EL ANALISIS TECNICO EN LA INVERSION EN LA BOLSA DE VALORES

INTRODUCCION

Invertir en Bolsa significa seleccionar sociedades dentro del mercado, es decir valorar los titulos. Para valorar con
efectividad los titulos aparte de conocer el marco macroecondémico indispensable para comprender las evoluciones
globales del mercado (expansién o recesion en el ciclo econdmico, variaciones de los tipos de interés, tipos de
cambio, etc.), es necesario recoger la informacién que haya disponible sobre las sociedades y luego analizarla.

La valoracién de un titulo se basa en el estudio de los resultados pasados, presentes y futuros de la sociedad
(ANALISIS FUNDAMENTAL); en la relacién entre la cotizacién y los datos contables de la sociedad, en la
evolucién de la cotizacion y en las curvas que forman en los gréficos (ANALISIS TECNICO).

A corto y a medio plazo, el analisis técnico provee técnicas basicas que complementandose con el analisis
fundamental, permiten enfocar todos los estudios de analisis y prediccidn bursatil. Por el contrario a largo y muy
largo plazo, el andlisis fundamental es la técnica de valoracion basica, aun cuando de él se diga que “se basa en
los datos (balances, cuentas de resultados) publicados por las propias empresas o por las previsiones sobre los
mismos obtenidos por las agencias y sociedades de bolsa (previsiones de ventas, beneficios, etc.), y que son datos
a veces dificiles de obtener a tiempo y siempre dependen de la objetividad de la propia empresa o agencia de
analisis (balances falseados, analisis erréneos).

ANALISIS TECNICO

El andlisis técnico es un sistema de predicciéon bursatil que determina la evolucion de la cotizacion de un titulo en
funcion de su comportamiento en los mercados de valores, es decir valora exclusivamente la cotizaciéon pasada y
presente para predecir la cotizacion futura. A veces de forma complementaria también considera el volumen de
contratacion, asi como diversas medias moviles de la cotizacion. Se fundamenta el analisis técnico en que el
mercado proporciona la mejor informaciéon sobre su propia evolucidon y la de los titulos; identifica, evalia y
descuenta las variables que lo afectan. El andlisis técnico se inici6 en el siglo XIX, cuando las empresas no
tenian la obligaciéon de proporcionar informacion sobre sus estados financieros, y practicamente la Unica
informacion disponible era la del propio mercado, relacionada con precios, volumenes, cambios, tendencias, etc.

El analisis técnico examina datos pasados acerca de precio y volumen para prever futuros movimientos de precios.
Este tipo de analisis se centra en la formacién de cuadros y férmulas para capturar tendencias importantes y
menores, identificar oportunidades de compra/ venta evaluando el alcance de los vuelcos favorables del mercado.
Dependiendo de su limite de tiempo, usted podria utilizar el analisis técnico en una base dentro del dia (5 minutos,
15 minutos, por hora) o en una base semanal o0 mensual. Su concepto se basa en algunas Teorias Basicas.

TEORIA DE LA EFICIENCIA DEL MERCADO

En el mercado de valores, la eficiencia implica que toda la informacion relevante y disponible, con relaciéon a una

accion determinada, se refleja de manera instantanea en su precio. Como concepto general, el mercado es:
Asignador eficiente: cuando las tasas de rendimiento ajustadas por riesgo son iguales al de todas las
inversiones.
Operacionalmente eficiente: si los fondos invertidos pueden cambiarse o transferirse a un costo minimo.
Mercado de valores eficiente: si los precios reflejan toda la informacién disponible.

MODELOS DE EFICIENCIA:

Débil: los precios del dia reflejan en forma total toda la informacion disponible a través de su desempefio
histérico. No hay posibilidad de ganancias excesivas si inversionistas se basan en el analisis técnico. Los
precios n tienen memoria y por lo tanto, los patrones histéricos de los precios son poco utiles para predecir los
movimientos de precios futuros. (Analisis Técnico)

Semifuerte: los precios reflejan toda la informacion publicamente disponible, es decir, no sélo la informacién
histérica, sino también toda aquella que la empresa o sus asesores hacen publica, como los estados
financieros, proyecciones, reportes de asesoria, proyectos, etc. De acuerdo a este modelo, los precios del
mercado de valores se ajustan en forma continua, a medida que aparecen nuevas informaciones u ocurren
cambios en las variables macroeconémicas. (Andlisis Técnico + Analisis Fundamental).

Fuerte: los precios de los valores reflejan totalmente toda la informacion existente, sea o no publicamente
disponible. Este modelo asume que el inversionista, ademas de usar el analisis técnico y el fundamental, podria
tener acceso a informacion de caracter confidencial. Sin embargo, el uso de informacién privilegiada esta
penado por la Ley. (Andlisis Técnico + Analisis Fundamental + Informacién Privilegiada).

TEORIA DE DOW

La teoria mas antigua en el analisis técnico establece que los precios reflejan en forma completa toda la
informacion existente. El conocimiento disponible para los participantes (operadores, analistas, gerentes de
cartera, estrategas de mercado e inversores) ya esta descontado del precio de la accién. Los movimientos



provocados por acontecimientos no previstos como por ejemplo el caso fortuito, seran contenidos dentro de la
tendencia general. El analisis técnico tiene por objetivo estudiar la accién de los precios para sacar conclusiones
sobre movimientos futuros. Desarrollada principalmente respecto de los indices del mercado de valores, la Teoria
de Dow sostiene que los precios progresaban en modelos de ondas compuestas por tres tipos de magnitud -
primaria, secundaria y menor. El tiempo comprendido era de entre menos de tres semanas hasta mas de un afio.
La teoria también identificaba modelos de retroceso, que son niveles comunes a los cuales las tendencias reducen
sus movimientos. Dichos retrocesos son 33%, 50% y 66%.

RETROCESO DE FIBONACCI

Es una serie de retrocesos populares basados en relaciones matematicas que surgen de fenémenos naturales y
fendmenos realizados por el hombre. Se lo utiliza para determinar cuanto ha repuntado o retrocedido un precio
respecto de su tendencia subyacente. Los niveles de retroceso mas importantes son: 38,2%, 50% y 61,8%.

LAS ONDAS DE ELLIOT

La teoria de Elliot dice que la bolsa se mueve en 5 olas para arriba, tres que suben o impulsivas (1, 3 y 5) y dos
gue bajan o correctivas (2 y 4). Quienes siguen la teoria de Elliot clasifican los movimientos de precios en ondas
con modelos que pueden indicar objetivos y reversiones futuros. Las ondas que se mueven con la tendencia son
ondas impulsivas, mientras que las ondas que se mueven en contra de la tendencia se llaman ondas correctivas.
La Teoria de Ondas de Elliot descompone las ondas impulsivas y las ondas correctivas en cinco y tres
movimientos primarios, respectivamente. Los ocho movimientos comprenden un ciclo de onda completo. Los
margenes de tiempo pueden variar entre 15 minutos a décadas. La parte desafiante de la Teoria de las Ondas de
Elliot es que una onda podria constar de ocho subondas, y a su vez, algunas de esas ondas podrian
descomponerse en otras ondas impulsivas y correctivas. De este modo, la clave de las Ondas de Elliot es ser
capaz de identificar el contexto de las ondas en cuestion. Quienes siguen la teoria de Elliot también utilizan los
retrocesos de Fibonacci para predecir los niveles mas altos y los mas bajos de las futuras ondas.

LO QUE HAY QUE BUSCAR EN EL ANALISIS TECNICO

TENDENCIA: Una de las primeras cosas que escuchara en el analisis técnico es el siguiente lema: "la tendencia es
su amiga". El encontrar la tendencia que prevalece lo ayudara a darse cuenta de la direccién de mercado general y
le ofrecera una mejor visibilidad -en especial cuando movimientos a plazos mas cortos tiendan a recargar el
panorama. Los graficos semanales y mensuales son los mas convenientes para identificar esa tendencia con
plazos mas largos. Una vez que ha encontrado la tendencia general, usted podria seleccionar la tendencia del
periodo de tiempo en el que quiere operar. De este modo, usted podria comprar en forma efectiva en las caidas
leves durante las tendencias alcistas, y vender en las recuperaciones durante las tendencias descendentes.

SOPORTE Y RESISTENCIA: Los niveles de soporte y resistencia son puntos en los cuales un grafico experimenta
una recurrente presion alcista o descendente. Un nivel de soporte es por lo general el punto minimo en cualquier
modelo de grafico (por hora, semanalmente o en forma anual), mientras que un nivel de resistencia es la cotizacion
maxima o el punto maximo del modelo. A estos puntos se los identifica como nivel de soporte y nivel de resistencia
cuando muestran una tendencia a reaparecer. Es mejor comprar/ vender cerca de los niveles de soporte/
resistencia que tienen pocas posibilidades de ser rotos. Una vez que se rompen estos niveles, tienden a
convertirse en el obstaculo opuesto. De este modo, en un mercado alcista, un nivel de resistencia roto podria servir
como soporte para la tendencia alcista, mientras que, en un mercado descendente, una vez que se rompe un nivel
de soporte, podria convertirse en una resistencia.

LINEAS Y CANALES: Las lineas de tendencia son herramientas simples pero Utiles para confirmar la direccién de
las tendencias de mercado. Se dibuja una linea recta hacia arriba al conectar al menos dos bajas sucesivas.
Naturalmente, el segundo punto debe ser mas alto que el primero. La continuacién de la linea ayuda a determinar
el trayecto a lo largo del cual se movera el mercado. Una tendencia alcista es un método concreto para identificar
lineas/ niveles de soporte. A la inversa, las lineas descendentes se grafican al conectar dos o mas puntos. La
validez de una linea de operaciones en parte se relaciona con la cantidad de puntos de conexion. Es valido
también mencionar que los puntos no deben estar demasiado cerca uno del otro. Un canal se define como una
linea con tendencia ascendente que es paralela a una linea de tendencia descendente correspondiente. Las lineas
sirven como un corredor ascendente, descendente o recto para el precio. Una caracteristica familiar de un canal
para un punto de conexién de una linea de tendencia es que se encuentra entre los dos puntos de conexion de su
linea opuesta.

PROMEDIOS: Si usted cree en el principio del analisis técnico que dice "la tendencia es su amiga", los promedios
variables son muy utiles. Los promedios variables indican el precio promedio en un determinado momento sobre un
periodo de tiempo definido. Se los llama variables porque reflejan el ultimo promedio, mientras que se adhieren a la
misma medida de tiempo. Un punto débil de los promedios variables es que se quedan por detras del mercado, por



lo que no necesariamente sefialan un cambio en las tendencias. Para tratar este tema, el utilizar un periodo mas
corto, como por ejemplo un promedio variable de 5 6 10 dias, reflejaria en mayor medida la acciéon de precio
reciente, en comparacion con los promedios variables de 40 6 200 dias. En forma alternativa, los promedios
variables pueden utilizarse combinando dos promedios de distintos margenes de tiempo. Ya sea que se use un
promedio variable de 5 y 20 dias, o de 40 y 200 dias, las sefiales de compra con frecuencia se detectan cuando el
promedio de plazo mas corto cruza por sobre el promedio de plazo mas largo. A la inversa, las sefales de venta se
sugieren cuando el promedio mas corto cae por debajo del mas largo.

HERRAMIENTAS DEL ANALISIS TECNICO

Un buen bateador es aquel que puede deducir como le lanzaran los diferentes pitchers, lo cual le da una
mejor probabilidad de hacer una buena conexion, que genere dividendos a su equipo. Este  conocimiento
solo es posible a través de observaciones y anadlisis, que le permiten predecir como actuan ante determinadas
circunstancias presentes en el juego. Un buen analista o asesor de inversion tendra que hacer lo mismo
con el mercado de valores, a objeto de poder “predecir’ qué comportamiento tendran ellos en el futuro. Esto
es lo que estudia el ANALISIS TECNICO.

Varias son las herramientas que utiliza este tipo de andlisis. Las mas relevantes son los graficos o charts y los
indicadores estadisticos, la mayoria de los cuales se calculan a partir de las cotizaciones diarias y los volumenes
negociados en las Bolsas de Valores. Para efectos de mayor claridad, podemos dividir el analisis técnico en
Analisis Bursatil,

Analisis Grafico, y

Andlisis de Indicadores y Osciladores Técnicos.

ANALISIS BURSATIL

Proporciona indicadores basados en los resultados de las empresas y su relacién con la cotizacién, nimero de
titulos en bolsa, etc. Son datos faciles de obtener, porque es informacién libre suministrada por las diferentes
Bolsas de Valores, y que se pueden actualizar con rapidez, permitiendo comparar las diferentes sociedades y
seleccionar la mejor. Veamos los mas conocidos:

Presencia bursétil: es la relacién que existe entre las veces que aparecié el titulo en la rueda y los dias de
operacion de la bolsa. Mientras mayor sea este indice, mayor sera la aceptacion de la accién, por cuanto es
muestra de facilidad de negociacion, es decir, de liquidez y mercadeabilidad. Un crecimiento anormal de este
indicador puede ser sintoma de operaciones “amanadas”.

Liquidez bursétil: es la relacion que existe entre el volumen de acciones negociadas en un periodo dado, en un
mes por ejemplo, y el promedio de acciones en circulacién en el mismo periodo. Mientras mayor sea este indice,
mas facil sera encontrar compradores o vendedores de esta accion. Un indice de liquidez bursatil igual a 1 (100%
si lo expresamos en términos relativos) indicaria que el volumen de acciones negociadas en periodo en evaluacion
fue equivalente al total de las acciones en circulacion. Una liquidez bursatil superior al 100% indica que el numero
de acciones negociadas en el periodo es superior al numero de acciones en circulacion que tiene la empresa, por
lo que estamos en presencia de una accion “extremadamente liquida”.

Capitalizacion: mide la variacién del valor de mercado de la empresa (acciones en circulaciéon x precio o
cotizacién de cierre) que existe entre ruedas bursatiles. A un mayor valor de este indice, corresponde una
esperanza mayor de retorno, ya que anticipa un crecimiento en los precios de la accién; y por ende, una ganancia
de capital para el eventual inversionista.

Relacion precio / utilidad: muestra el nimero de veces que el precio de cierre en la rueda representa la utilidad
por accién del titulo, a la fecha del ultimo estado financiero disponible. Mientras mayor sea el indice, mas rentable
se hace su liquidacion, en vez de retener la accion en espera de dividendos. Este indicador tiende a ser muy
estable en empresas consolidadas, por lo que las variaciones significativas deben merecer atencion especial. Las
acciones especulativas casi siempre se ubican en los extremos, con relaciones precio / utilidad muy altas o muy
bajas, con impredecibles fluctuaciones.

Rendimiento de dividendo o de efectivo: representa el porcentaje de retorno o rendimiento anual en efectivo
(cash return) que proporciona la accion. Se calcula dividiendo el dividendo anual, en efectivo, por accion, entre el
precio de mercado de la accion.

Los indices bursétiles: considerados, desde su creacion en 1844 hasta hoy, como la mas importante herramienta
del analisis técnico, son indicadores que permiten observar la evolucion de las cotizaciones de un grupo de valores
representativos o del mercado en su totalidad. El indice, para reflejar la evolucion del mercado, no tiene que
considerar todos los valores que se coticen en él; una pequefia muestra representativa del mercado es suficiente, y



de alli se proyecta hacia el total del mercado.

INDICADORES ESTADISTICOS
Utilizando la misma data o informacion suministrada por las diferentes Bolsas de Valores, se pueden hacer
comparaciones entre el comportamiento de una accién y el indice bursatil, de una accién con otra, o
combinaciones de acciones (portafolios) con el respectivo indice bursatil. Los mas conocidos son:

Rendimiento Medio y Rendimiento del Periodo

Varianza del Rendimiento y Desviacion Estandar

Covarianza

Coeficiente Beta

Coeficiente Alfa

Riesgo Sistematico y Riesgo Especifico

Coeficiente de Determinacion

Coeficiente de Correlacion
Es bueno sefalar que cuando calculamos el rendimiento medio no estamos haciendo otra cosa que estimar cual es
el rendimiento mas probable en un periodo posterior. En su concepciéon mas simple, la media es el resultado de
sumar un conjunto de datos y dividir el resultado por el nimero de unidades que constituyen el conjunto de datos.
Muchas veces los resultados obtenidos no se ajustan efectivamente a la realidad, porque puede haber variaciones
bruscas, producto de la volatilidad u otros factores, que distorsionan tales resultados. Por eso, en analisis
estadistico, aplicado al movimiento bursatil, se recomienda utilizar medias moviles.
Una media movil se calcula descartando el primer dato del conjunto y afadiendo un nuevo dato, repitiendo esta
operacion una y otra vez, para obtener una sucesion de valores medios que, representados graficamente,
constituirdan una linea mucho mas suavizada del elemento que se esté analizando, amortiguando la bruscas
variaciones, ofreciendo un perfil mas adecuado para el seguimiento de las tendencias. Este conocimiento es muy
valioso en el “chartismo”.

ACCION TDV.D de CANTV vs. IBC de la BVC

2006 IBC ACCION Rm Ra Var (m) Var (a) COVAR
0 20.394,83 5.050,00
1 25.119,59 5.450,00 23,17 7,92 216,94 4,50 31,25
2 28.299,33 6.255,00 12,66 | 14,77 17,82 80,49 37,87
3 30.882,46 7.751,00 9,13| 23,92 0,48 328,25 12,51
4 31.194,16 7.236,00 1,01| (6,64) 55,18 154,84 92,43
5 30.270,60 6.850,25 (2,96)| (5,33) 129,92 123,88 126,86
6 30.747,27 7.050,00 1,57 2,92 47,10 8,31 19,79
7 34.230,54 7.450,00 11,33 5,67 8,36 0,02 (0,36)
8 35.356,57 7.450,00 3,29 0,00 26,50 33,63 29,85
9 35.392,58 7.600,00 0,10 2,01 69,48 14,33 31,56
10 38.163,31 8.205,00 7,83 7,96 0,37 4,67 (1,32)
11 43.113,17 9.550,00 12,97 | 16,39 20,55 112,22 48,02
12 52.233,68 9.550,00 21,15 0,00 161,73 33,63 (73,75)
8,44 5,80 62,87 \ 74,90 \ 29,56 |
hpy= 156,11 89,11
DST
VARIANZA DEL MERCADO: 62,87 7,93 RANGO a
VARIANZA DE LA ACCION: 74,90 8,65 \ (20,16) \ 31,76
COEFICIENTE BETA (B) 0,47
COEFICIENTE ALFA (a) 1,83
RIESGO SISTEMATICO 13,90 18,6%
RIESGO ESPECIFICO 61,00 81,4%
COEF. DE CORRELACION (p) 0,43




ANALISIS GRAFICO O CHARTISMO: (Un grafico habla mas que mil palabras)

Generalmente se confunde el analisis técnico con el analisis grafico o chartismo, siendo este ultimo solo una parte
del primero. El chartismo se basa exclusivamente en el estudio de las figuras que dibujan las cotizaciones en un
grafico bursatil (chart). Tiene su origen en los afios treinta, ya que la amplitud y profundidad de la crisis de 1929
generaron nuevas reflexiones tendentes a aportar otras técnicas de analisis y prediccidon en bolsa que mejorasen la
informacion obtenida por el analisis fundamental.

El objetivo de esta técnica de analisis es determinar las tendencias de las cotizaciones e identificar los movimientos
que realizan cuando cambia esta tendencia. Para obtener resultados se basa exclusivamente en el estudio de las
figuras que dibujan sus cotizaciones. Este conjunto de figuras graficas se halla minuciosamente estudiadas y
codificadas, indicando cada una de ellas la evolucién futura de las cotizaciones con un factor de riesgo
determinado.

El chartismo es una técnica muy conocida y de fuerte arraigo, ya que goza de un buen prestigio entre la mayoria
de inversores en bolsa, sobre todo en el corto plazo. Pero existen otras facetas menos conocidas del analisis
técnico, como pueden ser, las Ondas de Elliot o los indicadores y osciladores técnicos, los cuales se hacen cada
vez mas populares en el complejo mundo del analisis y prediccidon bursatil.

TIPOS DE GRAFICOS
En primer lugar vamos a establecer que tipos de graficos se pueden utilizar para representar la evolucion de los
precios de un valor. Basicamente hay cuatro formas de hacerlo:

Gréafico de lineas: Este tipo de grafico se utiliza cuando sélo se dispone de un dato de mercado, es decir,
supongamos que estamos analizando el IBEX o el IBC y tan sdlo dispongo del dato de "cierre" de mercado, esto
es, el ultimo precio cruzado en el mercado cada dia antes de cerrar la sesion. Lo cierto es que esta informacion no
esta mal pero no es completa, puesto que si es cierto que nos muestra cual ha sido la evolucién de este mercado
en los ultimos dias, tan sélo sabemos qué ocurrié al cierre del mercado y no sabemos nada sobre como fluctué
durante el dia. Para hacer esto necesitamos una informacion mas detallada y utilizariamos otro tipo de gréfico.

Grafico de barras: En este caso necesitara como minimo, ademas del precio de cierre de mercado, dos datos
adicionales, el "alto de mercado" y el "bajo de mercado" y habra un cuarto dato opcional "la apertura”. Estos datos
nos informan de cual ha sido el precio mas alto cruzado durante la sesién, cual ha sido el precio mas bajo cruzado
durante la sesion y cual fue el primer precio cruzado en la sesidn respectivamente. En este caso la parte mas alta
de la barra representa el precio mas alto cruzado durante cada sesion, la parte mas baja de la curva es el precio
mas bajo cruzado en la sesion y la linea horizontal a la derecha de la barra es el dato de cierre de sesion, es decir,
el ultimo precio al que se ha cerrado una operacién en la sesién. Si dispusiéramos de los datos de apertura estos
se pueden representar con una linea horizontal al lado izquierdo de la barra.

Grafico Candlestick: Esta manera de representar los precios es una técnica japonesa que cada vez cuenta con
mas adeptos en el mundo occidental. La informacién que se representa es la misma que con los graficos de barras
aunque aqui el dato de apertura no es algo opcional sino obligatorio. A las partes que sobresalen de la caja se les
denomina sombras, mientras que la caja se llama cuerpo. La caja esta formada por la diferencia entre el precio de
apertura y el precio de cierre de la sesion. Si la apertura es inferior al cierre la caja se representa vacia sin rellenar
de ningun color y se interpreta la barra como alcista. Cuando la apertura es mas alta que el cierre el cuerpo del
candlestick se colorea o rellena y tiene implicaciones bajistas

Grafico de Punto y Figura: Esta técnica al igual que ocurre con el Candlestick data de hace mucho tiempo. Segun
registros antiguos ya se utilizaba en 1880. Pese a que desde aquella época ha sufrido muchos cambios, en el
método basico no se han producido variaciones substanciales desde 1971, por lo que podemos decir que este tipo
de graficos es anterior al grafico de barras, que data de 1986, en unos quince afios. La principal diferencia que
incorpora este tipo de analisis frente a la manera en que hemos estado representando los precios antes es que en
este caso realizamos un estudio del movimiento del precio puro, es decir, sin tener en cuenta el tiempo para nada.
Ya no tendremos que graficar los dias en el eje de abscisas, tan solo el precio en el eje de ordenadas, de modo
que mientras en un grafico de barras cada dia habia que dibujar una barra que representase la cotizacion de esa
sesion con independencia de la actividad que se registraba, en el grafico de punto y figura si el precio no se mueve
sustancialmente no afadiremos nada a nuestro grafico. Vamos a explicar esto con un ejemplo practico, pero antes
debemos decir que las subidas de precio se dibujan con "X" y las bajadas de precio con una "0". Mientras el precio
suba o se mantenga dibujaremos una columna de "x" que se correspondera con el precio al que cotiza el valor. En
el momento en que este precio baje comenzaremos a dibujar otra columna de "o" hasta que la tendencia del precio
varie al alza de nuevo. Comparando el grafico de barras con el de punto y figura vemos que aunque reflejan las
tendencias de manera similar no son exactamente iguales.



INDICADORES Y OSCILADORES TECNICOS

Un indicador u oscilador técnico es la representacion grafica de una relacién matematica entre variables bursatiles
(generalmente cotizaciones), que segun su tendencia, cambio de sentido o corte de lineas de referencia, indica el
momento de compra o de venta de un titulo. Se entiende por oscilador técnico un indicador que varia solo del cero
al cien por cien.

La principal ventaja de los indicadores y osciladores técnicos es su sencilla utilizacion y fiabilidad en la toma de
decisiones, destacando la facil lectura de sus sefiales de compra y venta, muy claras y concretas, por lo que toda
valoraciéon de titulos (principalmente a corto y medio plazo) deberia estar complementada por esta vertiente del
analisis técnico. Con este andlisis se pretende evitar la subjetividad del analisis Chartista, estos indicadores se
basan en los datos que facilita el mercado, la mayoria de ellos se calculan a través de formulas y si ese calculo se
hace al final de cada periodo puede obtenerse graficos que proporcionan mucha informacién para la toma de
decisiones.

Finalmente, existe una gran cantidad de indicadores; pero, en aras de la simplificaciéon, se presentan a
continuacion los mas comunes, y seguramente, los mas utiles.

MEDIAS MOVILES: Como vya se sefald [goo
previamente, las medias moéviles "suavizan" la
curva de precios de los valores mobiliarios
amortiguando las bruscas variaciones que se  |55000 -
producen por efecto de la volatilidad, y ofrecen un
perfil mas adecuarlo para el seguimiento de la
tendencia y para la generacion de sefales de  |47.900 -
compra y venta. Conviene sefalar que las medias
moviles no lideran el mercado, es decir no
anticipan los posibles cambios de tendencia, sino 40800 |
que confirman éstos una vez se han producido,
pues se trata simplemente de la media aritmética
de los ultimos N precios seleccionados (maximos,
minimos o cierres). Para evitar esta debilidad, es
usual que los analistas utilicen dos y tres medias moviles, es decir establecen una media mévil de los “n” valores,
y luego una segunda media de los “n” valores medios de los valores vy, finalmente, una tercera media de los “n”
valores obtenidos en la segunda media. No hay un periodo, o plazo 6ptimo para todos los valores y todas las
situaciones; cada analista puede establecer su propia regla que, de acuerdo a su experiencia, se ajuste bastante
bien en la mayoria de las ocasiones.

La idea que preside la utilizacion de varias medias moéviles es implementar la calidad de las sefiales de compra y
venta derivadas del analisis de las medias mdviles. Al igual que la incorporacion de dos medias moviles persigue
superar las limitaciones inherentes a una unica media movil, el uso combinado de tres medias méviles pretende
avanzar en la eliminacién de las senales falsas que se producen cuando se utilizan so6lo dos. Cuanto mas corta es
una media movil mas se ajusta a la curva de precios. En el grafico se puede observar la utilizacion de tres medias;
la primera (azul) refleja el movimiento real del valor de cierre del IBC, en la Bolsa de Valores de Caracas. La
segunda (morado) representa un valor medio de la anterior, tomada cada cinco dias; mientras que la tercera
(verde) es una media de la segunda, también tomada cada cinco dias. Como puede apreciarse, esta ultima es
mucho mas suave que las anteriores, lo cual permite mejor evaluar las tendencias. Cuando esta ultima esta por
debajo de la azul, indica que esta subiendo (comprar), y cuando esta por encima, esta bajando (vender).
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El MACD (Moving Average Convergence Divergence), que se puede traducir como Convergencia-divergencia
de medias moviles, es un indicador que mediante el cruce la linea del indicador (MACD) y de su media movil
(SIGN) proporciona senales de compra o venta. El MACD se mueve alrededor de una linea central o linea cero, sin
limites superior o inferior.

Este oscilador, utiliza 2 media mdviles, para generar las sefiales de compra y venta. El oscilador se compone de 2
lineas, la primera de ellas(MACD), es la diferencia entre 2 medias méviles

Su féormula matematica se basa en el uso de las medias méviles de la cotizacion y en la diferencia entre dos media
moviles concretas. Matematicamente la expresion del MACD y del SIGN es:

MACD = media (cotz. n4) - media (cotz. ny)
SIGN = media (MACD n)

Media (cotz. n) la media mévil exponencial de las cotizaciones ultimas n sesiones
Media (MACD n) la media mévil exponencial de las ultimas n sesiones del MACD.



Representacion gréfica

El grafico del MACD consta de dos lineas: el
MACD propiamente dicho (MACD) que se
obtiene restando a la media movil exponencial |1 Pon-onoo
de las ultimas “n¢” sesiones la de las ultimas “n,”
sesiones y de otra linea (SIGN) que representa
la media moévil de las ultimas “n” sesiones del
MACD. En el grafico siguiente se representa el
chat de PROSEGUIR y el MACD |} {460.0000
correspondiente con las dos lineas que lo
componen (MACD vy SIGN) que oscilan

alrededor de la linea cero. I M

-420.0000

473.0000

-5.00000

Sefiales de compray de venta i 2o
Las principales sefiales de compra y de venta
se producen cuando la curva del MACD (linea
roja) corta a su media movil (linea negra). Las | [Z= 30'NE‘r T3 20 27 'gicﬂ 75 28 36 i5gr 28 5 iz w6 ',aaru 5z éAbgr ICREERED)
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sefales de compra se generan cuando la linea
del MACD corta de forma ascendente a la linea de su media movil (SIGN). Mientras la linea del MACD esté por
encima de su media movil la posicion seguira siendo compradora.
Por el contrario se produce una sefal de venta cuando la linea del MACD corta en sentido descendente a su media
movil (linea discontinua SIGN). Mientras la linea del MACD esté por debajo de su media movil la posicidon seguira
siendo vendedora.
Hay que tener en cuenta que el MACD, al igual que el resto de indicadores genera sus sefales de compra o venta
después del cambio de signo de la cotizacién, por lo que no se puede comprar o vender en los extremos maximos
0 minimos de la misma si no un poco mas tarde cuando el descenso o ascenso de la cotizacidon arrastra al
indicador.
El MACD es un indicador de tendencias que identifica el inicio o el agotamiento de una tendencia, por lo que en los
movimientos laterales es mejor ignorar las sefiales de compra o venta y esperar que se confirmen.
Para confirmar las sefiales de compra o venta del MACD (corte de la linea negra SIGN, por la linea del MACD) se
usan los criterios del RSI y que pueden generalizarse a la mayoria de indicadores y osciladores técnicos:
Sobrecompra y sobreventa; analisis gréfico y divergencias.
Hemos dicho que el MACD se mueve alrededor de una linea central o linea cero, sin limites superior o inferior. En
esta linea cero se entiende que las fuerzas de la demanda son idénticas a las de la oferta, con lo que el MACD
esta en zona neutra. Por encima de esta linea cero, el MACD empieza a estar sobrecomprado y por debajo de este
nivel empieza a estar sobrevendido.
Pero el concepto de sobrecompra o sobreventa no debe tenerse en cuenta hasta que el MACD se aleja
suficientemente de la linea cero, y habitualmente estos limites se fijan por los minimos o los maximos que ha
alcanzado el MACD a lo largo del chart.

MOMENTO
Otro indicador muy popular entre los inversores que siguen el analisis técnico por indicadores, es el Momento
(Momentum) el cual esta basado en la cotizacion y su diferencial con otra cotizaciéon pasada.

Este indicador compara cierres de dos barras separadas por un periodo M=10 significa que compraramos los
cierres de hoy con los de hace 10 dias

M= significa el periodo base de comparacion

SM= Media del valor anterior

SS= Utilizamos una segunda media mévil para aplanar todavia mas el movimiento y evitar fluctuaciones excesivas

PERIODO: Los valores estandar son: 10,5,5 para M, SMy SS respectivamente

CALCULO:

A) M= Cierre(hoy)- Cierre(n1)

B) SM= (M1+M2...+M(N2))/N2
C)SS=(SM1+SS2....+SS(N3))/n3



REPRESENTACION GRAFICA.
Si calculamos el Momento y lo trasladamos a un | AR RIlA
grafico, obtendremos la representacion grafica
de este indicador, como una linea que oscila | | Po0 D000
alrededor de una linea neutra (cero).

+430.0000

INTERPRETACION Y SIGNIFICACION
TECNICA:

El método de utilizacion mas clasico consiste en | | Jae0.0000
dar una orden de compra en cuanto la grafica
del Momento corte a la linea horizontal de cero

+940.0000

de abajo hacia arriba, por el contrario la sefal ||
de venta vendra dada por el corte de la lineade || Ja0 00000
arriba a abajo. - Lo 00000
El momento, mide la diferencia entre el valor de | | jnonoon |
un parametro hoy, y su correspondiente valor x |t 2000000

dias atras. Por consiguiente el "momento"
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expresa la velocidad con que esta variando
dicho parametro, y la direccion en que esta sucediendo tal variacion. La inclinacion o pendiente del oscilador es
proporcional a la rapidez o velocidad con que esta evolucionan el parametro que mide, en tanto que la distancia
recorrida hacia arriba o hacia abajo por el oscilador de momento es proporcional a la magnitud del movimiento, o
variacion, experimentada por el parametro en cuestion. El "oscilador de momento" se representa en un sistema
cartesiano en el que el eje horizontal, (eje de abcisas), representa la escala de tiempos, y el eje vertical, (eje de
ordenadas), el valor del oscilador en cada momento. Si asignamos a x el valor 12, el "momento" mediria la
diferencia entre el precio de cierre de hoy y el precio de cierre de hace doce dias. Segun esto, si el valor del
momento es positivo ello quiere decir que el precio de cierre hoy es mayor que el que exhibia el valor en cuestion
hace doce dias. Por el contrario si el valor del momento es negativo, ello supone que el precio de cierre de hoy
seria menor que el correspondiente hace doce dias. Cuando el valor del "momento" es cero el precio de cierre de
hoy, el de hace doce dias son iguales. Una primera interpretacion se deriva del andlisis de la tendencia del
oscilador, Asi, si la tendencia del oscilador es alcista, su valor se encuentra por encima de cero, y los precios de
cierre son ascendentes, ello significa que el movimiento alcista de los precios se esta acelerando, la diferencia
entre los precios de cierre de cada dia y los correspondientes doce dias atras es cada vez mayor. Si la tendencia
alcista del oscilador de momento, o "linea de momento", comienza a girar hacia la horizontalidad ello quiere decir
que la diferencia entre los cierres del dia y los correspondientes a 12 sesiones atras estan siendo practicamente
iguales durante las ultimas jornadas. Aunque mientras esto sucede, puede que los precios sigan evolucionando al
alza, el hecho de que la diferencia de precios se mantenga practicamente inalterada pone de manifiesto que la tasa
de crecimiento de precios se esta nivelando. Si seguidamente la linea de momento comienza a moverse hacia
abajo, (manteniéndose por encima de la linea "cero), aunque los precios continien ascendiendo, ello refleja que la
velocidad de avance se esta desacelerando, es decir la tendencia alcista estd perdiendo momento. Si
posteriormente la linea de momento se adentra en la zona negativa ello quiere decir que el precio de cierre de la
sesion es inferior al correspondiente hace doce dias, Si ademas el perfil de los precios es bajista, puede afirmarse
que la tendencia a corto plazo es bajista. A medida que la diferencia entre los cierres del dia y los cierres de 12
dias atras se hace negativamente mayor, la tendencia bajista va cobrando momento, es decir, la tendencia bajista
se esta acelerando, Siguiendo un razonamiento analogo al que se hacia para una tendencia alcista, si la linea de
momento bajista comienza a girar hacia la horizontalidad, ello quiere decir que la tendencia bajista se esta
nivelando.

El factor momento es una forma de cuantificar la aceleracion o desaceleracion ascendente o descendente de los
precios. Supone que si un valor ha estado en situacién de tendencia, antes de cambiar la direccion del movimiento
debe desacelerar el ritmo de ascenso, intenta de esta forma adelantarse al movimiento de los precios.
Técnicamente se recomienda utilizar el indicador de la siguiente manera, aunque ofrece muchas alternativas:

- Situarse alcista cuando el SM cruza en sentido ascendente la linea 0. Situarse bajista cuando el SM cruza en
sentido descendente la linea 0.

En definitiva el concepto de momento expresa la velocidad con la que varian los precios

RSI.

El RSI (Relative Strength Index), conocido como Indicador de Fuerza Relativa es un indicador que mide en cada
momento la fuerza con que actia la oferta y la demanda. El RSI se expresa en porcentaje, es decir es un oscilador
que se mueve entre el cero (cero por ciento) y el cien (cien por cien), siendo cincuenta (cincuenta por ciento) la
zona neutra.



PERIODO: Normalmente se utilizan 14 dias, pero realmente depende tanto de la textura del mercado en el que se
utiliza como del significado temporal de las barras (Intradia, diaria, semanal, mensual, etc.). En consecuencia, es
imprescindible una adaptacion del mismo al mercado en funcién de la utilidad a la que se destine el oscilador.
CALCULO:

1.- SA=Sumatoria de cierres alcistas: (cie - cie(-1))

2.- SB=Sumatoria de cierres bajistas: (cie - cie(-1))

3.- A=SA/periodo

4.- B=SB/periodo

5.- RS=A/B

6.- RSI=100-(100/(1+rs))

INTERPRETACION Y SIGNIFICACION TECNICA

Su interpretacion puede abordarse desde distintos puntos de vista:

a) Zonas de Sobrecompra y de Sobreventa. Cuando el RSI supera el valor 70, o desciende por debajo de 30,
sefiala que el movimiento precedente, (alcista o bajista respectivamente), se ha extendido excesivamente, (o ha
progresado de modo muy acelerado), y en consecuencia es previsible que, de modo mas o menos inmediato, la
tendencia pueda cambiar de direccion, o al menos experimentar una correccién técnica de cierta entidad. Dado
que cuando la tendencia principal es fuerte el RSI puede permanecer algin tiempo en situacién de sobrecompra, o
de sobreventa, mientras los precios siguen ascendiendo o descendiendo, tales situaciones deben interpretarse tan
sbélo como una primera sefial de alerta en el sentido de que puede estar proximo un cambio de tendencia, o de que
los precios puedan experimentar una correccion técnica a corto plazo. Por tanto, para evitar salidas o entradas
prematuras, el mero hecho de que el indicador este en zona de sobrecompra, o de sobreventa, no debe
interpretarse como sefial de venta o de compra respectivamente,

b) Soporte y Resistencias. El indice de Fuerza Relativa desarrolla con frecuencia niveles de soporte y resistencia
antes de que estos niveles se hagan evidentes en la curva de precios. En la mayoria de los casos los niveles de
soporte y resistencia del indice se corresponden con lineas de tendencia de la curva de precios.

c) Reuniendo los conceptos de situacion de sobrecompra y sobreventa, y los de divergencias alcistas y
bajistas puede concluirse lo siguiente: - Cuando el indice de fuerza relativa alcanza la zona de sobrecompra, o de
sobreventa, ello debe interpretarse como una indicacion temprana de que la tendencia puede invertirse, o de que al
menos puede estar proxima una correccion en sentido opuesto a la tendencia vigente. Sin embargo, valores del
RSI por encima de 70 no son en si mismos sefiales de venta, ni valores del RSI por debajo de 30 suponen sefales
de compra. - Cuando se produce una divergencia entre dos crestas de la curva de precios y las correspondientes
crestas del indice de fuerza relativa, y este se encuentra en zona de sobrecompra o sobreventa, las probabilidades
de que la tendencia esté proxima a cambiar de sentido, o de que al menos se produzca tina correccion técnica de
entidad son muy elevadas. Si la divergencia es de naturaleza alcista, deberia iniciarse la toma de posiciones
inmediatamente. Si la divergencia fuera bajista deberia comenzarse a vender las posiciones abiertas al alza. - Si
tras producirse la divergencia que acaba de describirse los precios y el indicador marcaran una nueva divergencia,
las probabilidades de que el cambio de tendencia sea inminente se reforzasen. En consecuencia, si la divergencia
tuviera caracter alcista deberian abrirse decididas posiciones al alza sin duda alguna. Por el contrario si las
implicaciones de la divergencia frieran bajistas deberian venderse de modo inmediato las posiciones que se
mantengan abiertas al alza. Por ultimo cabe mencionar que las medias méviles que se utilizan para filtrar la
volatilidad de los osciladores pueden ser indistintamente aritméticas, ponderadas, o exponenciales. No obstante
ello, el autor de este indicador se inclina por el uso de medias exponenciales.

REPRESENTACION GRAFICA.

El grafico del RSI se dibuja de forma analoga a los charts tradicionales, pero dibujando en cada sesién el RSI en
vez de las cotizaciones. Por ejemplo en el Grafico se representa en la parte superior el chart del Ibex 35y en la
parte inferior el RSI de catorce sesiones (RSI114) correspondiente del mismo.

Normalmente cuando se dibuja una columna de graficos en el superior se coloca la cotizacion y en el inferior el
volumen de negocio y en medio se colocan los graficos de los indicadores técnicos.

Una vez conocido el RSI y su representacion grafica, empecemos a estudiar las sefiales que nos proporciona.
Hemos dicho que el RSI oscila entre el cero (cero por ciento) y el cien (cien por cien) y que en el cincuenta
(cincuenta por ciento) esta la zona neutra. En esta zona y su entorno se entiende que las fuerzas de la demanda
son practicamente idénticas a las fuerzas de la oferta con lo que el RSI no indica ninguna tendencia definida.

En cambio cuando el RSI se aleja de la zona central o neutra y se aproxima al tope superior (cien por cien) indica
que las fuerzas realizadas por la demanda son mayores que las realizadas por la oferta y cuando el RSI esta cerca
del tope superior del cien por cien la fuerza realizada por la demanda es desmesurada con relacién a la fuerza
realizada por la oferta, por lo cual en cualquier momento esta fuerza compradora puede extinguirse y convertirse
en fuerza de oferta, tirando hacia abajo del RSI. Cuando se produce esta situacién se dice que el titulo esta
sobrecomprado y es una sefal de venta. Por el contrario si el RSI se aproxima al limite inferior (cero por ciento)
entenderiamos que los titulos estan sobrevendidos, lo cual indicaria una buena situacién de compra.



En resumen por encima de cincuenta el titulo | iR llld
empieza a estar sobrecomprado y por debajo de
este nivel se encuentra sobrevendido. Pero esta | | Feo-eom0
informacion no debe tenerse en cuenta hasta
que el RSI se aleje suficientemente del centro
(zona neutra). Légicamente cuanto mas se
aproxime a los extremos mas fuerte sera la
sobrecompra (sefial de venta) o la sobreventa |} Jae0.0000
(sefial de compra).

En la practica, en el grafico del RSI se marcan
unas lineas horizontales simétricas con respecto
al centro (por ejemplo: 50 +- 20) y se considera
que el RSI sale de la zona neutra y baja a la

zona de compra (de cero a treinta) o sube ala | | W
zona de venta (de setenta a cien) cuando
supera estos limites. Habitualmente estos
niveles se fijan en treinta y setenta, pero debe
tenerse en cuenta la volatilidad de los titulos y fundamentalmente los valores maximos y minimos alcanzados en el
pasado por el RSI. Es decir es importante marcar los valores maximos y minimos a los que ha llegado el RSI en
toda la extension del chart, para saber el nivel maximo y minimo en el que se mueve histéricamente.

Por ejemplo en el Grafico se observa que aunque el RSI esta cerca de la zona de sobrecompra (sefal de venta) la
linea de resistencia esta mas alta, alrededor de 75, y por lo que todavia puede seguir subiendo y es pronto para
vender. Por el contrario cuando bajé en los ultimos meses no llegd a la zona de sobreventa y giré
aproximadamente en el centro del grafico. Luego en este caso la zona de sobrecompra empezaria en el nivel 75 y
la de sobreventa aproximadamente en el nivel 50.

Este desplazamiento hacia la parte alta del chart de la curva de RSI es tipica de mercado alcista, y por el contrario
un desplazamiento hacia abajo es tipico de mercado bajista como se puede observar en los primeros meses del
Grafico en los que el Ibex 35 bajaba y el RSI estaba desplazado hacia abajo.
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SENALES DE COMPRA Y DE VENTA.

Hemos dicho que la magnitud absoluta del RSI nos indica el potencial comprador o vendedor de un titulo, es decir
nos dice si esta sobrevendido o sobrecomprado, pero todavia es mucho mas importante los cambios de tendencia
del mismo, es decir cuando en la grafica del RSI se dibuja un "pico" hacia arriba o hacia abajo, que puede indicar
el final de una tendencia bajista o alcista y que consecuentemente las cotizaciones han hecho un minimo o un
maximo.

Estos cambios de sentido tienen el inconveniente de que muchas veces no tienen continuidad y vuelven a cambiar
rapidamente de direccion. En estos casos para valorar su proyeccion futura se aplica con éxito las técnicas de
analisis grafico o chartismo. Es decir se dibujan soportes, canales, etc., y se analizan como si se tratara de un
chart.

De esta forma si el RSI rompe un soporte o un canal se dice que da una sefal de venta, por el contrario si rompe
una resistencia y empieza a subir se entiende que ha dado una sefal de compra.

En resumen: El RSI tiene 2 utilidades principales: la primera como indicador de sobrecompra y sobreventa. La

estrategia que se emplea para generar sefales de compra es la de efectuar las mismas cuando el oscilador

traspasa en sentido ascendente el nivel 30, o limite de sobreventa, y efectuar las ventas cuando traspasa en
sentido descendente el nivel 70. La otra utilidad es utilizarlo como indicador de divergencias

STK (ESTOCASTICO)

Es un indicador en el analisis técnico que trata de adivinar una nueva tendencia del mercado partiendo de la
medida de la divergencia existente entre el precio de cierre de cierre del mercado y los precios altos y bajos del
mismo en una serie de periodos.

Este indicador fue introducido por George Lane. Estd basado en la asunciéon de que cuando un activo esta en
tendencia alcista, este intenta cerrar en los maximos de la sesion. Por el contrario, cuando un activo se encuentra
en una tendencia bajista, este intenta cerrar en los minimos de la sesion. Basandose en ésta teoria, George Lane
intentd buscar una relacion matematica que estudiase la posicidn en que se encuentra el precio de cierre con
respecto al maximo y minimo de un periodo elegido.

PERIODOS:

K: Puede utilizarse 14, como valor estandar, pero si desea usted dar mas sensibilidad al oscilador debe utilizar
valores inferiores.
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SK: Los movimientos de la linea "k" suelen ser muy bruscos, dando constantes sefiales falsas incluso para valores
superiores a 14. En consecuencia, muchos analistas utilizan una media movil para suavizar estos efectos
indeseables. Conseguimos de esta forma una apreciacion mas realista del movimiento. Se pueden utilizar como
valores mas frecuentes 3,4,y 5.

SD: Es frecuente la utilizacion de una segunda linea formada por la media mévil "n" de los valores "SK". Se
consigue asi, un efecto de apalancamiento ain mayor.

CALCULO:

Se le denomina también indice G. Lane u oscilador %K. La formula basica para la construccion de osciladores
estocasticos es la siguiente:

%K =(U-Mi)/(Max - Mi)x 100

Siendo U es el ultimo precio del periodo, Mi es el minimo precio del periodo, Max es el maximo precio del periodo.
El criterio mas general en el analisis de este oscilador es que si %K es mayor de 80 indica sefial de venta y si es
menor de 20 indica sefial de compra.

a) Célculo de K:

K=(cierre(hoy)-min(periodo))*100/(max(periodo)-min(periodo))

b) Célculo de SK:

SK=(k1+k2+......+k(n1))/n1

¢) Calculo de SD:

SD=(sk1+sk2+....+sk(n2)/n2

SIGNIFICACION TECNICA: Este es el mas conocido de los osciladores que trabajan en modo ciclo y
antitendencia. Define 2 areas que sefalan las posiciones de sobrecompra (>80) y sobreventa (20). Las 6rdenes de
compra-venta se generan cuando la linea discontinua(%D) cruza a la continua(%K) en esas zonas. Debe
considerar el hecho ya apuntado de que un rendimiento 6ptimo del oscilador se consigue en los momentos de
antitendencia o de ciclos. Por el contrario, en las zonas de una gran direccionalidad puede emitir sefales falsas. Es
importante a tenor de lo dicho, utilizar estas técnicas en mercados o empresas con tendencia a moverse
ciclicamente.

De una forma intuitiva podemos decir que el Estocastico representa la situacion de la ultima cotizacion respecto a
las cotizaciones maxima y minima del periodo de tiempo considerado (generalmente 5 6 20 sesiones).

REPRESENTACION GRAFICA.
El grafico del Estocastico consta de dos lineas: - ——
el Estocastico propiamente dicho (K) y una linea
que representa la media movil de las Ultimas | | -{500.0000
tres sesiones del Estocastico (%D).

-420.0000

SENALES DE COMPRA Y VENTA

Las principales sefiales de compra y de venta
se producen cuando la linea del Estocastico | en.0000
corta a su media movil. Las sefales de compra
se generan cuando la linea del Estocastico (K)
corta de forma ascendente a su media movil
(%D). Mientras la linea del Estocastico siga por
encima de su media movil, la posicién seguira
siendo compradora.

Por el contrario, se produce una senal de venta
Cuando |a |I’nea del EStoca’StiCO Se Corta en -23 30I g 12 2027 I4 1 18 283‘8 16 22 29‘5 12 20 28‘5 12 19 26 2I Q9 16 22 30I =
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la linea del Estocastico siga por debajo de su media mévil la posicidén seguira siendo vendedora.

Una caracteristica de este indicador y es que cuando el valor de la linea K del Estocastico llega a niveles préximos
a cero se observa que habitualmente tiene un repunte, para volver a caer a los niveles anteriores. Es decir, casi
siempre la primera sefal de compra no suele ser valida, debiéndose esperar a que retorne hacia el nivel de cero
antes de dar la orden definitiva. En los niveles superiores suele pasar lo mismo y normalmente hasta el tercer
maximo no existe confirmacion de la orden de venta.

También se puede observar que se producen unos cortes en la linea del Estocastico (K) y su media moévil (%D) en
la zona intermedia de la banda de oscilacién, estos cortes nos pueden ayudar en las operaciones a corto plazo,
pero carecen de fiabilidad. Los cambios importantes en la tendencia se suelen producir en los extremos de las
bandas de oscilacion es decir en las zonas de sobrecompra y sobreventa.

-440.0000

-100.00

~50.00
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SOBRECOMPRA Y SOBREVENTA.

Hemos dicho que el Estocastico es un oscilador que se mueve entre el cero y el cien, y entre estos limites existe
una zona superior que se considera la zona de sobrecompra y una zona inferior que es la zona de sobreventa,
mientras que la zona central se considera zona neutra.

En la practica en el grafico del Estocastico se marcan unas lineas horizontales simétricas respecto al centro en los
niveles 20 y 80 y se considera que el Estocastico sale de la zona neutra y baja a la zona de sobreventa (de cero a
veinte) o sube a la zona de sobrecompra (de ochenta a cien) cuando supera estos limites.

Como en los demas indicadores y osciladores técnicos, es importante antes de tomar una decisién, confirmar las
sefiales de compra y venta. Una senal de compra o venta del Estocastico, dada por el corte Ky %D la
confirmaremos como valida en los siguientes casos:

a) Cuando se produzca en zona de sobrecompra o sobreventa.

b) Cuando sea la segunda o tercera sefial consecutiva que se produzca.

¢) Cuando rompa, después de la sefial, una resistencia o soporte importante.

d) Cuando después de entrar en la zona de sobrecompra o sobreventa, gire y salga rapidamente de estas zonas
cortando la linea horizontal de separacion de zonas.

La interpretacion del oscilador estocastico admite distintos enfoques.

Indicador de niveles de sobrecompra y sobreventa. Como en el caso del RSI, el indicador estocastico permite
establecer dos limites que definen las zonas de sobrecompra y de sobreventa. Aunque algunos analistas sefialan
los niveles de 75 y 25 como limites respectivos de las zonas de sobrecompra y de sobreventa, los valores mas
universalmente aceptados para definir el comienzo de estas zonas son 80 y 20. En consecuencia, cuando el valor
del oscilador estocastico se situa por encima del nivel 80 de la escala, ello debe interpretarse como que el valor en
cuestion comienza a estar sobrecomprado y que, en consecuencia, en un periodo mas o menos corto el valor
puede experimentar una correccion bajista, o un cambio de tendencia. Si por el contrario el valor del oscilador
estocastico se situa por debajo del nivel 20 de su escala, ello significa que el valor empieza a estar sobrevendido vy,
por tanto, previsiblemente experimentara una recuperacion alcista o un cambio de tendencia, en un plazo mas o
menos corto, Que el movimiento que sigue a la situaciéon de sobrecompra o de sobreventa sea una mera reaccion
técnica o un cambio de tendencia es algo que habra que tratar de inferir a través del analisis de la curva de precios
y la tendencia. En cualquier caso el hecho de que el oscilador estocastico se adentre en zona de sobrecompra o de
sobreventa es simplemente una sefial de advertencia que alerta sobre la posibilidad de que se avecine un cambio
de tendencia o un movimiento corrector de naturaleza técnica. Por tanto, el mero hecho de que el oscilador
estocastico alcance valores por encima de 80 o por debajo de 20 no debe considerarse por si mismo como una
sefal de venta o una sefal de compra respectivamente. De hecho, en muchas ocasiones el oscilador estocastico
permanece en zonas de sobrecompra o sobreventa periodos de tiempo relativamente largos antes de que los
precios inviertan la direccion de su movimiento, y se produzca una verdadera sefial de compra o venta.
Divergencia El concepto de divergencia expuesto al estudiar los métodos de interpretacién del RSl es aplicable a
la generacion de senales de compra y venta mediante el oscilador estocastico. Brevemente expuesto puede
establecerse que cuando los Precios marcan dos maximos relativos consecutivos, y el oscilador % D Slow no
acompana al movimiento de los Precios, es decir no marca a su vez dos maximos consecutivos, sino que la
segunda cresta se detiene a un nivel inferior a la Precedente, decimos que se ha producido una divergencia
bajista.

Bisagras. Cuando la linea % K o % D experimentan una brusca reduccion en su velocidad, es sintoma de que en
la siguiente sesion puede producirse con mucha probabilidad un cambio de tendencia. "Bisagras". Cuando la linea
% K o % D experimentan una brusca reduccién en su velocidad, es sintoma de que en la siguiente sesion puede
producirse con mucha probabilidad un cambio de tendencia.

Lecturas extremas de la linea % K. cuando la linea % K desciende hasta el valor cero, ello n, significa que el
movimiento bajista haya tocado fondo, sin que por el contrario es sintoma de pronunciada debilidad, Asi cuando la
linea % K alcanza el nivel cero, normalmente s produce un pequefo rebote técnico, tras el cual los precio
continan su movimiento bajista, y el oscilador % K vuelve descender hacia la zona cero.

- Sefiales de alerta. Cuando la linea S| K se ha mantenido alcista o bajista durante algun tiempo, y en una sesion
determinada invierte su tendencia bruscamente, ello es un aviso de que la tendencia de precios vigente puede
invertirse a corto plazo, (una o dos sesiones). El mismo principio es aplicable a un movimiento alcista. d este modo,
cuando la linea %i K alcanza el nivel mas alto de escala (100), ello no supone que el valor haya alcanzado !
maxima capacidad alcista, sino mas bien todo lo contrario. Asi, tras una posible correccion técnica, lo mas probable
que los precios continden su camino alcista y la linea §i vuelva a aproximarse al nivel 100.

- Divergencias invertidas. Suelen sefalar la proximidad de techos o fondos importantes. Si los precios de un valor
que mantiene una sostenida tendencia alcista marcan dos crestas sucesivas en que la segunda se situa a nivel
mas bajo que la primera, y sin embargo la linea % D establece a su vez dos crestas crecientes, es muy probable
que la siguiente oscilacion alcista de los precios establezca un techo importante, y la tendencia cambie de sentido.
Por el contrario si los precios, dentro de una tendencia bajista, establecen dos valles en que el segundo se situa a
un nivel Superior al primero, y la linea %i D marca por su parte dos valles decrecientes, puede esperarse con
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elevado grado de certidumbre que la siguiente correccidon de precios establezca Un sélido fondo, y la tendencia
cambie en sentido alcita.

"Fallos" de la linea K. Cuando la linea % K cruce desde abajo a la linea % D, y al siguiente cae hacia esta ultima
linea pero sin llegar a penetrarla, se dice que se ha producido un "fallo" de la linea % K, y se interpreta como un
sintoma de fortaleza de la progresion alcista

WILLIAMS % R
También se le denomina Oscilador %R y trata de medir las divergencias entre el precio de cierre y los precios mas
altos y mas bajos de una serie de periodos.

PERIODOS:

K: Puede utilizarse 14, como valor estandar, pero si desea usted dar mas sensibilidad al oscilador debe utilizar
valores inferiores.

SK: Los movimientos de la linea "k" suelen ser muy bruscos, dando constantes sefiales falsas incluso para valores
superiores a 14. En consecuencia, muchos analistas utilizan una media movil para suavizar estos efectos
indeseables. Conseguimos de esta forma una apreciaciéon mas realista del movimiento. Se pueden utilizar como
valores mas frecuentes 3,4,y 5.

SD: Es frecuente la utilizacion de una segunda linea formada por la media moévil "n" de los valores "SK". Se
consigue asi, un efecto de apalancamiento aun mayor.

CALCULO:

A) Caélculo de K:

K=(MAX(periodo) - CIE(hoy) / (MAX(periodo)-MIN(periodo)) * 100
B) Célculo de SK:

SK=(k1+k2+......+k(n1))/n1

C) Célculo de SD:

SD=(sk1+sk2+....+sk(n2)/n2

Qu com

+510.0000

SIGNIFICACION TECNICA: Este oscilador ellic {D2leIS, 00 minute
presenta una significacion técnica similar a la
descrita para el Estocastico.

Las oportunidades de comprar surgen cuando
"sk" y "sd" se encuentran por encima de la linea
de 70. Algunos técnicos utilizan como sefial el
cruce en sentido descendente de la linea "sk"
sobre la "sd". Las ventas, por el contrario, se
pueden realizar cuando el cruce de "sk" sobre 4730000 |
"sd" se realiza en sentido ascendente por '
debajo de la linea de 30.

Para utilizar el oscilador como indicador de
sobrecompra o sobreventa, en este caso criterio
de interpretacion es el siguiente: si el %R es
superior a 90 indica una sefial de alza del
mercado y si es inferior a 10 es sefial de un

+500.0000

+920.0000

+430.0000

+9G0.0000

+450.0000

+940.0000
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How Dic Ene 2007 Feb hiar Abr

mercado a la baja, esta sefial debera ser
acompanfada de una analisis de la divergencia entre la tendencia de los precios y el de este oscilador.

Debe considerar el hecho ya apuntado de que un rendimiento 6ptimo del oscilador se consigue en los momentos
de antitendencia o de ciclos. Por el contrario, en las zonas de una gran direccionalidad puede emitir sefales falsas.
Es importante a tenor de lo dicho, utilizar estas técnicas en mercados o empresas con tendencia a moverse
ciclicamente.
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INDICADORES DE VOLUMENES

Se denomina volumen, al valor monetario de las sl
transacciones realizadas en un periodo
determinado. También puede considerarse | | Po0 D000

como volumen, al numero de titulos negociados
en un determinado periodo. En este sentido,
cuando se analicen indices, el volumen refleja el
valor monetario total efectivo que se negocia
ese dia. Sin embargo, en el mercado de | 60,0000
derivados  (futuros y opciones) el volumen
indica el numero de contratos negociados
durante la sesién. Se representa con una simple
barra vertical, en el periodo de tiempo dado.

Los graficos de volumen de contrataciéon se
construyen con dos ejes. En el eje vertical se || ]
sitian los volumenes de contratacién de un
activo, o de un conjunto de activos, y en la linea
horizontal se relaciona el tiempo en dias,
semanas, meses o incluso anos.

El volumen nos permite valorar la fuerza, o presioén, que contiene el movimiento del precio o cotizacion. Por eso,
los graficos de volumen suelen estudiarse conjuntamente con los de cotizaciéon (Ver grafico). Asi, si aumenta el
volumen al producirse alzas indica que hay mas demanda que oferta. Cuando en una subida el volumen empieza a
decrecer hay que prever que la subida esta préxima a su fin. En esta situacién también podria producirse una
parada en la subida que podria proseguir posteriormente. Si disminuye el volumen al producirse bajadas es porque
los inversores no quieren vender pues esperan que las cotizaciones vuelvan a subir. A esta situacién, en la que el
volumen va con la tendencia, se la denomina volumen concordante.

Contrariamente, si aumenta el volumen de contratacién en las bajadas y se reduce en las subidas, es que la
evolucion prevista es bajista. Es interesante medir la concordancia o discordancia que tienen la evolucién del
precio y el volumen negociado, ya que puede actuar como una sefal anticipada o de agotamiento de un
movimiento.

+430.0000

+940.0000

410,000,000

T35 30 6 13 2027 4 11 15 26 38 622 20 & {2 2026 5 12 10 26 2 O 16 23 30
How Dic Ene 2007 Feb har Abr hay

En el siguiente cuadro se exponen las cuatro situaciones posibles.

Precio Volumen Open Interest Mercado Prevision

Alcista Alto Alto FUERTE Ascenso mayor
Alcista Bajo Bajo DEBIL Proximo descenso
Bajista Alto Alto FUERTE Descenso mayor
Bajista Bajo Bajo DEBIL Proximo ascenso

Es decir, si la tendencia del precio es alcista, y el volumen es elevado, el mercado es fuertemente alcista. En
derivados financieros, si la tendencia del precio del futuro es alcista, el volumen es alto y el numero de contratos
abiertos y no liquidados (open interest) es elevado, el mercado es alcista. O bien, si el precio es bajista y el
volumen de contratos es bajo, el mercado presenta una tendencia bajista débil, por tanto, se anticipa un cambio de
tendencia, pasando a ser alcista. Esta Ultima situacién, que también se conoce como sell off, representa una fuerte
descarga de volumen tras un movimiento importante, y representa una sefial de agotamiento y final de movimiento
precedente.

Bajo estos supuestos, se han de comprar aquellos activos cuya cotizacién ha registrado alzas con elevados
volumenes de contratacion y no hay que venderlos cuando se produzcan descensos con bajos volimenes de
contratacion. Por el contrario, hay que vender aquellos titulos cuya cotizacién disminuye con fuertes volimenes de
contratacion y no comprarlos cuando hay subidas de precio con poco volumen de contratacion. A esta forma de
operacion se la denomina sistema de precio — volumen.

Cabe destacar situaciones de mercado donde debe irse con mucho cuidado con la aplicacién de las anteriores
normas. Cuando el mercado esta en maximos o tratando de romper niveles de resistencia importantes y con
mucho volumen y creciente, el riesgo bajista es, no obstante, muy alto, sobre todo si desencadenan tomas de
beneficios importantes. Si esas correcciones se produjeran, la necesidad de cerrar posiciones por perdidas
acentuaria el impulso bajista con mucha mas fuerza. Esto nos aporta una norma muy importante a la hora de tomar
decisiones de inversién y es que se debe invertir una vez se confirmen los cambios de tendencia o las resoluciones
de las formaciones anteriormente comentadas, absteniéndonos de actuar en sus procesos de culminacion para
evitar, asi, fallos en su construccién. Por lo tanto, aunque el volumen pueda preceder a los precios, hay que estar
atentos a la evolucién de ambos.
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Indicadores de voliumenes

Balance de volumenes.

Este balance suma los volumenes cuando los precios suben y va restando los volumenes negociados a medida
que los precios van bajando. En las sesiones en que el precio no varia, el balance de volimenes no se modifica.
Veamos un ejemplo de calculo suponiendo que el precio anterior de cierre de un titulo fue de 400:

Sesion Precio Volumen Balance de volumenes
1 410 3.000 3.000
2 425 5.000 8.000
3 420 2.000 6.000
4 410 7.000 -1.000

El analisis del balance de volumenes se hace como sigue:

- Si el balance de volimenes sube se esta ante una senal de compra. Cuando esto se produce se piensa que
se esta ante una acumulacion de titulos previa a una subida importante.

- Si el balance de volimenes baja se esta ante una sefial de venta. Hay indicios de que se esta produciendo la
tipica distribucién de titulos previa a una bajada importante de los precios.

indice de volumen negativo
También se le denomina NVI (Negative Volume Indicator). Este indicador sélo varia cuando el volumen de
transacciones de un titulo en una sesion es inferior al de la sesion anterior. Su utilizacién se basa en la creencia

de que el dinero de los mas informados compra o vende cuando el mercado decrece y, por tanto, el volumen de
transacciones se reduce.

Para calcularlo se utiliza la formula siguiente:

IVN = Pn—=PnN-1 x100 x kK + VN N-1
PN-1

PN: Precio ultima sesion.
PN-1: Precio penultima sesion.
K=0: (Si el volumen sube)
K=1: (Si el volumen baja)

IVN N-1: IVN del dia anterior

Cuando se inicia el calculo, IVN N-1 es igual a 100.
Para interpretarlo hay que tener en cuenta si la tendencia hasta ahora ha sido alcista o bajista ya que la
interpretacion del resultado es distinta.

- Si el indice de volumen negativo sube hay que saber si hasta ese momento habia una tendencia bajista, ya que
hay indicios para pensar que ya se toco fondo.

- Si hasta ese momento la tendencia era alcista habra que vender porque se ha llegado al final de la subida.

- Contrariamente, si el indice de volumen negativo baja hay que vender si hasta ahora la tendencia era alcista y
habra que comprar si hasta ahora la tendencia era bajista.

CARTERA O PORTAFOLIO

Cartera o Portafolio es una coleccion de activos en poder de un inversionista, para obtener el mejor rendimiento, a
un determinado nivel de riesgo, o para tener el menor riesgo posible, a determinado nivel de rendimiento.

“No poner los huevos en la misma canasta”, es un viejo dicho que sugiere que si la canasta se cae, se rompen
todos los huevos, dejando al duefio de los mismos en un aprieto muy grande; por eso, es recomendable usar
varias canastas, para siempre contar con que alguna se salve. En lo que se refiere a las inversiones, este refran
es muy aleccionador pues significa que uno no debe concentrar en un solo lugar, todos sus activos, todas sus
inversiones. En consideracion a esto, lo recomendable es DIVERSIFICAR.
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La diversificacidon consiste en tener activos de diferente indoles o procedencia. Se pueden considerar instrumentos
financieros bancarios (certificados de depdsitos, cuentas de ahorro, etc.), titulos de deuda de empresas (papeles
comerciales, titulos de participaciéon, bonos, etc.); acciones (comunes y preferidas), titulos del gobierno (BDPN,
Letras del Tesoro, REPOS, etc.), pero también pueden tenerse inversiones en otros campos, por ejemplo, en
piedras y metales preciosos, bienes raices, en terrenos, en casas, apartamentos, etc. Asi, al diversificar el
patrimonio se constituye un portafolio de inversion, compuesto por diferentes instrumentos, que garantiza que en
caso de pérdidas, es muy dificil que sea total. Incluso, se puede agregar a la diversificacion el concepto geografico;
es decir, activos en Venezuela, en USA, en Centro América, o en cualquier parte del globo terraqueo. Mediante la
diversificacion, el inversionista puede reducir mucho el riesgo, sin afectar adversamente el rendimiento.

SUPUESTOS

En el proceso de analisis y constitucion del portafolio, el inversionista debe hacer varias suposiciones respecto a la

forma en que operan los mercados y el comportamiento de otros inversionistas. Si bien es cierto que estas

suposiciones pueden no ser reales, se aceptan como tales porque refuerzan el conocimiento. Los principales
supuestos son:

1. Los mercados de valores operan sin costos de operacion. Esto implica que se supone que no existen
comisiones, ni impuestos, ni ningun otro gasto relacionado con el montaje de la operacion

2. Todos los inversionistas tienen libre acceso a la totalidad de la informacion sobre los activos disponibles y sobre
cualquier otro dato importante para la fijacién de los precios de tales activos. Sabemos que esto no es cierto,
por cuanto cada fuente de informacion provee su propio punto de vista y, dependiendo de las fuentes
consultadas, cada inversionista puede tener puntos de vista diferentes,

3. Los inversionistas evaluan en forma similar la informacion disponible. Este supuesto complementa al anterior y
asume que si se tiene toda la informacion se evalia de la misma forma. Esto tampoco es cierto, porque
depende de muchos factores, incluyendo las expectativas de cada quien.

4. Los inversionistas solo estan interesados en las caracteristicas del rendimiento esperado y el riesgo de los
valores. Esto los hace buscar solo los valores con rendimientos estimados mas altos, y tratan de evitar a toda
costa el riesgo. Si esto fuese totalmente cierto, no existiria el valor intrinseco.

5. El horizonte de tiempo que tienen todos los inversionistas es de un solo periodo. Quizas este se aproxime a la
realidad, porque es muy dificil predecir que pasara mas alla de un afo.

Todos estos supuestos ayudan a simplificar el analisis de la diversificacion, y su uso esta justificado, como dije

antes por el grado de conocimiento que permiten adquirir sobre la realidad de la formacion de precios y formacién

de carteras o portafolios.

PREDOMINIO
Otro concepto bien importante en la conformacién de carteras es el PREDOMINIO, el cual establece la preferencia
del inversionista, en considerando la funcidn riesgo — rendimiento.

En este orden de ideas, un valor predomina sobre otro valor si:

¢ ofrece rendimientos esperados mas altos, al mismo nivel de riesgo

¢ tiene el mismo rendimiento esperado y un nivel de riesgo inferior

e tiene, a la vez, un rendimiento esperado mas alto y un nivel de riesgo inferior

El problema se presenta cuando un valor o activo no tiene un predominio claro; es decir, ofrece rendimientos
esperados mas altos, pero a niveles de riesgo también mas altos. En esta situacién, depende de la actitud hacia el
riesgo del inversionista, con base a su curva de indiferencia originada por la forma el que compensa su funcién de
riesgo — rendimiento.

NOTA: los graficos presentados en este trabajo han sido generados por el autor, bien sea mediante hojas de
célculo EXCEL o a través del vinculo NY/NASDAQ Gréficas| del website http://www.inosanchez.com
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