria
del mercado, no la duracion o tamafio Gltimos de la tendencia. Una vez que ha sido confirmada la
teoria, se supone que la nueva tendencia esta en vigor hasta que se haya producido una confirma-
¢ion de compensacion por parte de las dos medias.

En definitiva, podemos establecer una serie de condiciones béasicas parala validez de |a teo-
riade DOW:

a) Parala confirmacion definitiva de la teoria, es necesario que €l indice de las Eléctricas
(que tienen en Espafia unaimportanciaaproximadaalaque tenian en USA los Ferrocarriles)
sigalapautainiciada por el indice General.

b) El volumen hadeir en concordancia con la tendencia primaria. Si la tendencia primaria
es alcista, el volumen sera elevado en las subidas y restringido en las reacciones o des-
censos. Si latendenciaes primaria, en cambio, es bgjista, €l volumen seramés alto en jor-
nadas orientadas ala baja que en reacciones o jornadas de signo positivo.

c) Parautilizar lateoriade DOW, sdlo setienen en cuenta cotizaciones de cierre, desprecian-
do lainformacion del méximo y minimo del dia, con o cual se pierden datos valiosos.

d) Unatendencia se considera vigente hasta su relevo por otratendencia.

Asimismo podemos establecer, a modo de resumen, una serie de defectos o desventgjas que
lateoriaincluye: ningln inversor, por experto que sea, es capaz de encontrar la maxima o lamini-
ma de un ciclo. Asimismo |as sefiales llegan «tarde alos inversores».

Otros autores desarrollaron lateoriade DOW (8) hastallegar a significar €l pilar basico en €
gue se fundamente todo el analisis técnico actualmente. Algunos de ellos exponian hip6tesis | 6gicas
y luego razonaban si estaban empiricamente sustanciadas, mientras que otros se atrevieron a razo-
nar los hechos a posteriori, con incluso cierto grado de extravaganciay faltade rigor (9).

(8) WILLIAM PETER HAMILTON en The Stock Market Speculation y en una serie de articul os escritos unos dias antes
alavisperadel mayor hundimiento de la Bolsa de Valores, en 1929, predijo la situacion que iba a producirse unos dias
después.

Posteriormente otros autores, como ROBERT RHAE en The Sory of de averages hizo unaampliacion revisaday amplia-
da de los principios bésicos de dicha teoria.

(9) Seinventd un indicador de «largo de falda» que relacionaba el mercado de valores con los vestidos de las mujeres; y

decia que habia que comprar valores cuando las faldas eran largas, y vender cuando fueran cortas. Se escribieron inclu-
so libros como An inquiry into effect of sunspot Activity on the Stock Market (los mercados fluctuacién segin laradia
cién magnética de las manchas solares).
Pero en 1948 se publicd en EE.UU. laobra Technical Analysisof Siock Trends, escritapor R. D. EDWARDSy J. MAGEE
lacual si afiadié un elemento de andlisis importante al mercado. Estos dos autores elaboraron un modelo en base al
seguimiento de una serie de valores y encontraron una serie de formaciones que, a la postre, son de gran utilidad en
muchos de |os estudios actuales.
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VI.LIMITACIONESDEL ANALISISTECNICO

Laprincipal limitacion del andlisis técnico es que se basa en la evolucién que han tenido las
cotizaciones hastalafechadel andlisis; esdecir, esun analisisretrospectivo, del pasado, que no tiene
en cuenta (como hace € fundamental) predicciones o evoluciones futuras del valor en cuestion. Lo
gue ha ocurrido en los mercados financieros no tiene por qué suceder en el futuro.

Imaginemos un mercado dominado por 1.000 inversores bien dotados de fondos, de los que
900 son chartistas (que son los que usan la técnica de prediccion de | as cotizaciones mediante gra
ficos que recogen las fluctuaciones histéricas) que siguen unalinea de pensamiento sincrénica. Los
100 restantes son fundamentalistas. Los 1.000 inversores son alcistas, todos estan comprando y €l
mercado sube continuadamente. Pero a una coti zaci 6n especifica, como pudiera ser un anterior maxi-
mo, l0os 900 chartistasintentan salirse, es decir, vender. A medida que se aproximan a este punto del
grafico son mas los chartistas que dejan de comprar, y finalmente sélo siguen operando los 100 fun-
damentalistas. Cuando finalmente se llega a este punto del gréfico, se cursan 900 rdenes de venta
y € mercado se desploma. Como hay unaescasez grande de compradores, muchas érdenes de venta
se gjecutan a un precio mucho més bajo del que se habiaintentado.

La préximavez que el mercado sube, los fundamentalistas ya se han aprendido laleccion y
han decidido salirse si se alcanza de nuevo € antiguo maximo, y ahora esos 1.000 inversores son
100 por 100 chartistas con los ojos clavados en e mismo punto. Sin embargo hay dos cosas que han
cambiado: en primer lugar, nadie desea comprar en €l Ultimo tramo antes del punto, y en segundo
lugar, muchos deciden salirse antes de que alcance el punto que todos habian pensado, para estar
seguros de que se g ecuta su orden de venta.

De esta manera no se llega a punto que todos habian previsto, y los andlisis que hayamos
podido hacer se han autodestruido.

Los profesionales del andlisis técnico se basan muchas veces en pautas del comportamiento
psicol 6gico; y por ello estan muchas veces sujetos alastrampas que el propio mercado les puede crear.

Por ejemplo en mercados con nimero limitado de operaciones, uno o varios operadores de
mercado utilizan unaorden cuantiosa parahacer mover lacotizacién asu libre antojo, hastaque bgje
aun nivel psicoldgico; con esto consiguen que se produzca una avalancha de ordenes de venta de
cuantia limitada y formulada por pequefios inversores que no estan dispuestos a seguir perdiendo
dinero. Unavez los grandes inversores han forzado esa bajada, suscriben todas las 6rdenes de venta
limitadas que existan y vuelven aforzar la cotizacién a niveles superiores; como consecuencia de
esto obtienen una rentabilidad muy provechosa.

Como se dijo anteriormente, los chartistas suelen emplear métodos y prioridades singulares.
Mientras tanto, grandes grupos de inversores controlan y anteponen sus decisiones, pudiendo pre-
decir con mas exactitud lo que va a ocurrir. Hasta que esos conocimientos llegan a oidos del resto
de inversores repitiéndose unay otravez la historia.
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VIl. VARIABLES QUE AFECTAN AL ANALISISTECNICO

1. Tiempo.

El factor tiempo se presenta en €l g e de abcisas en lamayoria de los charts de barras, dando-
nos una idea conjuntamente con el nivel de precios, de la situacion del mercado bursétil. Por otro
lado el factor tiempo se estudia en €l andlisis de |os ciclos econdémicos.

El tiempo mide los ciclos recurrentes en la psicologia del inversionistay sus longitudes. Los
cambios de confianza atraviesan distintos ciclos, algunos més cortos que otros, a medida que los
inversionistas oscilan desde un exceso de optimismo hasta un profundo pesimismo.

Unafigura de cambio de tendencia -reversal- depende en su significado del tiempo que esta
figuratarde en formarse, bien sea como acumulacion o distribucién de valores. En principio cuanto
mas largo sea este periodo, mayor es la probabilidad de cambio de tendencia.

Sobre | os ciclos econdmicos se han descrito multitud de articul os, por 1o que no vamos aentrar
en detalle, simplemente haremos un pequefio resumen de los tres mas importantes. Atendiendo a su
longitud existen:

Ciclo de 4 afos: KITCHIN CYCLE.

Ciclo de 92 afos.

Ciclo de 18 afos: JUGLAR CYCLE.

Ciclo de 54 aflos: KONDRATIEF WAVE.

Existe otro factor atener en cuenta dentro de la variable tiempo, aquel que hace referenciaa
laestacionalidad. Dado que durante periodos més o menos largos, suelen existir fluctuaciones que
se repiten con cierta frecuencia hay que procurar prestarles atencién. Por jemplo, en los Ultimos
afios, en laBolsa Espafiola, €l indice ha sufrido descensos considerables en los meses de diciembre,
con posteriores reacciones en los meses de enero y febrero. Las causas de este comportamiento pue-
den ser varias, como por jemplo lacompratradicional de Deudadesgravable en diciembreolasim-
ple liquidacion de la cartera a efectos de los impuestos, o simplemente el hecho de tener que efec-
tuar realizaciones paralas compras navidefias...

Mientras estas causas sigan vigentes, cabe |la posibilidad de repeticiones ciclicasalo largo del
tiempo de las cotizaciones.
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El ciclo de Kondratieff.

KONDRATIEFF describié en 1925 el fendmeno de que durante un periodo de estudio las ten-
dencias econdmicas se habian movido en periodos de 48 a 54 afios, observando esto con ayuda de
un método de tres etapas:

1. Primero calcul6 latendencia a largo plazo en series cronol dgicas (mercaderias bésicas,
tipos de interés, etc.), con unalinea de regresion.

2. Luego rectifico la curva de tendencia hasta transformarla en una pura linea de referencia
y calculd las oscilaciones ciclicas en torno a esta linea.

3. Finamente perfilé una media mévil de nueve afos de estas desviaciones paraeliminar la
turbulencia general y los ciclos més cortos, fundamentalmente el de Juglar de 18 afios.

Lascurvas alas que llegd mostraban un movimiento ciclico alargo plazo que eramuy claro,
particularmente en los gréficos de mercaderias basicasy tipos deinterés. Laexplicacion de este fend-
meno fue que las inversiones en bienes de capital alargo plazo mostraban oscilaciones ciclicas de
la misma forma que los ciclos econdmicos a corto plazo, si bien durante un periodo considerable-
mente mas largo.

El ciclo de 9'2 afios.

El proximo gréfico muestrael ciclo de 9'2 afios en los precios de las acciones de 1881 a 1970.
Este ciclo se hareproducido 14 veces desde 1834 y segun €l test de probabilidad de BARTELS, no
podriaocurrir por azar, més de unavez en 5.000 veces.

Se ofrece una evidencia posterior dela significacion de este ciclo mediante la observacion de
la periodicidad de 9'2 afios, en otros fendmenos no relacionados, con los precios del hierro en lin-
gotesy el grosor de los grupos de érboles.

Un problema que surge al utilizar la técnica reflejada es que no tiene en cuenta los fendme-
nos psicol 6gicos que pueden afectar a las cotizaciones hundiendo los valores como asi ocurrié en
1929 en la Bolsade Nueva York.

Otro problema de estos ciclos es que la técnica utilizada es la media anual como porcentagje
de unamediamovil centrada de nueve afios. Esto significa que latendencia no se conoce hasta cua-
tro afios después de haberse producido, de manera que siempre hay un desfase de cuatro afios en
saber si un ciclo de 9'2 afios operatodavia. A pesar de dllo, si lacrestateodricadel gréfico que vamos
aver a continuacion en 1965 es utilizada como base y se restan los 9'2 afios hasta 1919, las alzas
maximas del ciclo de 9'2 se corresponden, de forma bastante exacta, con los techos mayores del mer-
cado de valores. Desgraciadamente, unade | as Ultimas maximas se produjo amediados de 1974, casi
en el suelo del mercado bgjistade 1973y representala peor sefial desde 1947.
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Una caracteristica interesante del ciclo de nueve afios, que tiene probablemente una signifi-
cacién mayor, es lallamada figura del decenio (10).

El ciclo de KITCHIN.

El més conocido delos ciclos delateoriaorigina de SCHUMPETER sobre los movimientos
ciclicos probablemente sea el ciclo econémico de KITCHIN. En el primer articulo de este autor que
data de 1923, comparaba las cifras de |a oferta monetaria, los tipos de interés y lainflacion en los
EE.UU. y e Reino Unido durante 30 afios, y encontrd un ciclo repetitivo de 40 meses que explicéd
como resultado de un movimiento ritmico debido a factores psicol égicos.

En ocasiones los ciclos se desviaban de los 40 meses, pero si uno era mas largo e siguiente
solia ser equival entemente mas corto, de tal manera que el modelo conservaba su credibilidad.

Hoy endiael ciclo de KITCHIN se explicafundamental mente como consecuencia de | as osci-
|aciones sisteméticas en la acumulacién de existencias en e ambito empresarial. Durante las reacti-
vaciones ciclicas las empresas mercantiles acumulan crecientes existencias para atender la deman-
da que suponen seguira aumentando. Esto es un bucle de realimentacion para la economia. Sin
embargo, en algun punto, lademandatocaratecho y empezardadisminuir. Los puntos de ventareac-
cionan con alarmay reducen sus existencias antes de volver a hacer un pedido de ellas. Este nuevo
bucle produce una repentina escasez de nuevos pedidos en el sector fabricante, lo que produce una
atoniaciclicay ratificalas oscilaciones alo largo del tiempo.

En el siguiente grafico podemos observar la evolucion ciclica en secuencialineal, que sufren
los diferentes mercados:

CICLO ECONOMICO Y MERCADOSFINANCIEROS

Le\tras\\ \\ \\ N~ RS
NN \ \\ ~
Renta Fija \ ~ el
AY ~ ~ .
Renta Varia\&le N Metales Preciosos
\
Actividad Econémica > Mercaderias Basicas

(10) Estafigurafue notada primeramente por EDGAR LAWRENCE SMITH el cual observo que cuando € mercado devalo-
res se dividia en 10 segmentos y estos segmentos se ponian paralelos uno al otro en un gréfico, los afios que acababan
en el mismo digito parecian tener caracteristicas parecidas (Tides in the Affairs of Men: An Approach to the Appaisal of
Economic Change. Mac Millan, Toronto 1939).
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2. Volumen.

El volumen reflgjalaintensidad de cambios en las actitudes del inversionista. Por gjemplo, si
|os precios de | as acciones avanzan con volumen bajo, el entusiasmo derivado del ascenso en €l pre-
cio no estan fuerte como cuando existe volumen y precios elevados.

El volumen es otra de las variables a tener en cuenta en este andlisis. Podemos decir que en
principio €l volumen precede alos precios (11), y por lo tanto alas tendencias del mercado. De ese
modo podemos elaborar una serie de normas:

— Unmovimiento alcistade | os precios acompafiado por un volumen creciente, esunanorma
caracteristica del mercado que no implica ningdn riesgo de cambio de tendencia bgjista.

— Enunraly en e que se alcanza un nuevo maximo con volumen creciente, pero con un
nivel de contratacion inferior a del rally anterior es una sefial de cambio de tendencia
(reversal).

— Unraly quetiene lugar acompafiado de una contraccion de volumen es sefial de reversal.

— Enlaformacion de double bottom, éste esindicativo dereversal siemprey cuando el volu-
men sea menor en e segundo minimo.

— Cuando se produce unarupturabajistaen unaformacidn precisa, lineadetendenciao media
movil, y ésta va acompafiada de un fuerte volumen de contratacion, es indicativo de un
movimiento bagjista.

Por lo tanto, sera de gran utilidad que cada grafico que represente fluctuaciones de las coti-
zaciones de un valor, vengan acompafiados del volumen de contratacion.

3. Amplitud.

El porcentaje de va ores que participan en cual quier movimiento del mercado es un buen indi-
cador de la fortaleza de éste. En general, cuantos menos valores se muevan conjuntamente con la
tendencia general, mayor probabilidad existe de cambio de lamisma.

(11) Ensulibro The Stock Market Indicators, WILLIAM GORDEN indicaba que entre 1877y 1966, en el 84 por 100 delos
ciclos acistas bursétiles el maximo volumen de contratacion no era coincidente con € méximo en |os precios, sino que
le precedia varios meses. Dado que € volumen es un concepto relativo, su comprobacién debe realizarse respecto del
periodo precedente, por lo que a veces suele medirse bien en forma de medias méviles o calculando el cambio en por-
centaje sobre el momento anterior, por ggemplo tres meses.
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En definitivala amplitud o «anchura», mide la fuerza de la tendencia. Esto es importante ya
gue, en lamedida que las acciones avanzan en un frente ancho, la tendencia en emocion favorable
se dispersa entre la mayoria de las acciones e industrias, indicando una recuperacion amplia. Por
otro lado si €l interés se reduce a unos pocos valores estrella, la calidad de la tendencia se ha dete-
riorado.

Existen variosindicadores de laamplitud del mercado, tales como los indices sectorial es, por-
centaje de valores en tendencia, porcentaje de valores en media mévil o las tipicas estadisticas de
maximos y minimos del afio, que nos ayudan a conocer la fortaleza de una tendencia.

Analogia del mercado en |os mercados de acciones:

Valor individua (accion, titulo,...)

indice del sector

indice Bursétil Nacional indice afuturos

indice Exterior vinculado

indice Mundial

En definitiva, €l grado de participacion de la gran mayoria de las acciones en un mercado de
valoresviene medido por losindicadores de amplitud. Laamplitud controla, por tanto, €l alcance de
latendenciade mercado. Es decir, cuanto menor es el niimero de acciones que se mueven con laten-
dencia, mayor es la probabilidad de una vueltainminente de esatendencia.

Una manera gréfica para definir el término viene en € libro Andlisis Técnico Explicado de
MARTIN J. PRING, en donde explica con e siguiente gréfico lo que € autor entiende por amplitud:

Bl
A A B A A A A

B

A A

EJEMPLO A EJEMPLO B
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Explicacion del gréfico: laslineasAA y BB marcan laslineas de defensa que pueden ser even-
tualmente traspasadas, pero, con mayor probabilidad, |alinea BB resistiraamenos que serealice el
maximo esfuerzo.

En e giemplo a), latendencia representada por flechas es rdpidamente rechazada.

En el g emplob), por otro lado, el saltotiene éxito. LalineaB esobligadaaretirarse hastauna
nuevalinea de defensaen B1.

Un mercado de val ores que avanza poco, se puede comparar con el giemplo a), en el cual pare-
ce, inicialmente, que e movimiento a través de lalinea de defensa (nivel de resistencia, en €l mer-
cado de valores) va a tener éxito, pero, debido a que el movimiento va acompafiado de tan poco
soporte, latendencia global de precios se vuelve pronto.

En el mercado de valores, cuanto mas tiempo se mantiene una tendencia de precios, sin ser
seguida por €l mercado, més vulnerable es el avance.

Debemos tener por o tanto muy en cuenta la amplitud, porque nos ayudara a aclarar en qué
medida la catizacion esta cambiando de tendencia o no; y si este cambio seraimportante o no.

4. Precio.

El precio eslacuartavariable, y quizas lamas importante, ala hora de estudiar aquellos fac-
tores mas importantes en el andlisis técnico.

No existe, como dice MARTIN J. PRING en su libro Andlisis Técnico Explicado un indice
ideal que represente el movimiento del mercado. Sin embargo lamayoria de |as acciones se mueven
juntas en lamismadireccion; es decir, son excepcionales|os casos en 1os que un valor tiene unacoti-
zacion que se mueve de forma contraria alatendencia general del resto del mercado.

Existen basicamente dos métodos para medir €l nivel general de precios de las acciones. El
primero conocido con el nombre de indice no ponderado, tomala media de | os precios de una base
ampliade acciones; €l segundo toma también una mediade os precios de una capitalizacion (nUme-
roy valor de mercado de las acciones) de cada compafiia.

El primer método controla el movimiento de la gran mayoria de acciones cotizadas, pero ya
gue el segundo método da mayor peso alas compafiias mayores, |os movimientos de una media de
mercado construida de esta forma representan mejor los cambios en el valor de las carteras de la
nacion. En definitiva, es por ello que se utilizan las medias moviles ponderadas.
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Ademés se han desarrollado varios indices de precios que miden segmentos diversos de mer-
cado y cuyainterrelacion puede ofrecer pistas Utiles en relacion a la condicion técnica global del
mercado.

En principio, no existe por tanto ningun indice capaz de representar perfectamente a merca-
do. Existe ademas el problemade que, a igual que en los EE.UU., latécnicade andlisistécnico se
ha desarrollado en mercados que cuentan con distintos indices. En concreto, en € de Nueva York,
por g emplo, existen tres o cuatro bastante importantes, como por gjemplo:

— Dow Jones Industrial Average.
— S&P500 Stock Average.

— NY SE Common Stock Index.

Lainterpretacion conjunta de todos ellos nos puede dar unaideabuenadelafortalezadel mer-
cado.

Sin embargo todavia es mas importante el hecho de que muchas compafiias han desarrollado
indices particulares cuya comparacion con los distintos indices bursétiles puede dar idea de la for-
taleza del mercado, incluso antes de que el mercado empiece adescontar unamejoraen el nivel eco-
némico: un mayor transporte de mercanciasindica, |6gicamente, unamejoriaen lademandade pro-
ductos, que tarde o temprano se vera reflegjada en la bolsa o cualquier otro mercado financiero que
sea objeto de nuestro andlisis.

Otros indices, como el Utility Average, que estad compuesto por 15 valores el éctricos, compa:
fifas de gas natural y telefdnicas, han demostrado a lo largo de la historia, ser uno de los mejores
barémetros del nivel industrial del pais, dado que estas empresas son muy sensibles alos cambios
delostipos de interés.

El precio es siempre importante, porque determina el precio del valor, y llevaimplicitainfor-
macioén sobre el mismo. Asi por gjemplo aquellos valores preferidos por |os especuladores a corto
plazo seran los de mas volatilidad, es decir, aquellos cuyos precios fluctien de una manera fuerte.
Los precios de los valores con fuerte volatilidad son un buen indicador de las exageradas emacio-
nes que moren en los ciclos de los mercados.

Asi pues, siempre sera necesario estar pendiente del precio, por ser este factor determinante

dentro de todo el andlisis técnico.
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VIlI. CONOCIMIENTO Y ANTICIPACION AL MERCADO

En la obra clésica The Money Game de ADAM SMITH, se narra una historia acerca de la
especulaciony el desconocimiento del mercado: un inversor bursatil de principios de siglo se aden-
traen el mercado de futuros, en commodities, especificamente en el cacao, por lainformacién que
recibe de una posible bajada del mismo debido a una abundancia de dicha materia prima causada
por las buenas cosechas.

Sin embargo, después de haber invertido cantidades ingentes de dinero, surge una plaga de
gusanos del cacao (totalmente desconocidos por el inversor) y unarevolucién en el pais productor,
gue generan justamente el efecto contrario: mala cosechay consiguiente subida de precios.

Lamoralgja de esta narracion consiste en que no siempre es fécil descubrir si hay o no pul-
gones en las plantaciones de cacao, si van a haber revoluciones o guerras civiles en |os paises pro-
ductores, y en definitiva, conocer el mercado, conocer las variables que afectan a las cotizaciones.

Inicialmente en el gemplo expuesto, esta clase de informacion la conoceran los trabajadores
de las plantaciones mucho antes que los especuladores de los mercados de futuros de un pais muy
algjado. Luego como las ondas de agua, lainformacion se ird extendiendo en circulos cadavez méas
amplios. En otras palabras, la informacion fluye a través de diferentes estratos, de |os que los més
apartados del inversor y especulador son los acontecimientos primarios fundamental es, tales como
|os pulgones que infestan las plantas de cacao o € descubrimiento de una planta alternativa.

De conseguir estainformacion inmediatamente, podremos anticiparnos a otros operadores del
mercado, que es en definitiva de 1o que se trata; pero en el caso que hemos analizado implicaria
enviar un cuerpo expedicionario ala selva para hacer €l trabajo de campo.

Lainterpretacién de los factores resultantes tiene lugar en numerosas secretarias econémicas,
afanosamente dedicadas al andlisisy laredaccion de informes. Dichos factores explican todo 1o que
se esperaque | os acontecimientos signifiquen parael valor dd titulo-mercancia, pero frecuentemente
lo hacen cuando & mercado ya ha olfateado €l peligro.

En definitivael auténtico problema consiste en anticipar se al mer cado. Sabemos que mucha
informacién alapuraluz delaverdad y en boca de todos, no vale un rabano en los mercados finan-
cieros. Para que unainformacion nos sea de alguna utilidad, debemos asegurarnos que nadie mas la
sepa. De este modo, habremos a canzado un grado més avanzado, en €l quelo importante eslainter-
pretacion de lainformacién, méas que su auténtica posesion, tarea por otra parte harto dificil (12).

(12) El estudio realizado en 1987 por €l Investigador Estadounidense ROBERT J. SCHILLER indicaque el efecto psicol 6-
gicoy de anticipacion a mercado, puede ser de importancia préctica parael inversor.
SCHILLER envi6 2.000 cuestionarios ainversores bursatiles privados y 2.000 a inversores institucionales, entre
el 19y el 23 de octubre de 1987. Recibi6 respuesta de 605 y 284, respectivamente.
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IX.LINEASDE TENDENCIA: PRIMARIA, SECUNDARIAY TERCIARIA

¢Cuando empieza una tendencia?

En la mayoria de las ocasiones, |os movimientos son laterales. Cuando suben tropiezan con
unas zonas de resistencia diferentes, de las que son rechazadas rapidamente por los chartistas y por
los operadores.

Por abajo se encuentran con diferentes zonas de apoyo. Las pequefias fluctuaciones diarias
entre areas son bastante sensibles al ruido e imprevisibles, y sdlo se pueden conseguir aqui unos
beneficios harto escasos.

Pero de vez en cuando el mercado rompe a través de las zonas de resistenciay empieza a
moverse hacia arriba o hacia abagjo. En la primera fase del movimiento, la mayoria de los inverso-
resven esto como unafluctuacion aleatoriamés, que pronto se corregirg, por o que muchos se apre-
suran arealizar sus beneficios para explotar e movimiento inesperado.

Pero nuevos compradores entran en escena, y después de una breve vacilacion, € mercado
empiezaasubir de nuevo. El sentimiento del mercado cambiay los anteriores vendedores lamentan
larealizacion de beneficiosy empiezan aesperar una oportunidad de hacerse de nuevo con losvalo-
res aun precio razonable.

Est4 empezando aformarse latendencia.

Cuando se ha establecido unatendencia, frecuentemente dura mas delo que nadie pueda espe-
rar. Lamayoriadelosinversores se sienten satisfechos con salirse de sus posiciones después de sos-
tenerlas durante un corto trecho, paraluego contemplar con creciente incredulidad como se prolon-
ga el movimiento mucho mas aladelo imaginable.

Algunas tendencias forman canal es ascendentes de varios afios corregidos Unicay exclusiva
mente por pequefias correcciones temporales.

Veamos, por gjemplo, como alo largo del afio 1994, e indice DOW JONES ha formado dos
clarastendencias alcistas, corregidastan solo por un rally bajista:

El estudio de SCHILLER demostré que el 19 de octubre un 20'3 por 100 de los inversores privados y un 43'1 por 100
de los intitucionales experimentaron sintomas de panico tales como problemas con la concentracion, sudor en manos,
dolores de pecho y pulso acelerado.

FIDANZA, un mediador bursétil, llevaba un dispositivo de control de presién sanguineay pulso: lapresiony pulso de
dicha persona fluctuaron de manera coincidente con el indice bursétil alo largo de todo un dia: cuanto mas bajaba la
cotizacion, més le subiala presién sanguineay el pulso.

Unavez més, esta prueba nos demuestrala serenidad y racionalidad con la que es conveniente invertir en los mercados
financieros.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 158 -101 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



ANALISIS CHARTISTA | José Manuel Corral Mateos y Miguel Navarro Segura

-1 BT 15125+ Bl

ERRRREREEEEE
ERRREERRT LR

‘S3  JUL AUS SEP OCT NOU DEC ‘S4 FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOU DEC

Con independencia de que |os movimientos se prol onguen durante afios, el «quid» delacues-
tién consiste en saber donde estan, pues éstas son las que nos permiten ganar dinero.

¢Como sabemos si se mantendra una tendencia?

Veamos otro ejemplo. Supongamos gque somos un inversor; en verano de 1986, y pensamos
que el precio empezara a subir pronto (calculado en dolares U.S $). Pero, como es natural no sabe-
mos cuando va a ocurrir, por |o que esperamos a que ocurra alguna sefial alcista.

Después del verano de dicho afio, el preciado metal se cotiza en laBanda de 335-355 ddlares
y empieza a subir hastarebasar el dia 10 de agosto los 370 $. Al dia siguiente se produce una masi-
va concentracion de compradores en € mercado.

En una contratacion febril, el precio se dispara hastalos 390 $ (véase gréfico 1).
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Algunos inversores se encuentran repentinamente con posiciones real mente buenas. Aquellos
gue compraron oro antes de la subida 8 y lo conservan, han ganado una fortuna.

Otros en cambio, hacen € papel de «tontos», son los que se quedaron fuera de la subida, o
pero aln los que vendieron poco antes de que éste comenzara la tendencia alcista. No estd menos
involucrado por e hecho de que esté fuera de mercado.

A continuacién los inversores siguen comprando y la bajada de precios se interrumpe preci-
samente en la cresta de la antigua zona de congesti6n (una zona de congestién se produce cuando €
precio no cambia durante mucho tiempo), mientras que €l titulo o valor en cuestién cambia gra-
dualmente de manos, de unos inversores a otros.

Todo e mundo puede ver que €l oro est4 en los inicios de un mercado alcista, y muchos de
los que no habian comprado se dejan arrastrar por lalocuray se incorporan al mercado.

Es la hora de trazar un «canal», es decir, dos lineas de tendencia paralelas en €l gréafico. Al
cabo de unos dias, en octubre, el mercado ha subido més de 35 délares y sentimos una fuerte tenta-
cion derealizar beneficios. Vendemos a415. Hasta el 8 de octubre el mercado muestrauna serie de
alzas abruptas interrumpidas por movimientos laterales en las zonas de congestion en las que com-
pradores previos vendian parallevarse beneficios.

L os movimientos mayores en |os precios de las acciones, estan producidos por las tendencias
mayores en las emociones del publico inversionista. Estas emociones son en si mismas, un reflgjo
del nivel y tasa de crecimiento anticipados de los futuros beneficios (véase gréafico 2).
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A principios de octubre el mercado no concretd un intento de alcanzar un maximo todavia
superior y lamayoriade los nuevos compradores que se incorporaron ala Ultima dobl e zona de con-
gestion, sufriran pérdidas ahora.

Cuando esto sucede e sentimiento de mercado cambia por completo. Al principio los inver-
sores estan sorprendidos y luego inseguros y nerviosos. L os nuevos inversores que seincorporan en
|a Ultima zona de congestion se encuentran en un estado de conmocién.

Losinversores més afortunados, que pospusi eron continuamente sus érdenes de venta duran-
tetodo el proceso de subida de los precios estén algo nerviosos, pues reconocen por primeravez que
todo cuanto habian pensado, que eraterritorio recuperado se ha perdido de nuevo.

Por lo que se refiere a los compradores, pospondrén ahora sus érdenes de compra mientras
puedan ver que el mercado va bajando lenta e imparablemente.

Unatendencia estaintacta mientras que el precio no consigue romper através delas zonas de
congestion que se formaron previamente. Consecuentemente, unatendenciaal cista estaintacta hasta
gue sigan produciéndose maximos y minimos todavia més altos. Una tendencia bajista esta intacta
mientras que haya maximos y minimos mas bajos.

Estas son |as caracteristicas més importantes de una tendencia.

Tan pronto como vemos que se rompe |anecesaria serie sucesiva de maximosy minimos supe-
riores, el sentimiento cambiaray abandonaremos, o lo contrario.

En unatendenciaal cista observaremos mas de cercalos minimos al ci stas (normal mente maxi-
mos antiguos) y en una tendencia bajista los maximos bagjistas (que son antiguos minimos).
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Existe un vinculo definitivo entre los movimientos primarios del mercado y 1os movimientos
ciclicos de la economia. Si el mercado de valores esta influido s6lo por las fuerzas bésicas econo-
micas, latarea de determinar |os cambios en |os movimientos primarios del mercado seriaalgo rela-
tivamente simple. Sin embargo en la practicano 1o es, y esto se debe a varios factores.

En primer lugar, los cambios en la direccién en la economia pueden tardar en desarrollarse.
Durante € periodo de desarrollo existen otras condiciones psicolégicas, como factores politicos u
ondas especulativas que pueden dar lugar a oscilaciones engafiosas.

En segundo lugar, mientras los cambios en el mercado suelen preceder alos de la economia
en seis 0 hueve meses, €l tiempo principal puede ser mayor o menor.

Entercer y Ultimo lugar, aun cuando |os beneficios puedan aumentar, las actitudes delosinver-
sionistas hacia esos beneficios pueden ser distintas.

Existen de forma simultanea tres movimientos en los mercados:

Movimiento primario: lamésimportante eslatendencia primariao mayor, mas conocidacomo
mercado alcista (ascendente) o bajista (descendente). Estos movimientos duran desde menos de un
afo hasta varios afios.

Un mercado bajista primario es un largo descenso interrumpido por recuperaciones impor-
tantes. Comienza a medida que | as esperanzas, con las que se compraron por primeravez las accio-
nes, se abandonan. El mercado bajista al canza su apogeo cuando las acciones se liquidan sin tener
en consideracién su valor subyacente. Esto representa la tercera etapa del mercado bajista.

Un mercado alcista primario es un amplio movimiento alcista que hace un promedio de a
menos dos afios, y que esta interrumpido por reacciones secundarias.

El mercado al cista comienza cuando |as medias han descartado las peores noticias posiblesy
empieza arevivir la confianza en el futuro. La segunda etapa del mercado alcista es una respuesta
delas acciones amejoras conocidas en las condiciones del hegocio, mientras que latercerafase evo-
luciona desde la confianza excesivay la especul acién cuando | as acciones avanzan en proyecciones
que resultan carentes de fundamento.

Tendencia secundaria: estos movimientos de precios que se corresponden con cambiosen la
actividad econémica en el curso de un tipico ciclo de negocios de tres a cuatro afios. Aunque es
importante tener unaideade duracion y madurez delatendenciaprimaria, estambién Util tener algin
tipo de comprensién del caracter y duracion de tendencias intermedias 0 secundarias, no solo con €l
proposito de mejorar el éxito en las operaciones sino también para que nos ayude avalorar e momen-
to en & que el movimiento primario puede haber finalizado su camino.
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El andlisis de las tendencias secundarias ofrece las siguientes ventajas:

1. Loscambiosen lastendencias primarias ayudan en laidentificacion de los puntos criticos
de dichatendencia.

2. Laoperacion a medio implica menos transacciones que la operacion de movimientos de
precios menoresyy, por tanto, da como resultado menores costos de comisiones.

3. Los puntos de vuelta de la tendencia intermedia se producen varias veces a afio, y, S se
interpretan correctamente, pueden permitir unagananciasobre el capital relativamente alta

y rapida.

Una tendencia primaria consta, tipicamente, de cinco tendencias intermedias, tres de las
cuales forman parte de latendencia predominante, mientras que las dos restantes se oponen a esta
tendencia. En un mercado alcista, |as tendencias opuestas intermedias estan representadas por los
descensos de precios; en uno bajista, forman recuperaciones que separan las tres ondas bajistas
intermedias.

Asi pues existen dos tipos de precios intermedios. El primero que se mueve en ladireccién de
latendencia primaria, se podriadenominar de movimientos de preciosintermedio. El segundo esun
importante movimiento de precios que dura desde tres semanas atres meses, y sueleretroceder entre
untercioy dosterciosdel movimiento intermedio primario precedente. Este movimiento de precios,
gue se opone alatendencia principal, se denomina movimiento secundario o reaccion.

Usando los ciclos intermedios para identificar vueltas primarias.

Se puede esperar por término medio, que un movimiento primario abarque 2'5 ciclos inter-
medios. aungue desgraciadamente no todos los movimientos se gjustan a esta norma. Y 1o que es
mas, estos ciclos secundarios pueden ser de longitud o magnitud muy desigual, haciendo su clasifi-
cacion e identificacion dificil.

Sin embargo es posible utilizar € andlisis a medio como base para identificar lamadurez de
latendencia primaria, que en la mayoria de los casos es facilmente identificable.

Siempre que los precios han avanzado bastante en unatendencia primariaintermediasiguien-
do la complicacion de dos ciclos intermedios, el analista técnico debe estar aerta ante el hecho de
gue es probable que una vuelta de la tendencia primaria esté cercana. De igual formasi solo se ha
completado un ciclo intermedio, las posibilidades de que | os precios al cancen precios més altos (mas
bajos en un mercado bgjista), son bastante grandes.
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Tamafio y profundidad.

Lasignificacion de unafigura o formacion de precios esta en funcion directa de su tamafio y
profundidad. En otras palabras, cuanto més tiempo tarde una figura en completarse y més grandes
sean las fluctuaciones de precios dentro de la figura, més sustancial sera el movimiento siguiente.

Tan importante es construir una base fuerte desde la cual los precios de las acciones puedan
ascender, como lo es €l construir unos grandes y fuertes cimientos parala construccion de un edifi-
cio. En el caso de las acciones, los cimientos son una figura de acumulacion que representa un area
de combate indeciso entre compradores y vendedores.

El término acumulacion se utiliza porque | os suel os de mercado siempre se producen cuando
las noticias econdmicas son malas. Tal ambiente estimula la venta de acciones por parte de accio-
nistas desinformados, que no esperaban que |os acontecimientos se deteriorasen. En los techos de
mercado, el proceso seinvierte, ya que aquell os que acumularon acciones cercadel suelo, venden a
los participes de mercado menos sofisticados, 10s cuales estén cada vez mas atraidos hacia el mer-
cado de valores a medida que | os precios aumentan, |as condi ciones econémicas mejoran, y |os pro-
nosticos parala economia serevisan a aza.

Asi, cuanto méslargo sea €l periodo de acumulacién, mayor serdla cantidad de acciones que
se mueven de manos débiles a manos fuertes, y mayor serala base desde la cual los precios pueden
subir.

Sucede lo contrario en los techos de mercado, en los cuales una cantidad sustancia de distri-
bucién dainevitablemente como resultado un periodo largo de erosion de precios o construccion de
distribucién.

Cuanto més tiempo tarde en formarse una pauta de rectangulo y con mas frecuencia no logre
romper através de sus limites externos, mayor sera el significado de la penetracion final.

Cuando el precio haestado estancado durante mucho tiempo entre dos cotas claramente sefia-
ladas, losinversionistas se han acostumbrado a comprar y vender aun precio determinado, un movi-
miento mas alla de cualquiera de los dos limites constituye un cambio fundamental de gran signifi-
cado psicoldgico.

Movimientosterciarios: ocurren en cortos periodos de tiempo, que pueden oscilar entre €l pro-
pio diay lasemana. Son fluctuaci ones pequefias que sufren |os precios dentro del movimiento secun-
dario, incluido a su vez en latendencia primaria.

Debido a los répidos cambios que ésta ofrece, y la obligatoria necesidad de seguirlos para
poder operar con éxito (lo cual trae consigo unos altos costes de comisién), consideramos poco apro-
piado especular con €llos. Por esta razén vamos a procurar mantenerlos al margen.
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Apoyo y resistencia.

Volviendo a la 3.2 observacion de DOW concerniente al apoyo y alaresistencia. Cuando se
interrumpe un movimiento alcista DOW diriamos que habia encontrado resistencia. El mercado ha
alcanzado un nivel en el que la oferta es mayor que la demanda. Cuando se interrumpe un movi-
miento bajista es que ha encontrado apoyo.

Cuando los antiguos maximos de una tendencia al cista pasan a ser 10s nuevos minimos, sig-
nifica que la anterior resistencia ha pasado a ser ahora un apoyo.

De lamismaforma el apoyo o soporte se torna resistencia en una tendencia bgjista. Al eva-
luar el grado de efectividad que a canzara unazona de apoyo o resi stencia basicamente se deben eva
luar dos factores:

— El primero es durante cuénto tiempo se ha estado consolidando €l precio en esa zona.
Cuanto més tiempo se haya contratado un valor a un precio dado, tanto mejor recordaran
este precio los operadores.

— El segundo factor es &l volumen: un elevado volumen en una zona congestionada la hara
todavia més fuerte, pues muchos inversores nuevos se han incorporado a mercado a este
precio.

En el gré&fico que presentamos a continuacion vemos el efecto linea de resistencia-lineas de
soporte (también denominada apoyo o congestion) en una tendencia alcista; en donde unalinea de
resistencia se convierte en una de soporte y viceversa.

Precios

i

Tiempo
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Asimismo, de manera ana oga en una tendencia bajista:

Apoyo Apoyo
Tiem

Las mejores tendencias son aguellas en las que no hay intentos de poner a prueba pasadas
zonas de congestion, solamente brevesinterval os. Estatendenciaregular sellamatendenciade esca
leray puede ser similar alarelacién entre el délar estadounidensey el marco aleman del 21 dejulio
a 26 de agosto de 1986.

Reglas para conocer la fiabilidad de los niveles de soporte y resistencia:

— Cuanto més larga sea la duracién del periodo de tiempo en la que actten los precios, en
un area de soporte o resistencia, mas significativos seran.

— Cuanto mayor volumen se acumule en los niveles de soporte o de resistencia, mas fiables
seran.
Confirmacion de una teoria vélida.

Cualquier movimiento que se sal e de la pauta de precios o de latendencia que estamos anali-
zando congtituye una sefial valida de vuelta de tendencia. Con frecuencia se producen movimientos
o fluctuaciones engafiosas, conocidos por «latigazos» 0 «ruidos»; de manera que conviene estable-
cer una serie de criterios pararestringir la posibilidad de interpretacion erronea.

Enlo que a precio serefiere conviene esperar a que se produzca un margen del 3 por 100-5 por
100 para confirmar que larupturaes valida. Esto reduce € nimero de movimientos engafiosos.
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Una confirmacién posterior de la validez de una ruptura se puede derivar de las caracteristi-
cas de volumen que laacomparian. El volumen suele moverse con latendencia; es decir, avanzacon
una tendencia alcistay disminuye con una bajista. Si la relacion es inversa, en principio se debe
entender como una sefial de vuelta.

El volumen ha de medirse en una base relativa, es decir, que es fuerte (o débil) solo en rela
cion aun periodo reciente.

A medida que la pauta se acerca a su finalizacion, el desinterés seimponey el volumen casi
se agota. Después, como por arte de magia, la actividad mejoraamedida que el indice se mueve por
encimade su nivel deresistencia. A veces, esposible dibujar unalineadetendenciaque unalasalzas
maximas inferiores del volumen como se muestra en €l siguiente grafico.

En ellavemos como el volumen acompafiaal precio, y cuando se agotalatendencia, €l volu-
men siempre desciende para dejar paso a otro canal.

En definitiva, podemos establecer unareglas bésicas.

1. Lospreciosde las acciones se mueven en tendenciasy, unavez que se ha establecido una
tendencia, se da por sentado que se perpetuard hasta que se prueba que se ha producido
unavuelta. Las vueltas de estas tendencias de precios emplean algiin tiempo en producir-
sey se caracterizan por un periodo temporal en el cual el entusiasmo de los compradores
y vendedores esta en términos generales, equilibrado.

Estos periodos de transicién entre fases alcistas y bajistas, se pueden identificar mediante
pautas o figuras de precio claramente definibles, las cuales, cuando van acompariadas de
las tendencias apropiadas en volumen, ofrecen buenasy fiables indicaciones de que se ha
producido una vuelta de tendencia.

2. Hasta que unafigura no se haformado y completado, se deberia dar por supuesto que la
tendencia predominante esta todavia vigente, es decir, que lafigura es de consolidacién o
continuacion.

Este principio adopta una importancia adicional cuando la tendencia mayor ha existido
durante un periodo relativamente corto, ya que, cuanto mas madura sealatendencia, mayor
es la probabilidad de que se produzca una vueltaimportante.

3. Las pautas o figuras de precio se pueden formar en periodos que varian desde dos a tres
semanas, hasta muchos afios. Su significacion se deriva de su longitud y de su profundi-
dad. Cuanto mas tiempo se necesite paraformar unafiguray mayor seala fluctuacion de
precios dentro de esa figura, més sustancial sera el movimiento de precios subsiguiente.
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4. Mientras las formulas de medicién se pueden derivar de muchas de las figuras, se trata,
por regla general, de objetivos minimos, ya que las tendencias de precios suelen exten-
derse més|gos de lo indicado.

Lineas de abanico (Fanlines).

Se suelen trazar desde el mayor méaximo del periodo y desde € menor minimo y nos permi-
ten encontrar una serie de recorridos que efecttan los valores.

Se denominan abanicos por la peculiar forma que adoptan.

Lareglageneral consiste en que si rompe laterceralinea, empezando por arriba, se estaen €
minimo de correccidn intermedia. En un alto porcentaje, lareglafuncionay permiteal inversor adop-
tar un nivel de pérdida méximo aceptable.

Laoperativaconsiste en trazar lineas directrices (Linea 1) que une un punto de apoyo o sopor-
tey resistencia, con otro punto que es una primera correccion.

Al ceder estalinea tomamos otro minimo y trazamos la segunda directriz (Linea 2). Si cede
volvemos a efectuar la misma operativa con laterceralinea (Linea 3), que nosindicael cambio de
tendencia.

Eludimos otros andlisis, como el de los Angulos Geométricos de Gann, por parecernos desde
nuestro punto de vista poco préacticos e imprecisos para el peguefio inversor.
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Graéfico de linea de abanicos, en el que podemos observar como se va corrigiendo poco a
poco la linea de tendencia alcista:

E

[ Bl

650

450

400

g 8 3 & 8 8 8 &§

$ s

’93 AUG SEP OCT NOU DEC 'S4 FEB MR APR MY

JUH JU AU SEP OCT NOU DEC 'S5

L os porcentajes més habitual es de correccion son: 33 por 100
50 por 100
66 por 100

Los cuales guardan ciertasimilitud con los nimeros de FIBONACCI: 0'382; 05y 0'618 (13).

Con lo cual en un gréafico obtendriamos tres posibles correcciones:

Alza mdxima

o s6a mxi
TN %

(13) El matemético EREO FIBONACCI fue el descubridor de una serie matemética que guardaba relacion, no sélo con los
ciclos econémicos, sino también con muchas otras pautas que rigen €l orden en el universo. Esta serie era la conse-
cuencia de sumar nimeros consecutivos (vid. infra: ondas de Elliot, tema 18).
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X.CANALESDE TENDENCIA

Como ya hemos visto, lalinea de tendencia primaria era la que unia minimos con una linea
ascendente, es decir, aquella en la cual cada minimo se sitlia por encima del anterior. Mientras que
en tendencias bgjistas une los maximos o techos con una linea descendente.

A continuacion determinaremos | os techos de la ola, que normalmente estan peor delimitados.

Generamente latendenciamenor, esto es, donde se agotalatendenciamenor paravolver hacia
e nivel de resistencia de la tendencia béasica, es o suficientemente regular para estar definida por
otralinea basica que es aproximadamente paraelaalalinea bésica

A estalineaparalelalallamaremoslinea de vuelta, que junto con la de tendencia, formaran €l
canal de tendencia.

En el grafico vemos un canal alcista:

En € gréfico de la izquierda, podemos observar el gréfico tipo de un canal bajista, mientras
gue en el de la derecha representamos uno bajista:

LINEA DE VUELTA

LINEA DE VUELTA o RESISTE
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De ese modo, lalinea de vuelta se convierte en unalinea de soporte, mientras que lalinea de
tendencia, se convierte en unalinea de resistencia. Si la cotizacion o nivel de precios rompe la pri-
mera, nos encontramos con una nueva tendencia, en este caso alcista. S rompe la de resistencia, la
nuevatendencia podra ser bgjista.

Cuanto més tiempo tarde la figura en completarse, mas grandes sean las fluctuaciones y mas
veces rebote en dichas lineas la cotizacion, més sustancial sera el cambio siguiente.

Cuanto mayor es el tiempo en e que la cotizacion fluctia en el canal, mayor sera el impacto
y €l cambio en el caso de ruptura del mismo. No obstante, como ya dijimos anteriormente no hay
gue hacer caso de laruptura hasta que no sobrepase el limite del 3 por 100-5 por 100, para evitar los
latigazos o ruidos que pueda producir la cotizacion. Asimismo, esta ruptura debe ir acompafiada de
volumen.

Los canales pueden ser, por lo tanto, alcistas, bgjistas o laterales, a igual que ocurriacon las
tendencias.

XI. FORMACIONES GRAFICAS

Unavez hemos visto que existen tendencias alcistas, bgjistas e indeterminadas, vamos a pro-
curar fijarnos en aquellas sefiales que nos indiquen dichos cambios. Si somos capaces de encontrar-
las, podremos tener conocimiento de los cambios que se van a producir en las tendencias, y €l sen-
tido de los mismos.

Estas sefiales aparecen en forma de formaciones (valga la redundancia) o figuras chartistas,
también conocidas como figuras de precios; estas imagenes son validas paralos mercados de valo-
res, mercancias, divisas, metales...

Existen dos clases de formaciones:

a) De cambio detendencia.

b) De continuidad.

XIl. FIGURASDE CAMBIO DE TENDENCIA
1. Para que haya una figura de cambio de tendencia es condicidn necesaria que exista una

claratendencia anterior; de tal manera que si éstano esvisible, es mejor no ver tal figura.

-114 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 158

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| ANALISIS CHARTISTA | José Manuel Corral Mateos y Miguel Navarro Segura

2. Laruptura de tendencia no tiene por qué indicar una vueltaradical de tendencia, pudien-
do significar unanuevatendenciade mercado lateral o indiferenciado que acabe unanueva
tendencia de consolidacion.

3. A mayor amplitud y grandeza de la figura, mayor sera el cambio de tendencia. Es decir, a
mayor volatilidad del precio y mayor tiempo de consolidacion, mayor probabilidad de
cambio existe.

4. Lasfigurasdetecho son en general més cortas de duraciony masvoldtiles quelas de suelo.

5. Los precios tienden a caer con més rapidez que suben de precio, esto implica que las cai-
das se producen en periodos mas cortos que las alzas (véase capitulos de crisis y hundi-
mientos bursatiles). A su vez |os suel os tardan mas en construirse y se consolidan mas que
los techos.

1. M&ximosy minimos dobles/triples.

Definicion: dos o tres formaciones, claramente separadas, del mismo méximo o minimo, segui-
dasde unarupturaen ladireccién opuestaatravésdel nivel intermedio. Grado defiabilidad: 70 por 100.

Caracteristicas. debe haber una clara separacién de cada uno de los intentos, posiblemente
de hasta varios meses. La variacion de la cotizacion, debe ser superior al 12-15 por 100, para que
seafiable. No han de proliferar en cadena.

El volumen de la segunda prueba e incluso de la tercera, debe ser descendente. El volumen
entre las pruebas o formaciones debe ser muy bajo.

L as formaciones de maximo frecuentemente dan la conclusion alos mercados a aza, mien-
tras que formaciones de minimo habitual mente marcan la conclusion de mercados secundarios ala
baja.

Variantes:

a) Doble maximo.
b) Triple maximo.
c) Daoble minimo.
d) Triple minimo.

La tnica diferencia significativa, es que las necesidades de distancia entre cada intento son
mas bajas para las formaciones triples que paralas formaciones dobl es.
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Sefial: lasefial no se confirmadefinitivamente antesde larupturaatravésdelalineadel collar,
el minimo entre los méaximos probados o el maximo entre los minimos probados. Esto rompe el més
importante criterio de tendencia (paralos maximos/minimostripleslalineade collar setrazaen linea
recta entre los minimos y méaximos de laformacién). La sefiad es una reaccién que como minimo se
corresponde con la distancia desde |os méximos o minimos rechazados hasta la linea de collar, es
decir €l objetivo de subida o bajada esigual a dichadistancia.

Advertencias: es facil de confundir con otras formaciones. En caso de duda, larupturaen la
linea dédl collar continuard para indicar un cambio de tendencia. Frecuentemente hay un retroceso
hasta a esta linea después de la ruptura.

Gréfico tipo de double bottom (doble suelo).

Valor de Cotizacién DOUBLE TOP.
Precio
Nectiline
“J
1 2
ol e
Volumen
Gréfico tipo de double top (doble techo).
Yalor de Cotizacidn DOUBLE BOTTOM.
Precio Objetivo
.

NVAVA
A
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Gréfico tipo de triple bottom (triple suelo).

Valor de Cotizacida TRIPLE TOP.

/ v

jetivo
1 2 3
ot -
Volumen
Gréfico tipo detriple top (triple techo).
Valor de Cotiacita TRIPLE BOTTOM.,
Precio
Neckiline

A

Volumen

2. Cabezay hombros (HEAD & SHOULDERS).

Definicion: formacion de tres maximos, denominados cabezay hombros, delos que el de en
medio es el més dto, y los otros dos forman dos méaximos de aproximadamente el mismo nivel, e
inferiores a del centro. A continuacion rompe por debajo de unalinea rectaimaginaria que se traza
entre los dos minimos de lafigura. Es posiblemente de las figuras masfiablesy populares que exis-
te. Ostenta un grado de fiabilidad de 75-85 por 100.

Trazando la perpendicular de esta linea llamada linea de cuello o neck line, con €l punto de
maxima altura que corresponde ala cabeza de lafigura, obtenemos la denominada linea clavicular.

Laaturade estalineanos marca el posible objetivo de descenso-ascenso.
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En unaformacién de cabezay hombros invertida ocurre justamente lo contrario.
Laformacion expresa un gran proceso de acumulacion o distribucion.

Caracteristicas: constante volumen descendente en las dos primeras subidas (o bajadas), con
un claramente menor volumen en el tercer y Ultimo maximo (minimo).

Sefial: laruptura sefiala el movimiento con un objetivo que como minimo se corresponde ala
lineade collar o clavicular hasta el maximo, pero frecuentemente va mucho mas alla. Lalineaobje-
tivo setraza paralelaalalineadel collar o neck line.

Esta formacién también puede tener dos o tres hombros a cada lado, frecuentemente simé-
tricos.

Para darle mayor efectividad y fiabilidad a la figura, es conveniente que la linea de cuello
tenga una cierta pendiente respecto a eje de las abcisas.

En todas ellas es caracteristica comin, un gran volumen en larupturade lalinea de cuello.

Advertencias: lacabezay hombros sin unatendencia precedente carece de significado. Algunas
veces no hay movimiento fuerte después de larupturade lalinea de collar. Esto no cambiala sefial,
gue solamente se cancela s €l precio vuelve asubir por encima del méximo del dltimo hombro.

Valor de Cotizacida HEAD & SHOULDERS

/\\p/\'\/\
lﬁﬂmmh’!f

Gréfico real de Head & Shoulder.
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Grafico «tipo» de una cabeza y hombros invertido, para el que se cumplen las mismas pro-
piedadesy reglas que la figura en posiciéon normal.

Valor de Cotizacida . HEAD g SHWLDE?S ( Invert/’d? );
. N
el

3. Sopera (Rounding Bottom/Top).

Definicidn: la sopera es unafigura que como su propio hombre indica adopta forma de cuen-
co (o chistera, si esinvertida). Setrata de unacorreccion lentay paulatinade lacotizacion, enlaque
en un periodo largo de tiempo transforma una tendencia bajista en una alcista (o viceversa).

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 158 -119 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| ANALISIS CHARTISTA | José Manuel Corral Mateos y Miguel Navarro Segura

Como podemos ver en € gréfico, no se produce ninglin cambio brusco de tendencia. Es una
formacion poco recomendabl e que ademas conlleva un sesgo temporal muy grande. Por lo tanto no
es conveniente operar en €lla, salvo que la veamos con claridad.

Valor de Cotizacida ROUNDING BOTTOM. {SOPERA)

IR TIOYY ITRYTY) I

Caracteristicas: generalmente al terminar la figura suele existir un movimiento de escape
acista (si es unarounding bottom o sopera) o un escape bgjista (rounding top); es en este preciso
momento donde debemos actuar tomando o deshaciendo posiciones.

Suele ser (il paravalores con un gran volumen de cotizacién (por g emplo Telefénicao Repsol,
s setratade la Bolsa de Va ores, Mercado continuo) y sobre todo son Utiles s muestran un cambio
de tendencia primario y amuy largo plazo.

4. Diamante.

Definicion: es una figura de ensanchamiento, las lineas de tendencia divergen y el volumen
tiende a expandirse conforme avanza la formacion para decaer a volver acerrarse. En el momento
de la ruptura se produce no obstante un fuerte aumento en € nivel de contrataciones. Salvando la
dificultad de expresar conceptos netamente gréficos, podemos decir que no es una figura muy fia-
ble: 40-60 por 100 de acierto.

Es unafigurarara que aparece en los techos de mercado, y resulta de la combinacion de dos
tridngul os simétricos.

El objetivo de compra/venta se sitlia a un nivel equivalente a la altura maxima del dia-
mante.
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Valor de Cotizacida DIAMANTE.

il -

5.\Vueltaen un dia.

Unavuelta en un dia clave se produce después de haberse producido un largo movimiento ya
seaa dzao alabga Lavuetaen un diaclave es el punto central entre un movimiento acistay
otro bajista, o entre un bajistay otro alcista.

Al comienzo del diaen cuestion, € precio sigue moviéndose de forma escarpada en la direc-
cion de latendencia anterior. Ya que esto se produce, por lo general, siguiendo un largo movimien-
to exponencial, parece que el precio no puede nuncavolver su tendencia, sin embargo hacia el fina
del dia, el precio se ha «vuelto» de forma clave, de manera que cierraen ladireccion contrariaala
que seindico en la apertura.

En un mercado alcista, €l precio cierraalabaja; en un mercado bajistael precio cierraal alza.
Los dias claves de vuelta se asocian con una explosién de volumen bien por encima de los Ultimos
nivelesy representan un agotamiento del poder de compraen lasazasméximasy del poder de venta
o liquidacién en los suelos.

Unavuelta en un dia es, de alguna manera, una pauta o formacion de precio de un diay, por
tanto, implica una vuelta de tendencia a corto. Sin embargo, puesto que tal vuelta se desarrollades-
pués de un movimiento largo e interrumpido, va seguido con frecuencia de un cambio importante
en latendencia

Lagama de precios de los dias claves de vuelta, empequefiece todo |o que haya habido antes, a
menudo, |os precios se mueven tanto en las primeras dos a cuatro horas como lo harian en dosacinco
dias normales de operacion, estando la apertura, por regla general, bastante por encima o por debgjo
del cierre del diaanterior. Si € precio no hace un nuevo maximo o minimo significativo, el diano se
calificade dia de vuelta clave. La actuacion del precio que se produce dentro de esa pauta de precio,
no se cataloga de vuelta clave, aunque posea |as caracteristicas apropiadas de volumen. Aungue esa
vuelta que «contiene unafigura o pauta» posee un significado a corto, no se puede tratar con lareve-
rencia que se asigna a unavuelta clave que tiene lugar después de un movimiento extendido.
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XI11. FIGURAS DE CONTINUACION DE TENDENCIA

Son figuras que muestran una serie de movimientos | ateral es que cabe interpretarlos como un
respiro que las cotizaciones toman antes de continuar con la tendencia que llevaban anteriormente.
Suele responder a una materializacion o realizacion de beneficios por parte de |os participantes del
mercado.

Se diferencian de las de cambio de tendencia, en que suelen abarcar periodos de tiempo mas
cortos en su formacion; Ilegando a considerarse figuras de medio/corto plazo.

IMPORTANTE:

Al igual que lasfiguras de tendencia, vamos a procurar establecer una orden de
compralventa en el momento en el que se cumpla la formaciéon de manera com-
pleta; y en el momento en que se confirme el «pull-backs o retroceso, que como ya
dijimos, suele ser el final de muchas for maciones.

Asimismo fijaremos ordenes contrarias para cerrar nuestras posiciones en aque-
[los objetivos que las figuras nos muestren (14).

También es necesario aclarar que resulta conveniente fijar unos limites de pérdi-
da o STOP-L OSS, cada vez que operemos con unaformaciéon. Estamedidadepre-
caucion nos per mitir & obtener suculentos beneficios ala vez que fijamos o limita-
mos las pérdidas. El STOP-LOSS debe fijarse en aquel lugar que nos per mita
cerrar laposicién con unas pérdidas limitadas (15).

Por otra parte no debemos tener en cuenta las oscilaciones diarias del precio, en
el sentido de que el maximo/minimo de diarompaun canal o tendencia. Eséel pre-
ciodecierred quecuenta.

Es necesario aclarar que algunos autores afiaden una serie de premisas bésicas para que las
predicciones gréficas se cumplan; por ejemplo algunos de ellos aseguran que para que una cabezay
hombros se cumpla, lalineade cuello hadetener ciertapendiente positiva; si esinversa, lapendiente
debera ser negativa.

(14) En unaHEAD & SHOULDER, € objetivo sera la altura equivalente ala que existe entre la cabeza y la «neckline» o
linea de cuello. En un DIAMANTE, serd la méxima anchura del mismo. En un DOUBLE TOP/BOTTOM, la atura
desde el alzaméxima hasta la lineaimaginaria que cortalos minimos...

(15) Por gjemplo en un porcentaje (que dependera del riesgo que queramos asumir) delacotizacién, por si se mueve en direc-
ciony sentido contrario al que hemos previsto.
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Otros aseguran que cualquier rotura de figura deberd ir acompafiada de un fuerte volumen.

En definitiva, se trata de matices que deberemos tener en cuenta segiin nuestro propio crite-
rioy experiencia.

A continuacién vamos aver las mas importantes, adjuntando gréficos explicativos sdlo en las
gue merezcala pena detenerse, ya sea por su fiabilidad o por su utilidad.

1. Formacionesdeida.

Definicion: es una contrarreaccion delimitada por dos huecos dentro de la misma zona.

Caracteristicas: volumen desacostumbradamente elevado, que indica acumulacion o distri-
bucion.

Sefial: cambio de orientacion de la tendencia a corto plazo que puede durar dos 0 mas dias.
El objetivo en esta figura no se puede definir.

Advertencias:. lafiabilidad delafiguray su corto periodo de operatividad |a hacen ciertamente
peligrosay poco aconsejable.

2. Huecos.

Un hueco se produce cuando el precio més bajo de un periodo de operaci én especifico esta por
encimadel nivel mas alto del periodo de operacién anterior, o cuando el precio mas alto de un perio-
do de operacién especifico esta por debajo del precio mas bajo del periodo de operacion anterior.

En un gréfico de barra anterior, €l periodo de operacion se consideraria un dia; en un gréfico
semanal, una semana...

Por definicion, los huecos se pueden producir solo en los gréficos de barra en los que tracen
los precios intradiarios, semanales o mensuales. Un hueco viene representado en el gréfico por un
espacio vertical vacio situado entre un periodo de operacion y otro.

L os huecos diarios son bastante més comunes que |0s semanales, ya que un hueco en un gra-
fico semanal puede caer solamente entre lagamade precio del viernesy lagamade precio del lunes,
esdecir, unaoportunidad del 1 al 5 enrelacién aun grafico diario. Los huecos mensuales son, inclu-
SO, Mas raros, ya que esos «agujeros» del grafico solo se pueden desarrollar entre gamas de precios
mensuales.
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Un hueco se cierra o «rellena» cuando el precio regresay vuelve arecorrer la gama comple-
tadel hueco. Este proceso emplea, en ocasiones, unos cuantos dias; en otras, varios meses 0 sema-
nasy, méas raramente, no se produce nunca. Existe un vigjo principio que dice que el mercado detes-
ta el vacio y que todos |os huecos se rellenan a su debido tiempo. Ciertamente es verdad que todos
los huecos se cierran en su momento pero ya que no siempre sucede asi, y ya que se podria tardar
meses 0 incluso afios en rellenar un hueco, no se deberian realizar estrategias de operacion en lasola
suposicion de que e hueco se cerrard en un futuro inmediato.

En cas todos los casos, sin embargo, se lleva a cabo un intento de llenar € hueco; pero, con
bastante frecuencia sélo hace falta un relleno parcial, en una prueba subsiguiente, antes de que el
precio vuelva, de nuevo, aladireccion de la tendencia dominante. Ciertamente, dentro de la opera-
cién de un dia, muchos huecos se hacen entre tickets, pero no se muestra en los gréficos intradia
rios. En consecuencia, aungue se debe tratar alos huecos con respeto, no debe enfatizarse en exce-
SO su importancia, y menos para la gestién de pequefias carteras, que es |o que nos atafie en este
trabajo. Los huecos que se producen durante la formacién de una pauta o figura de precio, suelen
cerrarse de forma bastante répiday no tienen mucho significado.

Esas apariciones se denominan huecos comunes o de &rea. Otro tipo de hueco, que tiene poca
significacion se produce cuando se reparte el dividendo de una accion. Existen otros tres tipos de
huecos, que vale la pena considerar: huecos de ruptura, huecos de fuga o escape y huecos de agota
miento.

Huecos de ruptura.

Como su nombre indica, un hueco de ruptura se crea cuando un precio rompe fuera de una
pauta de precio. Hablando en términos generales, la presencia del hueco enfatiza el caracter acista
o0 bgjistade laruptura, dependiendo de la direccion que tome. Aun cuando haya un hueco presente
es importante que una ruptura por arriba vaya acompafiada de un nivel de volumen relativamente
alto, en otras palabras es necesario que un cambio hacia el sentido alcista se dasarrolle no sdlo en
base a precio, sino que esté respaldado por dinero en €l lado de lacompra, es decir, €l volumen. No
debe llegarse ala conclusién de que cada ruptura de hueco que se produce es valida, porque no hay
seguro en € andlisis técnico. Sin embargo, una ruptura que se desarrolla con un hueco es més pro-
bable que seamas valida en una en la que no sucede asi.

Las rupturas de huecos que se producen hacia abajo no necesitan ir acompariadas de volumen
fuerte.

Huecos de continuacion o fuga.

Estos huecos se producen durante un avance o descenso en linearecta, cuando las cotizacio-
nes de precios se mueven rapidamente y las emociones se hacen fuertes.
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Estos huecos bien se cierran muy pronto por gjemplo, en un dia, o tienden a permanecer abier-
tos durante periodos de tiempo més largos y no suelen cerrarse hasta que el mercado hace una osci-
lacion mayor o intermedia en direccién contrariaal movimiento de precios responsables del hueco.
Este tipo de hueco se produce, con frecuencia, a medio camino entre una ruptura previay la direc-
cion dltimadel movimiento.

A causa de €llo, los huecos de fuga o escape se denominan, a veces, huecos de medicion.

Huecos de agotamiento.

Un movimiento de precios contiene aveces més de un hueco de fuga o escape, mientras esto
indicaque estavigente unatendenciamuy poderosa, lapresencia de un segundo o tercer hueco, debe-
ria aertar también a técnico de que € movimiento esta quedandose sin fuerza. De aqui que exista
laposibilidad de que un segundo o tercer hueco de fuga o escape represente un hueco de agotamiento
gue seasociacon lafaseterminal de un avancerapido, o esd Ultimo de una serie de huecos de fuga.
En el momento, por supuesto, no esfécil asegurar si €l hueco en cuestidn es otro hueco de fugao de
agotamiento.

Una pista que se puede ofrecer, € dia en que se cree el hueco, es un volumen anormalmente
fuerte en relacion a cambio de precio de ese dia. En tales casos, el volumen suele subir hasta un
increscendo muy por encima de los niveles anteriores.

A veces €l precio cerrard cerca del vacio (o hueco) pero bastante lejos de su lectura extrema
del dia. Lacreacion de unaisla por parte de la operacion del dia siguiente que aisla completamente
€l «hueco» con un vacio desde la operacion del dia anterior, suele ser un signo excelente de que €
dia de «hueco» fue, de hecho, un dia de vuelta clave.

Aunquetal signo de agotamiento es solo unasefial de vueltatemporal, basta con indicar alos
operadores muy apalancados que deberian liquidar o cubrir sus posiciones.

Si e hueco esd primero de un movimiento, es més probabl e que se trate de un hueco de fuga
0 escape que de ruptura, sobre el objetivo de precios exigido, por |apauta de precio que no se halan-
zado todavia. Un hueco de agotamiento no deberia ser considerado, normalmente, como un signo
de vuelta mayor, sino sdlo como un signo de que debe esperarse a guna forma de consolidacién.

3. Triangulos.

Definicion: formaciones de tipo triangular, que tienen como minimo dos contactos en las lineas
de maximos (resistencia) y minimos (soporte). Laformacion esta provocada por laincertidumbre en
general o ladistribucion o acumulacion aislada en una tendenciaintacta.
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Caracteristicas. esindependiente de movimientos previos. Generalmente viene acompariada
de un descenso sostenido del volumen antes delaruptura. Lostridngul os recténgul ostienen el mayor
volumen en los movimientos quetiran en contradel limite horizontal. En unaruptura haciaun canal
alcista, lo normal es que haya un considerable aumento de volumen. En unarupturabajistael volu-
men sube normal mente unos dos o tres dias mas tarde.

Variantes:

a) Simétricos: linea de apoyo ascendente, linea de resistencia descendente. Normal mente
sefiala la continuacién de latendencia

b) Recténgulos ascendentes: |a linea de soporte es ascendente y la de resistencia horizontal,
indican una ruptura hacia arriba, es decir, un canal alcista.

c) Rectangulos descendentes: linea de resistencia descendente y linea de apoyo horizontal.
Indican una ruptura de caida de precios, es decir, un comienzo de unatendencia bgjista.

Advertencias: los tridngulos simétricos tienen rupturas prematuras y falsas con cierta fre-
cuencia. Lasrupturas sin caracteristica de volumen pueden ser falsas. Las rupturas dan la sefial mas
fuerte aproximadamente en torno a un tercio del vértice. Para que la ruptura sea significativa, debe
ocurrir en los primeros tres cuartos del tridngulo. Si la ruptura se produce a un cuarto del vértice o
mastarde, la sefiad se cancelay laformacién quedainvalidada.

Veamos |o que ocurre graficamente, en una formacion «tipo» de triangulo simétrico:

Valar de Cotizacifn TRIANGULO SIMETRICO. Objetive
Precio

_________ i
7

L
Tal Ml

Ticmpo

IMPORTANTE:

Al igual queen € resto de for maciones, cuando éstasllegan a su final, suelen efec-
tuar un intento de recuperar su «status» anterior, como si no quisieran romper la
formacion alaque pertenecen. A esarupturay recuperacion depreciosselellama
«PULL-BACK», y es precisamente e momento en el que debemos estar atentos
pues esun claro indicio de que la formacion se ha cumplido.
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Valor de Cotizacide TRIANGULO ASCENDENTE. Objetive

Ticmpo

_mﬂmm

Graéfico «tipo» de triangulo descendente:

Valor de Cotizacidn TRIANGULO DESCENDENTE. Objetivo

Precio

. Lo _ D
| |

Tiempo

ﬂﬂWlﬁr

Gréfico real de un tridngulo, en € que podemos ver como rompe la tendencia alrededor de

los 2/3 del mismo.
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4. Rectangulos o canales.

Definicién: un canal horizontal con un minimo de dos pruebas consistente en dos lineasima-
ginarias, una de resistencia y otra de soporte que suelen ser paralelas o casi paraelas. Laforma
€ion se genera por las opiniones contrapuestas de dos grupos 0 como un juego autorreforzante de
gréaficos.

Caracteristicas: esindependiente de un movimiento previo, sin limites cronol égicos. El volu-
men decrece suavemente durante la vida de la formacion, pero sube en la ruptura hacia arriba.

Sefal: frecuentemente indica continuacion de la tendencia. La ruptura corresponderd como
minimo alaaltura de laformacion, pero es mayor cuanto mas haya durado el rectéangulo. Alrededor
del 40 por 100 de todas las rupturas producen unaretirada de lalinea de ruptura antes de que conti-
nie el movimiento.

Advertencias. con relativafrecuenciahay rupturas prematuras en el rectangulo. Un gran volu-
men en la ruptura desde un rectangulo no tiene el mismo valor como sefia, que una ruptura desde
cualquiera otra zona de congestion, por razén de las 6rdenes con precio limitado. Frecuentemente
las rupturas con bajo volumen son las mas fiables. No abundaremos mas en € asunto, porque este
tema fue desarrollado ampliamente en los apartados I X y X (tendencias).

5. Banderas.

Definicion: breve contrarreaccién en unatendencia acusada. Usual mente dura de unos pocos
dias a tres semanas, excepciona mente hasta cinco semanas.

Caracteristicas. parece unabanderao un gallardete flameando sobre su correspondiente asta.
Frecuentemente se inclina contralatendencia. Tiene lugar en un volumen gradual mente decrecien-
te. A veces labandera o gallardete tiene el aspecto de un tridngulo pequefio.

Sefial: el movimiento de la tendencia solamente ha llegado ala mitad de su recorrido. Se ha
detenido debido alarealizacidn de beneficios, pero continuara agresivamente. La sefial se transmi-
tetan pronto el precio rompey salga de laformacion.

Advertencias: lafigura pierde credibilidad si pasan mas de cinco semanas 0 no decrece €l
volumen.

Se trata de sefial es de continuacién de gran credibilidad y fiabilidad, en las que se puede ganar
0 perder mucho dinero.
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Gréfico real de una bandera.
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6. Gallardetesy cufas.

Definicion: formaciones ascendentes o descendentes en formade cufia, al menos con dos prue-
bas tanto en lalinea de apoyo como de resistencia.

Caracteristicas: habitualmente duran de tres semanas a tres meses, siendo més habitualeslas
de corto plazo. Normalmente continlia hasta un tercio, por |o menos, del vértice de laformacion; a
veces rebasando €l vértice de la cufia antes de que seinicie el cambio de sentido de latendencia.

Cas siempre, €l volumen desciende durante laformacion y sube acusadamente en la ruptura.
Existen cufias ascendentes y cufias descendentes.

Sefial: en laruptura hay unaretirada que se extiende al menos hasta el principio de laforma
cion. La ruptura alcanza su maxima fortaleza en términos de velocidad y volumen para las cufias
ascendentes.

XIV. EL ANALISISTECNICO CUANTITATIVO

El andlisis cuantitativo resulta de la aplicacién de férmulas mateméticas alos preciosy vol -
menes de |os valores. Con este tipo de andlisis se pretende evitar la posible subjetividad que incor-
pore el andlisis puramente chartista en cuanto alainterpretacién de las figuras que hemos visto.
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Existen muchas teorias e indicadores que intentan dar una solucion a andlisis de los merca-
dos financieros; sin embargo vamos a darle el enfoque que estimamos mas conveniente dejando a
un lado aquellos que no nos interesan, para centrarnos en los que realmente son de utilidad contras-
tada.

Existen dostipos de indicadores cuantitativos: indicadores de seguimiento de tendenciay osci-
ladores.

L os primeros son indicadores retardados; |as sefia es se producen después de que el mercado
haya iniciado la nueva tendencia. Es decir, pierden los comienzosy finales en los movimientos de
tendencia, en aras de generar menos sefiales falsas (al contrario de 1o que ocurre con los oscilado-
res). En definitiva funcionan bien en mercados con tendencia definida.

L os osciladores son indicadores adel antados. Necesitan menos tiempo para poder entrar o salir
de unaposicion, y por lo tanto funcionan mejor en los mercados laterales o de tendenciaindefinida
y ademéas necesitan menos tiempo para entrar o salir de una posicion. Por contra producen més rui-
dos o sefides falsas.

1. Indicador es de seguimiento de tendencia.

Medias moviles.

Lamedia movil es una de las herramientas més utilizadas por los analistas técnicos. Ello es
debido asu facilidad de construccion y entendimiento. El precio més usado parahallar estas medias
es el de cierre, aunque pueden efectuarse respecto a otras variables (maximaos, minimos, etc.).

Unade las ventajas que obtenemos mediante lamediamavil, es unaamortiguaci én delos |l ati-
gazos o ruidos de las oscilaciones de precios; se utiliza mucho como recurso de suavizado lo que
posibilita una mayor definicién de latendencia.

Lamediamavil no se anticipaal mercado y |gos de decirnos que la tendencia ha comenzado
es un buen indicador de que se ha entrado en ella. El periodo de retraso de la actuacién de mercado
sera tanto mayor, cuanto més largo sea el periodo de calculo que abarque lamedia; por € contrario
cuanto més cortos sean los calculos, més sensibles ala actuacion del precio seran.

Aungue en Estados Unidos, muchos pioneros del andlisis técnico comenzaron por utilizar las
medias delas 10, 20, 70 y 200 sesiones, lo cierto es que hoy en dia se sabe que no existen unas pau-
tas fijas. Cada mercado, sector e incluso valor en concreto acepta una media mejor que otra.
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Media mévil simple.

Lamedia movil simple se construye sumando |os valores correspondientes a cada periodo y
dividiendo por € nimero de periodos. Por ejemplo si queremos calcular lamedia de los precios de
cierre de los 10 ultimos dias, se sumaréan los precios de estos 10 Ultimos dias dividiendo el resulta-
do entre el niUmero de dias abarcado, en este caso 10.

Se aplicael término de movil, porque cadadiaseincluye el dato dela nueva cotizacion supri-
miendo el mas antiguo.

Mediamovil simple = (x1+x2+...+xn)/n
Donde x1, x2,... xn: son los precios de cierre.

n: nimero de dias.

Laprincipal critica que recibe es que sblo tiene en cuenta €l plazo sobre el que se calculala
misma. La segunda critica hace referencia a que le dala misma importancia a datos anteriores que
alos actuales.

Media mdvil ponderada.

Para resolver precisamente la segunda critica de la media mévil simple se plantea la opcion
de hallar lamedia mévil ponderada.

Para calcular unamedia de 10 periodos, para seguir el gemplo anterior, se multiplicael pre-
cio del dia 10, esdecir, € del dltimo dia, por 10, el del diapentltimo, esto es, el noveno, por 9, y asi
consecutivamente hasta el dia mas antiguo que se multiplicarapor 1. A esto sele aplicarael cocien-
te resultante de la suma de los multiplicadores.

x1.n) + [x2.(n=1)] +...+{x3.[n—-(n=-1)]}

Media ponderada =
n+(n-=1 +..+ [n—-(n=-1)]

Media mdvil exponencial.

Es muy util paraidentificar vueltas de tendencia, pero requiere mayor complejidad de cél cu-
lo. Concede mayor importancia a datos recientes. Para calcular una media exponencia hallaremos
primero una mediamovil simple, luego calcularemos un factor de correccion que es € resultado de
dividir dos entre el nimero de sesiones que considera la media.
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En el gjemplo de una media de 10 sesiones, €l factor de correccion sera 2 dividido entre 10,
esdecir, 02. Se hallaladiferenciaentre el precio y la Gltima mediay a continuacién se multiplica
por €l factor de correccién; por Ultimo € resultado se afiade ala Gltima media.

Utilizacién de una media movil.

Al ser lamedia mévil una versién moderada de la tendencia de precios, |a propia media es
una zona de soporte y resistencia.

Asi, en mercados descendentes suele encontrar soporte en lamedia, y en |os ascendentes una
linea de resistencia.

El hecho significante de la ruptura de la media puede avisar de un cambio de tendencia. El
aplanamiento y posterior cambio de direccidn, se debe entender como un principio de agotamiento
delatendencia

Cuanto mayor es el espacio que cubraunamediamaovil, mayor eslatrascendenciade la sefial
de cruce; de ese modo laruptura de unatendencia alargo plazo que lade unaacorto.

En el gréafico siguiente vemos las medias moviles de las Ultimas 10, 70 y 200 sesiones del
Banco de Guipuzcoa. Podemos comprobar cémo conforme aumentamos el niimero de periodos de
la media mvil, ésta se hace mas amortiguada.

El hecho de que por jemplo la media mévil delas 200 sesiones empiece a graficarse a mitad
delas cotizaciones es debido a que necesita |0s 200 primeros precios para ofrecer la primera media.

B. BUIPUZCOA.

=
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Lamediamdvil se utilizade la siguiente forma: cuando |0s precios de cierre cortan de mane-
raascendente alamedia, se generauna sefial de compra. Cuando |os precios cortan de manera des-
cendente alamediamévil, se genera una sefial de venta.

L as medias que abarcan pocos dias produciran més sefiales de compray venta, incurriendo en
mayores costos de comision y mayor nimero de sefiales falsas o ruidos.

Laeleccién del periodo de tiempo como dijimos antes es muy importante; sin embargo suele
ser dificil precisar cudl es el periodo ptimo; no obstante ésta dependera del tipo de tendencia que
gueramos identificar. Para movimientos intermedios o cortos serd mejor utilizar una media corta, e
igual para movimientos largos sera mejor utilizar unalarga.

La utilizacion de medias a cortos es mas ventajosa en términos generales, cuando se operan
mercados de tendencia laterales o en proceso de vuelta. En cambio los utilizados a largo plazo en
mercado de tendencia definida.

Envolvente de la media movil.

En e gréfico siguiente presentamos una media mévil y dos lineas de envoltura que larecorren
alolargo detodas|as cotizaciones. Estatécnica se empleaparagenerar unaserie defiltros que nos per-
mitan mantenernos a salvo de los latigazos o sefiales errdneas que puedan producirse en € mercado.

Para que se produzca una sefial de compra, |os precios tendran que cortar lalinea superior de
envoltura. Lamediamdvil se convierte en un Stop-Loss, en € que la posicion se cuadra. Laenvol-
turainferior implica una sefia de venta.

De este modo se crea un Area Neutra o de No Actividad, ala espera de posiciones nuevas en
el mercado.
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Filtros de una media movil.

Hay que tener en cuenta, que laintroduccién de filtros siempre supone una pérdida potencial
de beneficios porque se entra mas tardiamente en una posicion a costa de una mayor seguridad. De
ese modo se corrigen errores de sefiales fal sas.

Existen multitud de filtros entre los cual es destacamos:

1. Grado de penetracion en lamediaen un 3 por 100.

2. Esperar que cambieladireccién delamedia; por ejemplo si se produce unasefial de venta
esperar hasta que esta Ultima pase de ascendente a descendente.

3. Quelagama completa de cotizacién del dia esté completamente por encima o por debajo
delamedia

4. Filtros temporales consistentes en esperar dos o tres dias después de la penetracion para
tomar posiciones.

5. Existen otrosfiltros muy précticos que son las envolturas; consisten en trazar lineas simé-
tricas paralelas alamediamavil que actlian como soportey resistencia, 0 como puntos de
méximay minimadivergenciade latendencia.

Sin embargo, no existe una regla que determine la altura de la envoltura, aunque ha de guar-
dar relacion con lavolatilidad del valor.

Para que se produzca una sefial de compralos precios tienen que cortar lalinea de envoltorio
superior, mientras que si cortalalineainferior se produce una sefial de venta.

Utilizacién de dos medias moviles.

Utilizaremos dos medias de diferentes longitudes; una cortay otra que abarque periodos lar-
gosy que se suele usar como identificacién de latendencia. Las sefiales se produciran como inter-
seccién de las dos medias. Lamedia a corto plazo, como es |6gico, sustituird ala curva de precios.

Unavez més no existen medias fijas paratodos los mercados; sin embargo las més populares
o recomendadas son las de 5 contra 20, y las de 10 contra 40 dias. Este sistema permite, como ya se
ha dicho, eliminar los posibles ruidos de las cotizaciones, a costa de perder rapidez.

La sefial de compra se produce cuando la media corta cruza de modo ascendente ala media
larga.
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Utilizacion de tres medias moviles.

Consiste, como su propio nombre indica, en la utilizacion de tres medias. Las més utilizadas
son lasde 4, 9y 18 dias.

La operativa en una tendencia alcista es comprar cuando la media de 4 dias cruza alade
18 dias, siendo la de 9 una sefial de aviso.

Gréfico de uso de tres medias.
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El estudio de dos o tres medias méviles puede realizarse tanto con medias simples de cual-
quier variable, como ponderadas o exponenciales.

Distancia a la media movil: esperanza y temor.

La dltimaregla concerniente a las medias moviles, serefiere a intervalo entre el precio dia-
rioy sumediamévil. Lareglaeslasiguiente: cuando un mercado se aceleray se aparta de lamedia
movil, puede indicar que habra una contrarreaccién, de tal forma que €l precio diario y la media
movil vuelvan a converger de nuevo.

Si imaginamos un mercado con bajadas significativas durante algunos dias 0 semanas que sor-
prenden alamayoria delosinversores, nos daremos cuenta que muchos de ellos no se han salido del
mercado porgue cada dia piensan que habian visto € fondo de la bagjada. Estos inversores deciden
vender, pero esperan a hacerlo durante alguna breve subida, paraintentar asi reducir sus pérdidas.
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Si estareaccion acistatiene lugar realmente, desencadenara rapidamente nuevas 6rdenes de
venta. Cuanto mas dréstica sea la anterior bgjaday més largo el periodo de tiempo que pasa antes
de que se inicie la contrarreaccion, tanto mayor seré su impacto y la tendencia a vender cuando se
produzca una pequefia subida.

2. Los osciladores.

L os métodos de determinacin de tendencia estudiados hasta este momento se ocupan del ané
lisis del movimiento de un indicador en las lineas de tendencia, pautas o figuras de precio y medias
moviles.

Aunque tales técnicas pueden ser extremadamente Utiles, pues identifican un cambio de ten-
dencia después de haberse producido, son (tiles sdlo cuando una vuelta de tendencia se detecta en
una etapa relativamente temprana de su desarrollo.

L os osciladores, que funcionan en movimientos de tendencialateral, son una herramienta uti-
lizada hoy en dia de una manera profusa e indiscriminada.

Existen en gran cantidad, y abarcan muchas variables. Es por €llo, que €l inversor o profesio-
nal de andlisis técnico debe saber distinguir entre ellos para procurar cefiirse aunos pocos; aquellos
gue Mas se gjusten a sus gustos y deseos.

L os osciladores se suelen graficar todos junto al gréfico delas cotizaciones o preciosdel valor
en concreto. Suelen generar una serie de sefiales de compray venta cuando sobrepasan unas lineas
de soporte/resistencia, que estéan situadas entre 0y 100 o entre -1y 1; por regla general.

L os osciladores se pueden utilizar encontrando lineas de tendencia, o por €l contrario anali-
zando las diferencias que muestran respecto alos precios del valor analizado. Normalmente el valor
y € oscilador deben moverse en la misma direccion.

Por otro lado, €l uso del concepto de momento advierte, con frecuencia, de lafuerza o debi-
lidad latentes del indicador que esta siendo controlado, por reglageneral muy por delante de su alza
méxima o suelo Ultimo.

Momento.

El concepto de momento se puede entender mediante un gjemplo sencillo. Cuando se lanza
unapelotaa aire, éstacomienzasu trayectoriaaunavel ocidad muy rdpida, esdecir, posee un momen-
to fuerte.
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Lavelocidad con que se desplaza hacia arriba la pel ota se hace gradual mente mas lenta, hasta
que, finalmente, se detiene temporal mente antes de que la fuerza de la gravedad la obligue a volver
su curso. Este proceso de deceleracion, conocido como pérdida del momento hacia arriba, es tam-
bién un fendbmeno propio del mercado de valores.

Si el vuelo de una pel ota se compara con un indice de precios del mercado devalores, latasade
avance en € indice comienza a decel erarse de forma apreciable antes de alcanzarse € alza maxima.

Por otro lado, si se lanza una pelota en una habitacion y golpea el techo mientras su momen-
to esta todavia subiendo, la pelotay el momento se volverdn a mismo tiempo. Desgraciadamente,
los indices de momento del mercado de valores, no son semejantes, yaque, en ocasiones, e momen-
toy e precio hacen techo simultdneamente en forma de techo resistenciay el poder de compra se
agota temporal mente.

En estos casos el momento como indicador principal, no es un concepto especialmente Util,
aunque bajo tales condiciones, €l nivel de momento esamenudo tan Gtil como su direccién alahora
devalorar lacalidad de unatendencia de precios.

Laidea del momento hada abgjo se puede captar mejor si o comparamos con un coche que
es empujado hacialacimade unacolina.

A medida que la pendiente de la colina se hace més escarpada, €l coche comienza a cobrar
velocidad y consigue por Ultimo, en el valle, su maxima velocidad, aunque su velocidad disminuye
e coche sigue vigjando hasta que finalmente se detiene.

L os precios de las acciones en una tendencia descendente se comportan de manerasimilar, ya
gue la proporcion de descenso (o pérdida de momento) se decelera, con frecuencia por delante del
minimo final en los precios de las acciones, no siempre suele ser asi, puesto que el momento y €l
precio a veces giran juntos (como sucede en | as al zas méximas) a medida que los precios se tropie-
Zan con un nivel mayor de soporte.

Momento (n) = Cierre(n) - Cierre (x-n)

El momento o tasa de variacién del precio:

1-momento > 100y creciente .........ccocveveneene. tendencia al cista acelerandose.
2-momento > 100y decreciente .................. tendencia al cista decelerandose.
3-momento < 100y decreciente .................. tendencia bajista acel erandose.
4-momento < 100y creciente .........ccceeveeneen. tendencia bajista decelerandose.
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A pesar de €llo, este concepto de momento, que dirige los precios, se produce con una fre-
cuenciademasi ado grande como para ser considerado (til alahorade avisar sobre unavuelta poten-
cial detendenciaen el indicador 0 media de mercado que est4 siendo controlado.

Hay, esencialmente, dos formas de considerar el momento: como una medida de la tasa de
cambio (ROC) y como una medida de vitalidad interna del mercado. La proporcién de cambio es
una técnica més Util para medir una media de precios tal como laDJIA (Media Industrial de Dow
Jones) mientras |as medidas especificas de fuerzainterna se aplican mejor alosindicadores que con-
trolan el mercado, tal como la anchura

Al objeto de obtener claridad, se aludird alas medidas internas del momento con € nombre
de osciladores, aun cuando las proporciones de cambio oscilen también dentro de una gama pres-
crita, y las medidas del momento de las medias de precios se conocerdn con el nombre de tasas de
cambio (ROC).

Oscilador de medias.

Es un oscilador construido por la diferencia de dos medias. Por este motivo existen muchos
autores que deciden incluirlo dentro del apartado de medias méviles; sin embargo no lo hemos con-
siderado asi oportuno porque éste expresa otros aspectos distintos, puesto que, a igual que €l resto
de osciladores, se anticipan al mercado.

Se construyen usando dos medias; unacortay otralarga. Usualmente se utilizade maneraque
una corte ala otra, en forma de historigrama, pero también se puede graficar dibujando el cociente
entre ambas, situando |16gicamente a la mas larga en el numerador. Ambas formas van aindicar lo
mismo de un modo similar.

Este tipo de oscilador se utiliza con tres objetivos:

1. Ayuda a identificar variaciones a corto de plazo de la tendencia a largo plazo, cuando la
media a corto atraviesa muy por encima/debajo alamediaalargo.

(Véase grafico)

2. Los cruces en lalinea 0, indican cambios de tendencia.

En e Gréafico de ASLAND vemos las cotizaciones del precio (parte inferior), y un oscilador
de dos medias moviles, en este caso la de 6 contra la de 16. Es decir, oscilador de media 6: 16.

En él podemos ver las utilidades 2 y 3.
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Utilidad 2. Sefial de compra cuando la media menor corta a la mayor de forma ascendente,
es decir, €l oscilador cortalalinea O; 1o cual puede generar ruidos en tendencias laterales.

Utilidad 3. Por divergencias, tal y como muestra el gréfico. En un canal alcista, el oscilador
muestra una divergencia bajista que debe encontrarse en la zona de sobrecompra, para que seareal-
mente eficaz. Este sistema tiene la ventaja de generar sefiales bastante ciertas, y ademas puede uti-
lizarse también en otro tipo de osciladores (como el RS) siguiendo la misma pauta y metodol ogia.
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3. Ayudaaencontrar divergencias: a igual que se puede hacer con otrosindicadores (RSl,...)
las divergencias son una buena herramienta para predecir el cambio de tendencia. Para ello laten-
dencia, valgalaredundancia, de precios hade ser contrariaaladel oscilador; como seveen el gra
fico anterior.

Osc. demedias=M.M.S. (n1) — M.M.S. (n2)
M.M.S. = MediaMdévil Simple de n términos.
Si se utiliza cuando la sefial es €l corte de linea O, la metodologia eslamisma que en & gré

fico de dos medias méviles que se cortaban entre si: comprar si €l oscilador se mueve por encimade
lamedia0y vender si esta por debgjo.

Otraformade utilizar el operador es comprar cuando el oscilador pasa de ser descendente a
ascendente, y vender si ocurre lo contrario; de ese modo nos anticipamos al mercado, ya que tiene
en cuentalavariacion del precio.
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Gréfico de oscilador de medias 6:16

También como dijimos en el punto 1, se puede utilizar calculando las diferencias de medias:
comprando en la zona o cota mas baja y vendiendo en la mas alta.
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Unaterceraforma de operar consiste en fijarse en las divergencias que existen entre el osci-
lador y lagréfica de las cotizaciones; asi por gjemplo, si nos encontramos con una tendencia bajis-
ta, y €l oscilador se encuentraen zonas de sobreventay formando unatendenciaalcista, seraun buen
momento para comprar. Si por € contrario la tendencia de precios es alcista, y €l oscilador esta en
una zona de sobrecompray formando una tendencia bajista; |o correcto sera vender.

Acumulacién-Distribucion.

El indicador es:

[(Cierre-Minimo) — (Méximo-Cierre)]: (Maximo-Minimo) x Volumen + |

Donde | es el valor de Acumulacion/Distribucion de ayer.

Lainterpretacion dela Linea de Acumulacion/Distribucién de volumen es parecidaalainter-
pretacion del On Balance Volume (OBV), en el cual € indicador muestra la afluencia de volumen
hacia dentro o hacia afuera de un valor.
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Grafico Acumulacion-Distribucion.
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Oscilador de Chaikin.

El oscilador de Chaikin se crearestando una media mévil exponencial de 10 diasdelaLinea
deAcumulacion/ Distribucién de unamediamovil de 3 dias de una Lineade Acumulacién /Distribucion.

Como deciaCHAIKIN, con muchafrecuencialasdivergencias de volumen frente d movimiento
de precios son las Unicas pistas de un cambio de direccion importante que se producird pronto.

Reproduzco por su gran interés parte del articulo de CHAIKIN sobre su oscilador:

«La premisa que esconde mi oscilador tiene tres aspectos. El primero es que si una
accion o mediamévil cierra por encima de su punto medio parael dia, hubo acumula
cién esedia. Cuanto mas cerca de su maximo cierre unaaccion, mas acumulacién habra.
Y alainversa, si unaaccion cierrapor debajo de su punto medio parael dia, hubo enton-
ces distribucién.»
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«La segunda premisa es que un avance sano viene acompafiado de volumen ascenden-
tey de una fuerte acumulacion de volumen. Ya que el volumen es el combustible que
impulsalas recuperaciones, se deduce que e volumen registrado en las recuperaciones
es un signo de menos combustible disponible para subir més las acciones.»

«Y alainversa, los descensos suelen estar acompariados de volumen bajo, pero acaban
con una liquidacién de panico por parte de los inversores institucionales. Asi, busca-
mMos una recuperacion de volumen y después minimos més bajos de volumen reducido
con alguna acumulacion antes de que se desarrolle un alza véida.»

«Le recomiendo que use € oscilador junto con otros indicadores técnicos para evitar
problemas. Yo soy partidario de que se use un envoltorio de precios alrededor de una
mediamévil de 21 diasy un oscilador sobrecomprado/sobrevendido junto con el osci-
lador de Chaikin paralas mejores sefia es técnicas cortas e intermedias.»

Oscilador de Chaikin.
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La sefial masimportante producida por €l oscilador de Chaikin se produce cuando |os precios
alcanzan un nuevo méximo o minimo en una oscilacion, especialmente a un nivel sobrecomprado o
sobrevendido, y €l oscilador no logra exceder su lectura extrema previay después cambiade direc-
cion.

Una segunda manera de usar €l oscilador de Chaikin es visualizar un cambio de direccién en
€l oscilador como una sefial de compra o venta, pero solamente en ladireccién de latendencia. Por
gemplo, si decimos que unaaccion gque esta por encimade su mediamaovil de 90 dias de precios se
encuentraen unatendenciaalcista, un giro haciael alzadel oscilador, mientras se encuentraen terri-
torio negativo, constituird una sefial de compra si la accion estuviera por encima, y no por debajo,
de su mediamovil de 90 dias.

Un giro alabajadel oscilador, mientras se encontrara en territorio positivo (por encima de 0)
constituiriaunasefial de ventasi laaccion estuviera por debajo de su mediamovil de preciosdecie-
rre de 90 dias.

indice de demanda.

El indice combina precio y volumen de tal manera que es a menudo un indicador importante
de cambio de precios.

Los célculos del indice de Demanda son demasiado complejos, y se traza en una escala con
+0 en su parte superior, 1 en € centro, y 0 en la parte inferior.

Hay varias reglas para el uso de este indicador:
1. Unadivergenciaentre e indice de Demanday la tendencia de precios indica una debili-
dad cercanaen el precio.

2. Unarecuperacion mas hasta alcanzar nuevos maximos sigue, por reglageneral, aun alza
méxima extrema en el indice de Demanda (el indice esta actuando como un indicador de
primeralinea).

3. Cuando el indice de Demanda permanece cercadel nivel 0 durante algin periodo de tiem-
po, se indica un movimiento de precio débil que no durara mucho.

4. Unagran divergencia a largo entre precios e indice de Demanda indica una alza o baja
mayores.
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indice de Demanda (Demand Index).
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On Balance Volume (OBV).

El OBV relaciona el volumen con el cambio de precio. Se calcula afiadiendo el volumen del
diaauntotal acumulativo, cuando el precio del valor cerrd por arriba, y restando el volumen del dia,
cuando el precio del valor cerré por debajo.

El OBV esunatotal corriente de volumen. Busca mostrar si € volumen esta afluyendo den-
tro o fueradel valor. Cuando laaccidn cierra por encimadel cierre anterior, todo €l volumen del dia
se consideravolumen a alza. Cuando el valor cierrapor debajo del cierre anterior, todo el volumen
del dia se considera volumen alabaja.

La afirmacién basica, en lo que serefiere al andlisis del OBV, es la de que |os cambios del
OBV preceden alos cambios de precio. Lateoriaes lade que se puede ver dinero distinguido afluir
aunvalor s e OBV es ascendente. Cuando el publico se mete en € valor, éstey el OBV se move-
ran hacia adelante.

Si el movimiento de precios del valor precede al movimiento del OBV, se dice que se ha pro-
ducido una no confirmacién. Las no confirmaciones se pueden producir en los topes de mercado
acista o en las bgjas de mercado bgjista.
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Se dice que el OBV se encuentra en una tendencia alcista cuando cada alza maxima es mas
altaque laanterior, y cada seno es més ato que el anterior. De la misma manera, se considera que
el OBV esta en unatendencia bajista cuando cada alza maxima sucesivay cada seno son mas altos
que &l alzamaximay seno anteriores. Si e OBV se mueve lateralmente y esta haciendo méximosy
minimos sucesivos, se dice que se encuentra en una tendencia bgjista.

Cuando el OBV cambia a una tendencia ascendente o descendente, se dice que se ha produ-
cido unaruptura. Yaque las rupturas del OBV preceden normamente a las rupturas de valores, los
inversores deberian vender a descubierto cuando el OBV lleva a cabo una ruptura por abajo. Se
deben mantener posiciones hasta que cambie la tendencia.

El método anterior estdideado paraciclos de operacién acorto, por lo quelosinversores deben
actuar répidamentey con resolucion si quisieran beneficiarse del andlisisdel OBV.

Tendencia de precio y volumen.

LaPVT (tendencia de precio y volumen) es parecida en cuanto a concepto al OBV, en el
sentido de que es un total de volumen acumulativo que se ajusta dependiendo de cambios en los
precios de cierre. Pero mientras el OBV suma todo el volumen de los dias en que los precios
cerraron mas altos y resta todo el volumen de |os dias en que |os precios cerraron més bgjos, €l
PVT suma solamente una parte del volumen diario. La cantidad de volumen afadido al PV T es
una funcion de la cantidad por la cual |os precios ascendieron o cayeron en relacion al cierre del
dia anterior.

En consecuencia, € PVT afiade solamente una peguefia cantidad de volumen al indicador,
cuando el precio cambia por un pequefio porcentagje, y suma una gran cantidad de volumen al indi-
cador cuando los precios varian por un gran porcentgje.

Sin embargo, con el nimero de indicadores analizados hasta la fecha, no estimamos oportu-
no hacer hincapié en este u otros osciladores. Desde nuestro punto devista: «Mé&svale conocer poco
y bien, que mucho... Porque quien mucho abarca poco aprieta...»

Relative Srength Index.

El indice defuerzarelativa (RSI) es el oscilador més popular y utilizado por los analistas téc-
nicos. Lo introdujo J. WELLES en larevista Commodities de 1978.
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LaFérmuladel RSl es:

RSI = 100 x [U/ (U + D)]

Donde U es una media de cambios de precios a alzay D una media de cambios de precios a
labaja. Cuando WELLES utilizé el indice, recomendé utilizarlo con 14 dias. Sin embargo, también
esmuy utilizado con medias de 9y 25 dias.

El RSI esun oscilador que sigue € precio y que variaentre 0 y 100. Un método muy comun
deanalizar el RS consiste en buscar unadivergenciaenlacual € precio del valor esta haciendo una
nuevaaltura, pero en laque el RSI no logra sobrepasar |a atura anterior. Estadivergencia seria una
indicacion de cambio de direccién inminente.

Este indicador trata de eliminar |os movimientos erraticos que se producen por movimientos
bruscos en los precios y proporciona el alanamiento necesario en una gama vertical que como diji-
mos antes estaba comprendida entre 0 'y 100.

El RSI compara lafuerza de las subidas y |as bajadas en porcentajes para un periodo deter-
minado; si por g emplo lamedia de las subidas de un periodo hasido de 02, entonces el RS sera el
50 por 100, y ello significa que lamedia de las subidas hatenido lamismafuerza que lade las bajadas.

Por el contrario si lamedia de las subidas ha sido de 0'30 y la de las bajadas de 0'20 el RS
sera el 60 por 100.

En definitiva, si el RSl esmenor del 50 por 100 significa que las bajadas han tenido méas fuer-
zaque las subidas; si se encuentra en menos del 30 por 100, el valor estard por tanto sobrevendido
y sera un buen momento paratomar posiciones.

Cuando el RSl es mayor del 50 por 100 las subidas han tenido més fuerza que las bagjadas, y
si seencuentrapor encimadel 70 por 100 significaque el valor esta sobrecomprado con lo querefle-
jaunasefia de venta.

En definitiva, es un indice que indica cuanta fuerza queda de unatendencia. El RSI funciona
en mercados con pocafuerza o pocos movimientos. Cuando |os mercados tienen unatendencia defi-
nida, es mejor utilizar las medias, que si bien no se anticipan a mercado, si dan sefiales mas certe-
ras de lo que ocurre en éste.

Como resumen, el RSI es el mésimportante y practico de los indicadores utilizados hasta el
momento, el que hay que utilizar, de seguir alguno en concreto.
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XV. RELACION ENTRE EL MERCADO DE VALORESY LA TASA DE INTERES

1. Relacién directa.

Los cambios en las tasas de interés afectan a mercado de valores por tres razones bésicas.

Primero, porquelasfluctuaciones en €l precio que se cobrapor € dinero influyen en las ganan-
cias 0 beneficios que las compafiias son capaces de generar y, por tanto, en €l precio que los inver-
sionistas estan dispuestos a pagar por las acciones.

Segundo, los movimientos en las tasas de interés alteran |as relaciones entre capital es finan-
cieros que compiten delos cualeslarelacion mercado de obligaciones-mercado de val ores eslamés
importante. Tercera, gran cantidad de acciones se adquieren con dinero prestado (conocido como
apalancamiento) de forma que los cambios en e coste del cumplimiento de esa deuda (es decir, la
tasa de interés) potencian el deseo de mantener tal accién.

Puesto que los cambios significativos en la tasa de interés suelen dirigir los precios de las
acciones es importante comprender e identificar las vueltas en su tendencia ciclica, pero conviene
examinar en primer lugar larelacion causay efecto existente entre las tasas de interés y los merca-
dosfinancieros.

2. Tasasdeinterésy beneficios empresariales.

Las tasas de interés af ectan a los beneficios de dos maneras.

Primero ya que casi todas las compafiias piden prestado dinero parafinanciar plantay equi-
po o inventario. El coste del dinero, es decir, latasa de interés que pagan tiene unaimportancia pri-
mordial.

Segundo, puesto que muchas de las ventas que cada compafiia produce son, a su vez, finan-
ciadas mediante préstamos € nivel de las tasas de interés tienen una gran influenciaen el deseo de
los clientes ahacer compras adicionales. Uno delos gjemplos mésrel evantes eslaindustriadel auto-
movil en lacual los productoresy consumidores estén fuertemente financiados. Otros gjemplos son
también las industrias de servicios y transportes que tienden a ser grandes prestatarios debido alos
enormes capital es que necesitan.

Laindustriadelaconstruccion esta también muy apal ancada de manera que el mercado inmo-
biliario es muy sensible alas tasas de interés.
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Las tasas de interés descendentes suelen ser buenas para los negocios y beneficios, mientras
gue las tasas de interés ascendentes, a partir de un punto, tienen el efecto de dafiar a los beneficios
y afecta de forma adversa, alas acciones.

3. Tasas deinterésy mercados de capitales.

Ademés deinfluir sobre las ventas y beneficios de las compafiias, |os cambios en |as tasas de
interés alteran, entre otros, el atractivo de distintos medios de inversion. Larelacién més significa-
tivaesladelasaccionesy obligaciones. Si, por g emplo, en un momento concreto los inversionis-
tas consideran que las acciones y obligaciones son igualmente atractivas, su postura ante la inver-
sion permanecerdainvariable, siempre que no varien las circunstancias, sin embargo, si suben lastasas
deinterés sera posible obtener unamejor tasa de beneficios sobre las obligaciones que laque se ofre-
¢i6 anteriormente. En consecuencia, habra un flujo de dinero en el sentido de salir de las accionesy
entrar en las obligaciones.

L as acciones bajaran entonces de valor, hasta que los inversionistas perciban que larelacién
se encuentra mas en equilibrio.

El gréfico que presentamos a continuacion muestra la proporcion de rendimiento corporati-
vosAaadelaMoody divididosentre d réditoindicado en € indice de 500 acciones dela Sandart& Poor:

RENDIMIENTO DE LA MOODY Asa Y DE LAS 500 DE S$P ,1926-1977

Unacaidaen € indice muestra que €l rédito en acciones, basado en el dividendo indicado, se
estd haciendo més atractivo en relacion alas obligaciones.
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Cuando lalinea ha estado subiendo durante algun tiempo, suele indicar un mercado alcis-
ta en las acciones mientras que una linea descendente se asocia, normalmente con un mercado
bajista

Con bastante frecuenciael indice de obligacidn-acci 6n hace alzamaximapor delante del mer-
cado devalores, ofreciendo un aviso de unavueltaen latendencia primaria, Normal mente, estetiem-
po de ventaja esrelativamente corto como sucede en 1952y 1972, pero en 1936-37 lalineahizo alza
maximamuy por delante del mercado de val oresindicando que amedida que las acciones subian de
precio, se volvian cada vez mas baratas en relacion a las obligaciones, ya que los dividendos cre-
cian a unatasa mas répida que los precios de las acciones.

El hueco de rédito, es un indice que se encarga de restar diferenciales entre prima de accio-
nesy de obligaciones, mideladiferencia, en rendimiento delas accionesy obligaciones. Por o gene-
ral, los réditos de |l as primeras son superiores que los de las segundas, alavistadel mayor riesgo que
se asocia alas acciones, pero en ocasiones, como sucede en €l periodo de 10 a 15 afios, los réditos
de las obligaciones han sido més altos. En estos periodos €l hueco de rédito se convierte en negati-
vo 'y se conoce con el nombre de hueco de rédito invertido.

Este hueco negativo es un resultado directo dela confianza creciente del inversionistay delas
expectativas que surgen del periodo préacticamente ininterrumpido del periodo de posguerra. Bajo
tales condiciones las acciones tienen menos riesgo que en |as condiciones econdémicas mas vol ati-
les del siglo pasado.

XVI. FUTUROS SOBRE INDICES DE ACCIONES COMO INDICADORES DE SENTI-
MIENTO

Los futuros de los indices de las acciones han tenido una corta historia operativa si se com-
paran con otros instrumentos de mercado, y, por tanto debe considerarse con gran cautela cualquier
resultado obtenido en este periodo de 2 a 4 afios. Un indicador que parece haber funcionado razo-
nablemente bien, pero sélo desde un punto de vista operativo, es la cantidad de prima o descuento
de un contrato nocional de 3 meses sobre €l indice de dinero.

Un movimiento a hasta un descuento por parte de |os futuros representa, generalmente, una
oportunidad de compra.

Cuando se hacen disponibles més datos sobre varios ciclos, este indicador bien podria ofre-
cer algunas marcas Utiles amaslargo plazo. Se muestra aqui, simplemente, para sefidlar que amedi-
da que se introducen nuevos vehicul os de mercado, los técnicos deberian revisarlos con el objetivo
ltimo de crear nuevas herramientas paraincorporar a arsenal técnico.
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XVIlI. OPERACIONES DE LOSENTENDIDOS

AdemésdelaTeoriadelaOPINION CONTRARIA, existen otrasteorias paraexplicar e sen-
timiento o la psicologia del mercado. Entendemos que si bien no es conveniente hacer exacto caso
deellas; si convienetener claro los rasgos principales de las mismas.

A los propietarios de acciones que mantienen una participacion superior al 5 por 100 del total
de acciones con derecho a voto de una compafiiay alos oficiaes y resto de empleados que tienen
acceso ainformaciones corporativas importantes se les exige registrar con la comision de valoresy
Bolsa (SEC) cualquier compra o venta en un plazo de 10 dias.

Como grupo, estos entendidos suelen tener razén en sus deci siones teniendo tendenciaa ven-
der proporcional mente més acciones cuando el mercado subey viceversa.

1. Resumen.

Los indicadores de sentimiento son un accesorio (til para las técnicas de determinacién de
tendencia. Deberian utilizarse con el propdsito de valorar unamayoriade opinion de consenso a par-
tir de lacua adoptar una opinion contraria.

Puesto que es dificil derivar los niveles reales desde los cuales emprender la accion definiti-
vadelainversién, no debe considerarse por separado ninguna de estas medidas de la psicologia del
inversionista; por tanto, cada una de ellas debe analizarse desde €l punto de vista de confirmar €l
resto. Sdlo asi se puede hacer una valoracion global del sentimiento de mercado.

XVI1I.APROXIMACION A OTROSANALISIS: ONDASDE ELLIOT

El principio delaOndade ELLIOTT se publica por primeravez en una serie de articulos en
Financial Word, € afio 1939.

ELLIOT sefida, al igual que otros grandes pensadores econémicos, que los ciclos econémi-
cos se repiten de forma continua; existiendo dos tendencias bésicas. una constructivay otra des-
tructiva.
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Para elaborar su andlisis, toma en cuenta las series numéricas que en el siglo XIX, el
matematico Fibonacci descubrid. Esta serie consiste en tomar nimeros consecutivosy sumar-
los, esto es:

1+1=2 2+1=3 3+2=5 5+3=8 8+5=13

13+8=21... Empezando laserie de estaforma

1,235,813, 21, 34, 55,...

Propiedades de la serie:

1. Lasumade los nimeros consecutivos forma el nimero siguiente.

2. Lasrelaciones entre los primeros nimeros (1, 2, 3) es 1; 0'5y 0'67, en clararelacion con
los nimeros de Fibonacci.

3. Lasrelacionesapartir del 5.° nimero consecutivo se acerca cadavez mésa0'618. Esdecir:
5/8 =0'625 8/13=0'615 13/21=06109...

4. Lasrelaciones apartir del 5.° nlimero no consecutivo tiende en limite a 0'382.
5. Larazon 1'618 multiplicada por 0'618 esigua a 1.
En base a esta serie se puede construir unaespiral logaritmica que estalatente en todo €l uni-

verso; por ejemplo un girasol tiene 89 curvas, delas cuales 55 giran en unadireccion, y lasotrasres-
tantes en la opuesta.

Por dificil de creer que resulte lo mismo ocurre con las conchas de caracol, € oido humano...
ELLIOTT estudi6 series histéricas del mercado bursétil de mas de 80 afios y 1legb ala con-
clusién de que en fases alcistas, €l mercado subia en cinco ondas, que tenian una correccién forma-

da por tres ondas. De ese modo un ciclo primario se componia de ocho ondas.

Un ciclo alargo plazo de ocho ondas podia estar compuesto a su vez por otros més pequefios,
asu vez de ocho ondas.

ELLIOTT llamé a ciclo largo que envolviaaciclosinteriores, el Gran Superciclo. A losinte-
riores, el Superciclo; y losincluidos en este Gltimo, los ciclos.
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Veamos en un Grafico lo que ELLIOTT pretende desarrollar:

ONDAS DE ELLIOTT

v \\/\/\
......... y asf consecutivamente.
6

CORRECCION

TENDENCIA

Parafases de mercado bajista obtendriamos el mismo razonamiento pero alainversa; esdecir,
cinco serian de bajaday tres de subida.

En el gréfico podemos observar, como existen cinco movimientosdetendenciay tres de correc-
cion, en total ocho. Estos ocho formaa su vez lazona comprendida en el circulo ZONA 1, que seria
€l primer movimiento de un superciclo. LaZONA 2, seria€l 2.,y asi hastaunaquintaZONA 5, que
seriala quinta de tendencia, corregidas a su vez por 3 ZONAS de correccion.

El verdadero problema radica en saber en qué momento de la tendencia nos encontramosy la
duracion de lamisma.

Actualmente, y mas en nuestro caso, se prescinde de este tipo de andlisis por €l alto grado de
subjetividad que implica.

XIX.NATURALEZA DE LA CARTERA DE INVERSIONES

Es importante tener claro cudl va a ser la estructura de nuestra cartera de inversiones, de tal
modo que no expongamos hunca nuestro dinero a un riesgo superior a que deseamos.

Para €ello sera necesaria establecer una cuota de inversiones de riesgo, que no debe exceder
nunca del 50 por 100. Una buena cifra es repartir un 40 por 100 en valores de riego o alta volatili-
dad y el 60 por 100 restante en valores «seguros». De ese modo tendremos una estructura sdliday
cimentada que nos proteja de situaciones peligrosas.
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A suvez, el porcentaje deriesgo debe estar diversificado en variosvalores. El nimero de ellos
dependera del capital de la cartera; pero no deben ser pocos para no concentrar todo el riesgo; ni
tampoco muchos, porque sino perderemos toda posibilidad de control y seguimiento de los mismos.

Ninguna operacion debe rebasar 1/5 del total de la cartera. Es decir, si nuestra cartera es de
2.000.000 de pesetas; jamas hemos de exponer mas de 400.000 en una misma operacion.

Si las transacciones a corto plazo generan beneficio, no hay que reinvertirlo en la cuota de
riesgo; sino que se hara proporcionalmente. En caso de sufrir una pérdida se haralo contrario.

Debemos establecer una cartera en forma de pirdmide. De forma que la base o grueso de la
mismaladeben formar operaciones que vayan afavor delatendenciaprimaria. Otro grupo deinver-
siones situadas en tendencia secundaria, y finalmente un grupo més pequefio de operaciones a corto
plazo, de mas riesgo.

Detal formaque el volumen deinversiones de labase hade ser igual 0 algo mayor que el del
resto de la piramide.

Si invertimos la piramide exponemos nuestro capital, de unaforma absurda, porque operare-
mos contra tendencia; lo cual no nos ayudara a mantenernos serenos en coyunturas de alerta.

CARTERA CORRECTA CARTERA ERRONEA
Nivel terciario Nivel terciario
Nivel terciario Nivel terciario
Nivel secundario Nivel secundario
Nivel primario Nivel primario

XX.CONSEJOSY PREMISASBASICAS

«El Factor mds importante de los que por si solos pueden dar forma
a los mercados de valores mobiliarios es la psicologia humana.»

Gerald Loeb
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A continuacion vamos a dar 37 axiomas, reglas, normasy consejos que, segiin nuestra
opinion basada en €l material bibliografico leido, puede ser de gran utilidad para €l inversor:

. El mercado descuenta cualquier situacion previsible que pueda afectarlo.
. Los precios se mueven por tendencias, que pueden ser bajistas, alcistas o indeterminadas.

. Lahistoria serepite asi misma.

4. Todo soporte roto se convierte en resistenciay viceversa.

. Un soporte o resistencia es mas fuerte cuantas mas veces haya actuado, es decir, cuantos
maés apoyos se hayan producido en € tiempo.

. Mantener hasta ver cambios 0 agotamientos de tendencias.

. No cultivar jamés una opinion sobre un valor determinado, porque se le acabara cogien-
do carifio, y nos costara dinero.

«Es facil hacer dinero en Wall Street. Todo lo que hay que hacer es
comprar cuando el precio sea bajo. Luego, tan pronto como suba,
se embolsa uno los beneficios.»

Mark Twain

8. No pensar que se sabe mas que el mercado en el que se opera.

9. No ser tacafio, hay que dejar que «el dltimo duro o gane otro».

10.

11

12.

13.

Fiarse de los o0jos, no delas orejas: hacer caso de los andlisis personalesy seguirlos al
100 por 100. L os comentarios de prensay recomendaciones de expertos suelen servir para
gue éstos ganen, a costadel pequefio inversor. Muchas veces es remunerador hacer exac-
tamentelo contrario de lo que preconizan. Entre | as recomendaci ones de un Banco, de un
Economista o de la portera a menudo sdlo hay una diferencia de matices.

No suele ser conveniente vender en viernes por ser dia de realizacion.
L os nimeros enteros de | as cotizaciones suelen ser resistencias natural es.

No especular nunca contra tendencias primarias.

14. Si lafigura cambiante precede a un movimiento largo, el cambio sera mayor.
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15.

16.

17.
18.

19.

20.

21.

22.

23.

«Para operar con éxito en los mercado hay que reunir 7 cualidades:
perspectiva, objetividad, humildad, tenacidad, pensamiento inde-
pendiente, sencillez y discrecion.»

Martin J. Pring

L os meses de noviembre y diciembre suelen ser de realizaciones (por diferentes razones
como recoger beneficios, efectuar comprar, efectos fiscales, psicolégicos...) evitelos en
lamedidadelo posible.

Segun S. GORDON el maximo volumen de precios precede al de la cotizacion en
un 84 por 100 de los casos.

Las mejores medias para evitar ruidos, son las exponenciales.

Como norma general podemos decir:
CoTIZACION SuBE Bas SUBE Bas
VOLUMEN SuBE SuBE Bam Ba
PREVISION ascenso> descenso< prox. desc. prox. ascen

Parainterpretar grafico a muy largo plazo, mejor los semi-logaritmicos.
El chartista (que no el Técnico), ganaen la plusvalia. No en el dividendo.

Utilizar siempre laregladel sesgo del 3-5 por 100 de margen de error para evitar ruidos.
Fijar asimismo un «Stop -Loss» o nivel de pérdida méxima, en e momento de efectuar
latomade posicionesy cumplirlo arajatabla.

Es mejor utilizar una media de 20 sobre valores que representen cierres semanales que
unade 200 sobre cierres diarios.

«No te juegues los cuartos; coge todos tus ahorros y compra unas
buenas acciones que guardards hasta que suban. Si no suben, no
las compres.»

Will Rogers

Cuanto mas tiempo pasa sin que se mueva el mercado, tanto mayor eslaincertidumbre de
los operadores que lo integran (Actitud de Conocimiento. Véase punto 3 del apartado 1V).
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24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.
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Laformacion no es unarealidad antes del dia que empiezalaruptura.

Una de las formaciones que mas caras salen en la cabezay hombros (head & shoulders)
si alguien la pasa por alto. Muchos espectaculares cambios de tendencia empezaron asi;
tal es el caso del hundimiento de Wall Street en 1929 o el de la South Seas Company.

Existe una cierta simetria en el nimero de hombros que hay en una figura de cabeza 'y
hombros: si hay dos hombros alaizquierda de la cabeza, los habra ala derecha.

La vueltas en un dia son peligrosas. los inversores quedan conmocionados €l dia de la
vueltay no hacen nada (no hay que operar bajo el panico); pero al dia siguiente reaccio-
nan y venden. Por lo tanto en una situacién asi hay que operar el dia de la contrarreac-
cion, y no al diasiguiente.

«El jugador de Bolsa cuando no encuentra nada provechoso que
hacer, se queda sin hacer nada durante un breve periodo de tiem-
po. Luego de forma repentina e histérica, hace algo que resulta extre-
madamente perjudicial para sus intereses. No es un hombre pere-
20s0.»

Fred Schewd

No hay que actuar impulsados por las noticias per se, sino por la reaccion del mercado
ante las noticias; o 1o que es 1o mismo, no operar por sentirse presa del panico salvo que
anticipe que el mercado si se vaa sentir.

El horizonte en e que debe basarse la variable x del Oscilador RSI de Wilder es, segin
diversos estudios efectuados, € siguiente:

VALOR QUE SE ANALIZA VARIABLE X
ACCIONES ... 14 - 20 dias
DiIVIS3S ..eeeeveeeeeeeee e seee e 20 - 40 dias
RentaFija .....cccocoeevvveiieiieeennn, 10- 20 dias
FULUrOS .....oooveeeceeceee e 10- 20 - 40 dias

Un volumen inusitadamente elevado implica un proceso de distribucion.
No hay que operar en un pequefio nimero de mercados y desentenderse del resto.

No hay que comprar cuando €l vecino, el amigoy €l resto delas personasyalo han hecho,
y vender cuando &l mercado se ha desplomado.
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33.

34.

35.

36.

37.

No pensar que «hay que ser rapido» y operar con unaformacion que estatodaviaamedio
desarrollar.

No operar en contra de unatendencia primaria, basdndose en apreciaciones personales.

No liquidar inversiones a largo plazo después de una semana por haber obtenido un
10 por 100 de plusvalia.

Dd mismo modo no mantener inversiones a corto plazo si se producen pérdidas, pasan-
do adenominarlas «inversiones alargo plazo». Es decir, respetar 10s «Stop L oss».

No cambiar las 6rdenes con precio limitado cuando el mercado esta contra de uno, por-
que se alberga la absurda esperanza de un cambio de sentido.

«He sabido llevarme de la nada, a un estado de extrema pobreza.»

Groucho Marx, cuando perdio $250.000 el
dia del hundimiento de Wall Street

ANEXO

SENALES QUE INDICAN QUE LA BOLSA HA TOCADO TECHO:

a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)

h)

i)

El indice estrecho sube més que el indice ancho.

L os bonos basura llevan algun tiempo subiendo més deprisa que los bonos AAA.
El rendimiento de |os bonos supera €l rendimiento de las acciones.

El ratio precio/beneficio pasa de 20.

El ratio precio/valor contable pasa de 2'5.

El volumen se disparay el consenso alcista alcanza un nivel critico.

Los medios de comunicacién y personalidades son muy positivos mientras que los ini-
ciados cambian su posicion de compradores natos a vendedores natos.

La curva de rendimiento se estrecha o invierte.

Crece lavelocidad del dinero.
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i) Crece el nUmero de emisiones de bonos.
k) Losdepositos aplazo son bajos.

[) Hace 60-90 meses que se acanzo el Ultimo techo bursétil.

PRINCIPALES CRISIS FINANCIERAS HISTORICAS:

ARo Pais ASUNTO
1636 Holanda Tulipanes

1720 Inglaterra South Sea Company. Bolsa
1797 Inglaterra Titulos valores

1825 Inglaterra Lana, minasy bonos
1848 Europa Ferrocarril, inmuebles
1857 Europa Ferrocarriles, industria
1882 Francia Acciones de Banca
1895 Europa Acciones, minas de oro
1929 U.SA. Acciones

1974 Mundial Acciones, petréleo
1980 Mundial Oro, plata

1985 U.SA. Ddélares

1987 Mundial Acciones

1990 Japon Acciones, divisas

VOCABULARIO:

Acumulacién: proceso de Mercado en el cua |os pequefios operadores son vendedores mien-
tras que los grandes son compradores. «Acumulan» titul os.

Bulltraps: sefidles de compraventa erréness.

Bucles de Realimentacion: proceso en el que un acontecimiento afecta a otros que a su vez
vuelven aafectar al primero. Si refuerzaa primero, es positiva; de lo contrario seranegativa.

Beartraps: sefia es engafiabobos.
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Breakout: rotura.
Call: opcién de compra.

Distribucion: proceso de mercado en virtud del cual los principales operadores venden
valores.

Doble Top/Bottom: doble techo/fondo.

Factores Estimulantes: acontecimientos primarios que influyen directamente en el valor de
lostitulos.

Gaps: desfases.
Head & Shoulder: cabezay hombros.

Iniciado: persona con acceso especia ainformacion privilegiada o cuasi privilegiada. En
U.S.A. se emplea para hombrar a personas que poseen méas del 5 por 100 de una Sociedad.

Neckline: lineaclavicular.

Odd-lot: érdenes de pequefio importe.

Open Interest: interés de apertura. Posiciones que existen antes de la apertura.
PUT: opcion de venta.

Pull-Back: empujén de vuelta.

Resistencia: es la zona situada por encima del mercado donde la oferta es més fuerte que la
demandalo que provoca una bajada del precio.

Rounding Top/Bottom: techos o suelos redondos. Formacion de sopera.
Short: ventas en descubierto.

Soporte: eslazona por debajo del mercado donde la demanda es més fuerte que la oferta, 1o
gue provoca una subida de precio.

Stop-loss: sefial de venta/compra para cerrar una pérdida.
Stockmarket: mercado de valores.
Trading Range: zona de fluctuacion.

Trend: tendencia
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Turning point: cambio de tendencia. Punto cambiante.
Whipshows: falsaaarma.

Video master: pantallas o dispositivos que presentan | as coti zaciones de | os val ores que com-
ponen un mercado financiero.
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