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1. La problematica de la valoracion de activos financieros

La valoracidn de activos financieros y, en especial, las acciones de las
empresas, es uno de los temas més problematicos dentro de las finanzas y
sobre el que se han centrado numerosos estudios. Las técnicas que se han
venido utilizando han ido evolucionando a lo largo de los tiempos y, ade-
mads, dependen del objetivo final que se persigue con las mismas. Estos
objetivos van desde el control de una empresa, su adquisicién o simple-
mente la inversién en titulos de la misma.

Las primeras técnicas utilizadas para la valoracién de empresas y, por
consiguiente, para la de sus acciones son técnicas de valoracién absolu-
tas, es decir, técnicas que dan un valor cuantificado en unidades moneta-
rias. Dentro de estas técnicas, se encuentran el andlisis estético, el dina-
mico y el andlisis fundamental. Existen otras técnicas de valoracién
relativa, en las que el valor viene expresado en porcentaje respecto a un
determinado indice, como el modelo de mercado y el andlisis compara-
tivo mediante ratios.

El andlisis estético valora la empresa a partir de la composicién de los
activos y pasivos de la empresa en un momento determinado. Los diver-
sos modelos de valoracién dentro de este andlisis son basicamente conta-
bles, como el patrimonio neto o el valor teérico de las acciones. Otras va-
riaciones de estos modelos de valoracion estatica incluyen valoraciones a
precios de mercado, como el Activo Neto Real, o activos extracontables,
como el Valor Sustancial. No obstante, todos ellos tienen el inconveniente
de pretender valorar la empresa en un momento temporal determinado,
sin tener en cuenta el potencial futuro de generacidn de beneficios.

Para solucionar los problemas anteriores, se utiliz6 otro enfoque de
valoracion, el valor dindmico o de rendimiento, centrados en la capacidad
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futura de generar renta. Dentro de este enfoque existen varios modelos
como los basados en el ratio PER, en el factor de conversién o en el prin-
cipio fundamental de valoracién. Dentro de este tltimo, que como sabe-
mos parte de la premisa de que la rentabilidad del inversor depende del
dividendo y de la plusvalia, se encuadran modelos cldsicos como el mo-
delo del beneficio y el modelo del dividendo, también conocido como
modelo de Gordon. Estos dltimos son poco operativos en la practica.
Ademds, estas técnicas, a diferencia del andlisis estdtico, tienen el pro-
blema de no considerar el valor de los activos actuales de la empresa.

Como alternativa a los dos enfoques vistos hasta este momento, nace
el andlisis operativo, que es una sintesis entre el valor estatico y el diné-
mico. En la formulacién moderna de este andlisis, el valor de la empresa
viene determinado por el valor estatico mas una plusvalia econémica o
fondo de comercio, en la que se recogen los resultados futuros positivos
que se encuentran por encima del valor del coste de oportunidad de la em-
presa. Estos métodos se utilizan para empresas que no cotizan en bolsa.

Dentro de los modelos de valoracion relativos, se encuentra el modelo
de mercado. Este método se aplica a las empresas que cotizan en bolsa y
donde el precio viene determinado por la accién de la oferta y la de-
manda. En estos modelos, el valor viene definido sobre la base de indica-
dores como rentabilidad y riesgo y entre ellos se encuentran el modelo de
Markowitz o el de Sharpe.

De los métodos anteriores, los que mas utilizan los inversores y ana-
listas financieros a la hora de seleccionar valores bursatiles son los que se
incluyen dentro del analisis fundamental. Estos métodos lo que intentan
evaluar es el valor “verdadero” o “intrinseco” de las acciones de una em-
presa, a partir del rendimiento futuro que de ella se espere. Para este ob-
jetivo, se deben actualizar los acontecimientos futuros de muchos afios,
hecho que es pricticamente imposible. Adicionalmente, el valor obtenido
por estos métodos no tiene por qué coincidir, y de hecho casi nunca lo
hace, con el precio que ese titulo tenga en los mercados financieros, ya
que los mercados no son totalmente eficientes a la hora de asignar pre-
cios.

Aunque los defensores de estos métodos argumentan que a largo
plazo las cotizaciones reflejan los valores reales, en la préctica existen va-
riaciones muy cuantiosas en torno al auténtico valor. También hay que
considerar que el valor intrinseco fluctda con la cotizacion, ya que a me-
dida que ésta aumenta lo hace también el auténtico valor.

Por tanto, si bien el analisis fundamental seria \til a la hora de valorar
empresas con la intencion de su adquisicién o control de forma activa, no
lo es a la hora de indicar a los inversores qué comprar o vender y cuiando
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hacerlo, ya que los precios no tienen por qué coincidir con el precio que
tengan en los mercados financieros. La principal razén de dichas diver-
gencias se debe a que la formacién de los precios en los mercados se hace
por la accion conjunta de multiples factores y expectativas que no recoge
en su totalidad el andlisis fundamental y donde la psicologia del inversor
juega un papel relevante.

2. La psicologia del inversor

Como ya hemos comentado, las técnicas de valoracidn anteriores, con
sus ventajas e inconvenientes, tienen en comun la no consideracién de la
psicologia del inversor a la hora de la formacién de los precios de los ac-
tivos. De hecho, en los mercados financieros, el valor de un activo no
siempre coincide con su precio, ya que si bien muchos de los mecanismos
del comportamiento que crean los movimientos en los precios son racio-
nales e inteligentes otros muchos parecen irracionales.

El inversor, en primer lugar, a la hora de poner precio a un activo debe
tener en cuenta los datos enddgenos de la empresa o sector en cuestion, y
que se encuentra en los balances, cuentas de resultados y expectativas fu-
turas en base a planes de negocio, etc. Posteriormente, evalia dichos
datos realizando previsiones sobre el entorno sectorial y macroeconé-
mico en el que se encuentra la empresa. Sin embargo, dichos datos exo6-
genos a la empresa son dificilmente previsibles, ya que no pueden ser
controlados. Aun asi, estos datos o fundamentos son los que toman los
analistas fundamentales para llegar al valor intrinseco o verdadero de un
activo.

Sin embargo, los precios no se forman directamente a partir de los
datos anteriores, llamados fundamentales, sino de la percepcién y de la
reaccion que sobre los mismos tengan millones de inversores y sobre la
forma en que dichos hechos puedan afectar al futuro, por lo que rara vez
coincide la valoracién efectuada de un titulo con su precio de mercado.

A pesar de que los analistas fundamentales no consideren estas fluc-
tuaciones, por tomarlas como imprevisibles y aleatorias, muchos de los
fenémenos que nos parecen irracionales se pueden analizar y hacerse en
cierta manera previsibles. De hecho, dichas fluctuaciones suelen ser muy
cuantiosas, por lo que pueden ser utilizadas por los inversores para obte-
ner mayores beneficios.

De esta forma. podemos concluir que el precio de las acciones no se
forma directamente a partir de los datos fundamentales, sino a través de la
oferta y la demanda, que estd en gran medida influenciada por la psicolo-
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gia del inversor. Ante este problema, han surgido otras técnicas de valo-
racién, como el andlisis técnico, basadas en esa psicologia del inversor y
en la estructura ciclica del mercado.

3. Los principios del analisis técnico

Como alternativa al andlisis fundamental, se encuentra un tipo de ana-
lisis basado en la utilizacién de la informacidn interna que genera el pro-
pio mercado mediante el estudio de las formaciones graficas de los pre-
cios y su volumen, asi como la relacién existente entre compradores y
vendedores. Este tipo de andlisis, denominado andlisis técnico, si tiene en
cuenta la sicologia del inversor, sus esperanzas, sus miedos, su avaricia,
ya que todos estos factores estan reflejados en el propio mercado a través
de las actuaciones de los inversores.

Dentro del término global de anilisis técnico, podemos hablar del
andlisis chartista, que se basa en métodos graficos, es decir, en la utiliza-
cién de los “charts” o figuras que forman las cotizaciones, y el andlisis
técnico en sentido restringido, basado en la utilizacién de indicadores y
osciladores de caricter estadistico o matemadtico, complementarios al
andlisis fundamental.

Las hipétesis o premisas basicas en las que se apoya el andlisis téc-
nico, y que constituyen su filosofia basica, pueden resumirse en cuatro
puntos:

1.-La cotizacién o precio se forma exclusivamente por la presién de

la oferta y la demanda. Si ésta excede a la oferta, estamos en una
posicion alcista, ya que los compradores empujan al precio. Si ocu-
rre lo contrario, estaremos en una posicion bajista ya que hay mas
vendedores que compradores. Los factores que mueven los precios
al alza o la baja pueden ser internos o externos a las empresas
(cambios politicos, fiscales, sucesos internacionales), algunos con
fundamento racional y otros no.

2.-Es practicamente imposible analizar todos los factores que deter-

minan la formacién del precio de un titulo. Sélo el mercado sabe
todos estos factores de forma automatica, via formacion de pre-
cios, por tanto es el dnico que puede ofrecer toda la informacién
que se necesita para prever su propio futuro, sin tener la necesidad
de otros enfoques para determinar su evolucién.

3.-El mercado no se mueve al azar, sino que existe una dependencia

en la serie de los cambios sucesivos de las cotizaciones. De esta
forma, se afirma que el mercado tiene memoria y todos los movi-
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mientos y formaciones gréficas se basan en mecanismos de mer-
cado y en la psicologia de los inversores, que permanece estable en
el tiempo. Asi, los movimientos son de carécter ciclico y las figu-
ras se repiten. Es la base del anélisis chartista.

4.-Los precios se mueven por tendencias, con una duracién relativa-
mente larga y bien delimitada en el tiempo. Estas pueden ser alcis-
tas, cuando los mdximos y minimos son cada vez més altos y, ba-
jistas, cuando son cada vez més bajos. Debemos identificar el
inicio de las mismas para tomar posiciones en su mismo sentido y,
posteriormente, detectar su final, para cambiar de posicion.

De esta forma, para identificar las tendencias del mercado, no pode-
mos olvidar que éste se mueve bajo una estructura ciclica, por lo que nos
sera util analizar el desarrollo y las fases del ciclo bursétil. Dicho ciclo
estd muy relacionado con el ciclo econémico, aunque tengan diferentes
desarrollos temporales, ya que el bursétil se suele anticipar al econémico,
como se aprecia de forma esquematica en la figura 1. Las fases del ciclo
bursatil se pueden explicar dentro de la teoria de Dow y varian segiin sean
mercados alcistas o bajistas.

Figura 1
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Las fases de los mercados alcistas son:

—Fase de acumulacion o fase liquida: Se produce el alza por un
aumento de la liquidez en los mercados. La economia se encuentra su-
mida en una profunda crisis y las cotizaciones son muy bajas, por lo que
los inversores profesionales empiezan a acumular valores, anticipAndose
al inicio de la recuperacién econémica, ya que todas las malas noticias ya
han sido descontadas por el mercado.

—Fase de recuperacion o fase fundamental: En este caso, el alza se
produce por motivos fundamentales. Todo el mundo es ya consciente que
la economia estd saliendo de la crisis y empieza la mejora en las cifras de
negocios. Esta fase termina cuando empieza el “boom” econémico.

—Fase de distribucion o fase especulativa: Existe una gran actividad
en el mercado. Los inversores profesionales empiezan a realizar los be-
neficios acumulados, anticipandose al declive econémico. Por contra, los
pequeiios inversores guiados por los buenos indicadores econémicos de-
ciden comprar. En el final de esta etapa, el alza viene dada por la compra
de los valores mds especulativos, ya que los valores de primera fila se en-
cuentran ya muy caros. Los pequefios inversores, ante subidas acumula-
das cada vez mayores, desean obtener las plusvalias que otros tuvieron
con anterioridad, sin observar que el ciclo econémico estd terminando.

Las fases de los mercados bajistas son:

—Fase de distribucion: Es la continuacion de la dltima etapa alcista.
Los inversores pequefios, ante las caidas en los precios, siguen com-
prando ya que consideran la situacién como algo temporal.

—Fase de pdnico: La situacion se hace critica y los precios descienden
bruscamente ya que la presion vendedora es muy superior a la compra-
dora. Sin embargo, los pequefios inversores que compraron a precios ele-
vados no se deciden a vender ante la esperanza de un repunte que les per-
mita recuperar su inversion.

—Fase de acumulacion: Las ventas continiian, pero los precios ya no
bajan de forma tan brusca. Los informes econ6micos siguen siendo desfa-
vorables y los pequefios inversores, sin ninguna esperanza ante las pérdi-
das acumuladas, deciden vender. En este momento, los inversores expertos
empiezan a acumular papel aprovechando el bajo precio de las acciones.

Una vez que hemos analizado cémo el ciclo bursitil se anticipa al
econdmico, podemos apreciar la importancia de que el inversor sea capaz
de anticipar los ciclos, es decir, identificar los fendmenos de acumulacion
y distribucion, al objeto de ver los mejores momentos para entrar o para
salir del mercado. Para la identificacién de estos puntos de inflexion del
ciclo se pueden utilizar varias alternativas. Una de ellas se basa en el ané-
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lisis del ciclo real u operativo del mercado, que no es totalmente coinci-
dente con el ciclo tedrico descrito anteriormente, ya que en la practica los
movimientos del ciclo no se producen de una forma continua, sino es va-
rias fases. Estas fases son descritas por el ciclo de la onda de Elliott. Otras
alternativas, utilizables de forma conjunta, son el anilisis de las tenden-
cias, de formaciones y las medias mdviles. En los préximos epigrafes
analizaremos estas técnicas con mds detenimiento.

4. Las ondas de Elliott

En la prictica, el movimiento del mercado durante la formacién de
los ciclos no es uniforme, sino que se produce mediante oscilaciones al
alza y a la baja, al igual que el 4nimo de los inversores. Elliott observo el
caracter repetitivo al que se ajustaba el comportamiento bursétil y llegé a
la conclusién de que el mercado sigue un movimiento de cinco ondas de
avance o impulsivas, en el mismo sentido de la tendencia principal, se-
guidas de tres de correccion.

Asi, en las fases alcistas, el mercado sube en una serie de tres ondas,
para continuar bajando en otra serie de dos, como se aprecia en la figura
2. Por tanto, un ciclo sencillo comprende cinco ondas. En las fases bajis-
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tas, ocurre justamente lo contrario, es decir, se producen tres ondas a la
baja, interrumpidas por dos ondas correctoras al alza. De esta forma, cua-
lesquiera de las tendencias sigue ocho etapas, cinco en la tendencia prin-
cipal y tres correctoras.

Las caracteristicas de estas ondas, son:

—Onda impulsora 1: Suele ser la mas corta de todas y se forma des-
pués de la onda correctora.

—Onda correctora 2: Normalmente, recorre todo o casi todo el seg-
mento de la onda 1.

—Onda impulsora 3: Suele ser la mas larga, no en cuanto a tiempo,
sino en cuanto a precio. Nunca puede ser la mds corta de las tres ondas de
impulso. También suele confirmarse con un gran volumen asociado a la
misma.

—Onda correctora 4: Nunca debe descender por debajo del techo de la
onda 1. En caso contrario, se romperia la onda, siendo conveniente ven-
der hasta identificar otra figura.

—Onda impulsora 5: Suele ser menos activa que la tercera y suele ir
acompafiada de un menor volumen. En esta fase, muchos osciladores em-
piezan a mostrar divergencias, retrasdandose respecto a los precios.
Cuando supera el nivel maximo alcanzado en la onda 3, supone que el
cambio de tendencia estard préximo y, por tanto, convendrd vender al
menor indicio de debilidad tanto en precios como en volumen.

—Onda correctora a: Es donde comienza la fase correctiva de todo el
movimiento. Suele ser dificil de identificar y se puede confundir con un
menor retroceso en vez de con un cambio de tendencia.

—-Onda impulsora b: Debe ir acompaifiada de bajo volumen, lo que
confirmaria el cambio de tendencia observado en la onda anterior.

—Onda correctora c: Desciende muy por debajo del suelo de la onda a
y estd acompaiiada por diversas sefiales de venta.

La duracién de los ciclos puede prolongarse en el tiempo por periodos
més o menos largos, ya que un ciclo de cinco ondas a largo plazo puede
estar comprendido por ciclos méas pequefios que también tienen cinco
ondas (cada onda est4 formada por ondas mds pequeiias y, al mismo
tiempo, las ondas mayores forman parte de otras de mayor duracion o ta-
marno).

Elliott utiliza la serie de Fibonacci para el anélisis de las correcciones
que se producen en las diferentes ondas. En dicha serie o secuencia infi-
nita formada por los nimeros 1, 1, 2, 3,5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, ..., 1a
suma de dos ndmeros consecutivos precedentes forma el siguiente. Ade-
mads, retine gran nimero de propiedades, tales como que el cociente entre
cada nimero y el siguiente de la serie es siempre 1,618 (un 61,8% de su
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valor) o que la proporcion que hay entre cada nimero y el segundo pos-
terior de la serie es siempre del 38,2%. Basandose en dicha serie, se pue-
den establecer objetivos de correccion del 38,2% y del 61,8%, una vez
que el mercado ha comenzado a corregir después de una tendencia defi-
nida.

Mediante la utilizacién de la onda de Elliott podemos determinar, en
términos de probabilidades relativas, los minimos del mercado, para
tomar posiciones largas en la tendencia, y los méaximos, para cerrar las
posiciones anteriores. El problema principal de la utilizacin de esta teo-
ria es la identificacion de la onda de Elliott en la que nos encontramos en
cada momento y el nivel de subdivision, al objeto de poder operar con
dicha informacién en el mercado, por lo que necesitamos acudir para
nuestro objetivo a otros métodos complementarios.

5. El analisis de tendencias

La tendencia es la direccion que toma el mercado y, por tanto, la que
nos indica los cambios en los precios. Puede ser alcista, bajista o lateral.
Una vez que la hemos identificado, hay que ver en qué momento se en-
cuentra e intentar prever el momento de su cambio. Se detectan facil-
mente en los graficos y se trazan uniendo como minimo dos maximos y/o
minimos consecutivos. La linea de tendencia alcista se construye bajo la
linea de precios uniendo los minimos ascendentes, por contra, la linea de
tendencia bajista se construye por encima de la curva de cotizaciones
uniendo los maximos descendentes.

Podemos diferenciar tres tipos de tendencias segtin su duracién:

—Tendencia primaria (ciclica o basica). Es la tendencia a largo plazo
de un titulo. Suele ser estable en el tiempo y durar afios.

—Tendencia secundaria o de reaccién. Suele tener una duracién de
meses y representa correcciones al movimiento primario.

—Tendencia terciaria o residual. Son movimientos a muy corto plazo,

que duran dias (como maximo dos o tres semanas). Sélo las analizan los
expertos.

Las tendencias estdn siempre unas dentro de otras. Una tendencia pri-
maria tendré correcciones en su contra, que seran tomadas como tenden-
cias secundarias, corrigiendo el movimiento inicial. y éstas a su vez pue-
den tener correcciones dando lugar a tendencias terciarias. En la figura 3
se puede apreciar un grafico con una tendencia primaria alcista. Cuanto
mayor es el nimero de tendencias secundarias dentro de una primaria y
mayor sea su permanencia en el tiempo, mayor ser4 la consistencia de la
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Figura 3
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tendencia. Igualmente, cuanto mayor es la inclinacién de las lineas de
tendencia mayor ser4 su sustentabilidad y, por consiguiente, menor serd la
probabilidad de que se rompa.

Una ruptura de la linea de tendencia se considerard significativa, a
efectos de indicar un cambio de tendencia, si se produce con una varia-
cién minima de precios del 3% acompaifiada de un fuerte volumen. En el
caso de que la tendencia fuera alcista se podra interpretar como una sefial
de venta y, si fuera bajista, de compra. No obstante, nunca debemos ope-
rar en contra de una tendencia. Una de las razones del significado de esta
sefial es su propio autorreforzamiento, propiciado porque muchos inver-
sores trazan las mismas lineas de tendencia.

Dentro de una tendencia, se denomina resistencia a un determinado
nivel de precios en el que las posiciones vendedoras ejercen una mayor
presion que las compradoras, produciendo un descenso del mismo. Por
contra, se denomina soporte a un determinado nivel de precios en el que
las posiciones compradoras ejercen una mayor presion que las vendedo-
ras produciendo una subida en los mismos. Cuanto mayor sea el volumen
que se acumule en estos niveles y mayor sea el periodo de tiempo en el
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Figura 4
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que actian mayor serd su fiabilidad. En la figura 4 aparecen representa-
das lineas de soportes y de resistencias.

Si en una tendencia alcista no se supera el nivel de resistencia anterior
y se produce un corte de la linea de soporte, serd una sefial de venta y la
cotizacion tendera a caer. Por contra, si en una tendencia bajista se pro-
duce un corte en la linea superior o resistencia, serd una sefial de compra
y la cotizacion tenderd a subir.

Cuando se produce una ruptura de un soporte o de una resistencia se
puede producir un cambio de funcién, lo que previamente era un soporte
pasa a convertirse en una resistencia, y viceversa, como ocurre en la pri-
mera resistencia de la figura 4.

En el caso de que los maximos sucesivos de una tendencia alcista, o
los minimos si la tendencia es bajista, se puedan unir por una linea recta
paralela a la linea de tendencia, se podra construir lo que se denomina
canal de la tendencia, es decir, dos lineas paralelas que contienen la evo-
lucion de los precios. Dicho canal nos permite predecir el nivel méximo
de los avances y el nivel minimo de los retrocesos. En el caso en que se
produzca una ruptura significativa del canal, se podra considerar como un
cambio de la tendencia, si es ésta la linea superada, o un reforzamiento de
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Figura 5
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la misma, si lo que se ha superado es la paralela. En la figura 5 se puede
observar un canal alcista y la rotura de la linea de resistencia.

Segin la teoria de Dow, el velumen tiene que confirmar la tendencia.
De esta forma, si la tendencia primaria es alcista, a medida que aumentan
los precios, el volumen de contratacion debe ir aumentando. Por el con-
trario, si los precios disminuyen, el volumen también debe hacerlo. Si la
tendencia primaria es bajista, a medida que los precios bajan el volumen
debe aumentar y, si los precios suben, debe bajar.

En muchas ocasiones, una vez identificada la tendencia, no sabemos
cudl serd su duracién. Muchas de las roturas de las lineas de tendencia no
indican de forma explicita el cambio definitivo de la linea de precios, ya
que éstos no se producen de un dia para otro, sino que son necesarios unos
periodos de transicién. Para encontrar una respuesta a esta cuestion los ana-
listas estudian las formaciones que representan las evoluciones de precios,
dando origen al anlisis chartista que estudiaremos en el siguiente epigrafe.

- B8

Y

o

'Sl

6. Las formaciones graficas

La representacion grafica de la evolucidn de las cotizaciones en los
periodos de transicion forma una serie de figuras o patrones, que se repi-
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ten a lo largo de la historia con unas caracteristicas determinadas. Estas
pueden ser interpretadas al objeto de determinar la evolucién de la ten-
dencia de los precios. Normalmente, cuanto mayor es el tiempo que se ha
necesitado para la formacién de la figura, més fiable ser4 su poder de pre-
diccién. Sin embargo, conviene confirmar la direccién de la tendencia
antes de tomar una decisién de compra o venta en funcién de su interpre-
taci6n. Durante la formaci6n de la mayoria de las figuras, el volumen dis-
minuye en términos globales hasta que se produce la confirmacién de la
figura, producida normalmente por la rotura de una linea de soporte o re-
sistencia.

Existen dos tipos de formaciones o patrones, los de cambio de ten-
dencia o vuelta y los de continuacién o consolidacién.

6.1. Formaciones de cambio de tendencia o vuelta

Son sefales de cambio en la tendencia anterior. Para que se produzca
una formacién de estas caracteristicas, debe existir una tendencia anterior
de cierta importancia. Cuanto mayor haya sido dicha tendencia precedente
y cuanto mayor y mas definida sea la formacién de cambio de sentido, tanto
mayor sera el movimiento que se produzca después del cambio de la ten-
dencia. La primera sefial que indica el cambio de la tendencia es la rotura
de una linea de tendencia principal con un fuerte volumen. Las figuras més
importantes de este tipo son las de doble o triple techo, doble o triple fondo,
techo redondeado, fondo redondeado, cabeza-hombros y cabeza-hombros
invertidos. De forma general, estas formaciones tienen una elevada fiabili-
dad, aunque en determinadas ocasiones presenten fallos.

- Doble o triple techo

Es una formacién compuesta por dos o tres maximos consecutivos a
un mismo nivel, entre los que se puede observar un valle o reaccién ba-
jista. La distancia que separa a los maximos debe ser como minimo de
tres semanas. Anticipan el cambio de la tendencia alcista, debido a que no
se puede romper un determinado nivel, por lo que los operadores renun-
cian a la tendencia seguida. Son dificiles de distinguir cuando se est4 for-
mando. El volumen se incrementa hasta llegar a la cota maxima a partir
de la cual empieza a descender junto al nivel de precios, aunque en tér-
minos generales va descendiendo.

La confirmacién de esta figura viene dada por la ruptura de la linea de
soporte, formada por la unién de los minimos con un incremento en el vo-
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Figura 6
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lumen. La distancia minima que recorrerd a la baja, una vez roto el so-
porte, serd la existente entre el maximo y el valle més inferior. En algunas
ocasiones, después de la ruptura del soporte, se produce una vuelta hacia
la linea superada, que pasa a ser resistencia, antes de producirse el des-
censo definitivo. A este fenmeno se le conoce como “pull-back”

- Doble o triple suelo

Es una formacién compuesta por dos o tres minimos consecutivos a
un mismo nivel, entre los que se puede observar un pico o reaccién al-
cista. Anticipan el cambio de tendencia bajista a alcista. El volumen se re-
duce hasta llegar a la cota minima y empieza a crecer una vez que el pre-
cio cambia de tendencia y comienza subir.

La confirmacidn de esta figura viene dada por la ruptura de la linea
de resistencia, formada por la unién de los maximos con un incremento
en el volumen, como se aprecia en la figura 7. La distancia minima que
recorrerd al alza, una vez rota la resistencia, serd la existente entre el
minimo y la mayor reaccién alcista. En algunas ocasiones después de
la ruptura se produce un “pull-back”, antes de comenzar la subida de-
finitiva.
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Figura 7
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- Techo redondeado

Son formaciones que marcan el cambio de la tendencia alcista hacia
otra bajista, a través de un proceso muy lento que suele durar como minimo
unos tres meses. El volumen suele ser irregular, aunque se dispara cuando
los precios entran en una clara tendencia bajista, confirmada por una plata-
forma en la que los precios se mantienen un tiempo estables o, por la rotura
de una media mévil. Es una figura poco frecuente y, cuando se produce, lo
hace de forma parecida a la formacién que aparece en la figura 8.

- Fondo redondeado o “sopera”

Al contrario que la anterior figura, marca el cambio de la tendencia
bajista a alcista. El volumen desciende junto con las cotizaciones, hasta
alcanzar el fondo, a partir del cual comienza a subir de forma gradual
hasta que se confirma la tendencia y se dispara hacia arriba. General-
mente, se produce una vez que ha hecho una plataforma o existe la rup-
tura de una media mévil, como ocurre en la figura 9.

Es una figura de larga duracién que se corresponde con zonas de acu-
mulacién en valores olvidados por el mercado y en cambios de tendencia
primaria bajista a alcista.
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Figura 8
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Figura 9
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- Cabeza y hombros

Es una figura compuesta por tres techos 0 méximos consecutivos, a
los que se denominan hombro, cabeza y hombro, siendo la cabeza el
mayor. A la linea recta trazada entre los dos minimos de la cabeza se de-
nomina linea “clavicular” o de “cuello” Indica de forma bastante fiable
un cambio de la tendencia alcista a bajista, provocada por un agotamiento
gradual de la tendencia primaria, vinculado a un proceso de distribucién.

Durante su formacién existe un fuerte volumen en las dos primeras
alzas, siendo mucho menor en la tercera. Por el contrario, durante los des-
censos en la cotizacidn, el volumen se reduce. La confirmacién de la fi-
gura se produce una vez rota la linea clavicular y el posterior “pull-
back” A partir de este momento, el descenso previsible de la cotizacién
serd como minimo la distancia que hay entre la parte superior de la cabeza
y la linea de cuello, tal como ocurre en la figura 10.

Figura 10
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- Cabeza y hombros invertidos

Es la inversa de la formacién anterior. Representa un cambio de la
tendencia bajista a alcista. Al igual que en la figura anterior, la confirma-
cidn se produce una vez rota la linea clavicular y el posterior “pull-back”
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con un aumento espectacular de volumen. A partir de este momento, €l
incremento previsible de la cotizacién serd como minimo la distancia que
hay entre el minimo que forma la cabeza y la linea de cuello, como apa-
rece en la figura 11.

Figura 11
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6.2. Figuras o Patrones de Continuidad

Las figuras de continuacién o consolidacién son formaciones que pro-
porcionan sefiales de continuacion de la tendencia previa y, generalmente,
muestran movimientos del mercado de forma lateral. Estas formaciones se
suelen producir en un plazo inferior a las de cambio de tendencia y se in-
terpretan como un descanso o pausa del mercado. Durante la formacion de
estas figuras, parte de los inversores realizan los beneficios obtenidos,
otros incrementan sus posiciones y otros se deciden a entrar. Normalmente,
se producen acompafiadas de un descenso en el volumen de contratacion y
basicamente son tridngulos, banderas, gallardetes y rectdngulos.

Banderas y Gallardetes o Estandartes

Son formaciones que efectdan una reaccion contraria a la tendencia
que siguen los precios, provocada por una realizacion de beneficios en
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una tendencia intacta. Su forma es la de un paralelogramo (bandera) o la
de un tridngulo pequefio (gallardete o estandarte). La formacién se pro-
duce en un intervalo corto de tiempo (inferior a tres semanas). El volu-
men tiende a disminuir durante la formacién de la bandera para, poste-
riormente, incrementarse en la ruptura, tal como ocurre en la figura 12.
Pueden ser alcistas o bajistas. El precio objetivo una vez producida la rup-

tura serd como minimo la altura del m4stil desde donde se produce la rup-
tura.

Figura 12
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- Tridngulos

Son formaciones gréficas que se producen cuando el precio oscila en
movimientos ascendentes o descendentes, pero siendo dichas oscilacio-
nes cada vez menores, por lo que se forman dos lineas de tendencia con-
vergentes, parecidas a un tridngulo. Aunque principalmente son figuras
de continuacién, también pueden aparecer como figuras de cambio.
Muestran inseguridad e indeterminacién de los agentes.

En este tipo de figuras, el volumen negociado va descendiendo a me-
dida que el tridngulo se forma. Para la formaci6n de un tridngulo se nece-
sitan como minimo cuatro puntos de contacto (dos maximos y dos mini-
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mos). El corte se debe producir antes de los 2/3 de la longitud del tridn-
gulo. Existen las siguientes variaciones:

a) Tridngulo simétrico: Es el formado por dos lineas de tendencia
convergentes, siendo la superior descendente y la inferior ascendente.
Generalmente son figuras de continuacion de la tendencia, como el re-
presentado en la figura 13.

Figura 13

TRIANGULO SIMETRICO

-4

wopi

T

‘% ‘7 FEB MR AR MY  JIN JL A6 SEP OCT NV DEC

HU llllnslm”lilililf

g

b) Tridngulo ascendente: En este caso, la linea de tendencia inferior
que converge es ascendente, mientras la linea superior es plana, actuando
de resistencia, tal como aparece en la figura 14.

¢) Tridngulo descendente: En este caso, la linea de tendencia superior
es descendente, mientras que la inferior es plana, actuando de soporte.
Normalmente es una consolidacién de la tendencia bajista. Una forma-
cion de estas caracteristicas es la representada en la figura 15.

d) Tridngulos invertidos o en expansion: Surgen tras una serie de tres 0
mds variaciones de precios, que forman dos lineas de tendencia divergentes,
por lo que en este caso se forma un tridngulo en expansién o una figura
abierta. El volumen durante su formacion es muy irregular. Estas figuras sue-
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Figura 14
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Figura 15
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Figura 16
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len ser de cambio de tendencia, con implicaciones bajistas, tal como ocurre
en la figura 16. Normalmente anticipan descensos espectaculares de precios.

- Rectangulos

Es la formacién grafica que produce la oscilacién de los precios cuando fluc-
tian entre dos lineas paralelas. El volumen suele descender durante la formacion
del mismo. Representa un 4rea de conflicto en el mercado entre dos grupos de
operadores. Generalmente, se interpretan como una continuacion de la tenden-
cia, siendo la confirmacién la ruptura de la figura con incremento en €l volumen.
El objetivo de precio suele ser como minimo la amplitud del rectangulo.

Dado que en determinadas ocasiones es dificil la identificacion de las
figuras, donde el factor subjetivo juega un papel importante, se puede re-
currir a técnicas mds objetivas, como las medias méviles, para identificar
las tendencias y analizar su posible cambio.

7. Las medidas maviles

Los mercados financieros actuales son cada vez mds volatiles, o lo
que es lo mismo, estdn sometidos a variaciones bruscas en los precios en

Copyright © 2012 ProQuest LLC. All rights reserved.
Copyright © Universidad de Deusto.



EL PAPEL DEL ANALISIS TECNICO EN LA FILOSOFIA DEL INVERSOR MEDIO 383

Figura 17
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cortos espacios temporales. Estas variaciones de precios ocultan muchas
veces la tendencia del movimiento, sin embargo pueden ser suavizadas
mediante un promedio aritmético como es la media mévil. A pesar de que
ésta no nos proporciona cambios en la tendencia, si nos permite analizar
el inicio y final de la misma y confirmar sus cambios.

Las medias méviles pueden ser simples, ponderadas y exponenciales, entre
otras. La media mévil simple se caracteriza por ser una media aritmética calcu-
lada de tal forma que cada dia se elimina la cotizacién mds antigua y se incor-
pora la més reciente. A pesar de ser la mas utilizada, concede igual importancia
al ultimo valor que al primero. Para evitar este hecho, en la media movil pon-
derada se da més peso a los valores més recientes que a los mas histdricos. En
la media movil exponencial se incluyen los datos histdricos, aplicandoles una
ponderacion tipo exponencial, por lo que se evitan las restricciones anteriores.

Las medias mdviles a largo plazo intentan mostrar las tendencias pri-
marias o ciclicas. La mas utilizada en este caso es la media de las 200 1l-
timas sesiones. Las que son a medio plazo intentan mostrar la tendencia
secundaria y normalmente la mas usada es la de las 70 ultimas sesiones.
Ambas medias no se ven influidas por las fluctuaciones a corto plazo, por
lo que son relativamente suaves. Las medias a corto plazo intentan detec-
tar la tendencia terciaria y son principalmente a 20, 10 o 5 dias.
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En general, las medias se utilizan para detectar las tendencias que no
estan claras en los charts, sirviendo de soportes y resistencias, por lo que
se deben interpretar como un canal. La sefial de venta se produce si la co-
tizacién corta a la baja a la media movil y, la sefial de compra, si la corta
al alza. Las medias m4s importantes son las primarias y las secundarias.
En la figura 18, en la que se han dibujado dos medias, una a medio plazo
y otra a largo plazo, se pueden observar varias sefiales de compra y de
venta.

Figura 18
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Conviene observar varias medias a medio y largo plazo simultanea-
mente. Si una corta a otra, sera confirmacién de la sefial anterior por el
corte en la cotizacién, siempre y cuando ambas se orienten en el mismo
sentido. Ademads, si un mercado experimenta una fuerte tendencia alcista,
todas las medias se situardn por debajo del precio de mercado apuntando
hacia arriba, en la misma direccion. En una tendencia bajista las afirma-
ciones serian las contrarias.

También se puede analizar la distancia de la media movil respecto a
la linea de cotizaciones. Cuando un mercado se acelera, y se aparta de la
linea mévil, puede indicar que habra una contrarreacion, de tal forma que
el precio diario y la media mévil vuelvan a converger de nuevo.
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8. Conclusiones

Tal como anuncidbamos en el titulo del presente trabajo, nuestro pro-
posito es el de determinar un conjunto claro de conclusiones que sirva
para enmarcar el cuerpo cléasico del analisis técnico en la filosofia y la
operativa del inversor en los mercados financieros. Asi, podemos afirmar
como aspectos positivos del mismo:

—Que no contradice en absoluto la 16gica basica del anélisis funda-
mental, ya que los componentes elementales del mismo los recoge
igualmente el andlisis técnico, a saber: la expectativa y la conciencia
del riesgo.

—Que, al igual que en el andlisis fundamental, son las alternativas de
esos elementos los que van modificando el perfil del mercado, sus
ondas y, en definitiva, sus ciclos.

—Que, a diferencia del andlisis fundamental, cuenta con una ventaja
diferencial decisiva. Introduce esa variable cualitativa imprescindi-
ble, que es la psicologia del inversor, y su percepcion —no siempre
unidimensional- de las noticias positivas o negativas.

—Que cuenta con otra ventaja decisiva con respecto al andlisis funda-
mental. Se trata del estudio y la deteccion del “timing”, es decir, la
posibilidad de precisar el momento adecuado para comprar o ven-
der, teniendo en cuenta el sentimiento colectivo del mercado.

Por contra, hemos de precisar que, a nivel de inconvenientes, no du-

damos en afirmar:

—Que, como todo el mundo sabe, la base cientifica del analisis técnico
es muy débil; se trata mds bien de un cuerpo de doctrina con base
empirica. No obstante, eso no parece importarle al inversor medio,
dado el curioso defecto que suele padecer. Nos referimos al hecho de
que suele conceder mayor importancia a beneficios y plusvalias que
al cardcter mds o menos cientifico del sistema que se los propor-
ciona.

—Que, sin duda, tendencias, medias y formaciones técnicas han de-
mostrado mayoritariamente su eficacia para indicar a ese inversor
del que hablamos si estar o no estar en el mercado en una época de-
terminada. No obstante, las sefiales que proporcionan parecen mds
apropiadas para un inversor con vocacion de estabilidad, es decir, a
largo plazo.

—Que, en efecto, suelen ser sefiales relativamente tardias para un in-
versor a mds corto plazo, que necesita reaccionar rapidamente a
cualquier cambio en el mercado. Cierto es que, mds modernamente,
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el cuerpo doctrinal del andlisis técnico se ha visto enriquecido con
un conjunto de indicadores de cardcter estadistico, que pretende re-
solver el problema de las sefiales tempranas que ese tipo de inver-
sor necesita. Sin duda, ese es el camino apropiado para enfrentar esa
otra filosofia de inversion mas cercana a la mentalidad del especula-
dor.

En definitiva, ese es el propdsito de los autores del presente trabajo:
analizar esos indicadores y determinar aproximadamente su grado de efi-
cacia. Nos tememos que son demasiados —lo que empuja de forma inevi-
table a la divergencia entre ellos— y que no siempre el uso recomendado
de los mismos es el mds adecuado. Para tranquilidad del lector, ésto sera
objeto de un préximo trabajo.
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RESUMEN

En este trabajo, se pretende analizar la utilidad que tiene el andlisis técnico en la operativa y fi-
losofia del inversor medio. En una primera etapa, se llega a la conclusién de que los precios no se for-
man directamente a partir de los datos fundamentales, sino a través de la oferta y la demanda, in-
fluenciada en gran medida por la psicologia del inversor y la estructura ciclica del mercado.

El anélisis técnico, basado en la informacién interna que genera el propio mercado, sf tiene en
cuenta la sicologia del inversor, por lo que ser4 itil a la hora de identificar las tendencias del mercado
y sus puntos de inflexién, al objeto de determinar los mejores momentos para entrar o salir del mer-
cado, es decir, la deteccién de un «timing». Dichos momentos suelen identificarse mediante los fe-
némenos de acumulacién y distribucién y pueden ser localizados mediante las diversas técnicas que
conforman el andlisis técnico, tales como el estudio de los ciclos de la onda de Elliot, el andlisis de
las tendencias, las diversas formaciones, de cambio de tendencia o de continuacién, y las medias m6-
viles.

Si bien las técnicas descritas anteriormente han resultado ttiles para inversores con vocacién de
estabilidad, es decir, a largo plazo, resultan tardias para inversores a mas corto plazo, con vocacién
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de especuladores. No obstante, para este tipo de inversores, el andlisis técnico también proporciona
técnicas basadas en un conjunto de indicadores de caracter estadistico, que tienden a proporcionar se-
fiales mds tempranas, y que serdn analizadas en proximos trabajos. En resumen, podemos afirmar que
el andlisis técnico, sin contradecir al andlisis fundamental, proporciona al inversor la herramienta que
necesita para tomar posiciones tanto a medio como a largo plazo, al menos.

SUMMARY

In this work, it is pretended to analyze the utility that the technical analysis has in the operative
and medium investor’s philosophy. In a first stage, we conclude that the prices are not formed
directly from the fundamental data, but through the supply and the demand. influenced in great
measure by the investor’s psychology and the cyclical structure of the market.

The technical analysis, based on the internal information that generates the own market, keeps in
mind the investor’s psychology and it is useful for identifying the tendencies of the market and its in-
flection points, in order to determine the best moments to enter or to leave the market, that is to say,
the detection of a «timing». These moments are usually identified through the phenomena of accu-
mulation and distribution, and they can be localized by means of the diverse techniques that conform
the technical analysis, such as the study of the cycles of the Elliot wave, the diverse formations of
reversal and continuation, and the moving averages.

Although the techniques described previously have been useful for investors with vocation of
stability, that is to say, long term, they are late for shorter term investors or speculators. Nevertheless,
for this type of investors, the technical analysis also provides techniques based on a group of indica-
tors of statistical character that provide earlier signals, that will be analyzed in next works. In sum-
mary, we can affirm that the technical analysis, without contradicting the fundamental analysis, pro-
vides the investor at least the tool that needs to take positions to long and mid term.
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