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Introduccion

Cuando se publicé Technical analysis of the Futures Markets en 1986, yo no
sospechaba que fuera a tener tal impacto en el sector, hasta el punto de
que muchos le considerasen “la Biblia” en el campo del analisis técnico.
La Asociacién de Técnicos de Mercados lo utiliza como fuente principal
de sus examenes del programa para acceder al titulo de Técnico de Mer-
cados, la Reserva Federal lo cita en sus trabajos de investigacion que exa-
minan el valor del enfoque técnico y, ademds, ha sido traducido a ocho
idiomas. Yo tampoco estaba preparado para su larga vida editorial, pues si-
guen vendiéndose tantos ejemplares afios después de su publicacion como
en los primeros anos de su aparicion.

Pero se hizo evidente que se habia incorporado mucho material nuevo
al campo del andlisis técnico en la dltima década, parte de ese material
aportado por mi mismo. Mi segundo libro, Technical analysis of the Futures
Markets (Wiley, 1991) ayudo a crear esa nueva rama del analisis técnico tan
en uso hoy en dia. Viejas técnicas como los graficos de velas (Candle sticks)
japoneses, u otras mas modernas como el perfil del mercado, han pasado a
integrar el paisaje técnico. Estaba claro que este nuevo trabajo debia ser in-
cluido en cualquier libro que intentase presentar una visiéon completa del
anilisis técnico. El centro de atencién de mi trabajo también cambio.

Hace diez anos mi interés principal estaba en los mercados de futuros,
pero mis ultimos trabajos se han ocupado mas del mercado de valores.
Con esto he completado el circulo, ya que comencé mi actividad profesio-
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nal como analista de valores hace treinta anos. También fue uno de los
efectos secundarios de ser el analista técnico de la CBBC-TV durante siete
anos. Aquella atencion a lo que el puiblico en general estaba haciendo,
también me llevé a mi tercer libro The Visual Investor (Wiley, 1996). El libro
se centraba en el uso de herramientas técnicas para sectores del mercado,
especialmente a través de los fondos de inversion, extremadamente cono-
cidos en la década de los noventa.

Muchos de los indicadores sobre los que escribi hace diez anos, y que
eran usados principalmente en los mercados de futuros, se han incorpo-
rado al trabajo hecho con los mercados de valores, y ya era hora de de-
mostrar como se hacia. Finalmente, como cualquier campo o disciplina,
los escritores también evolucionan. Cosas que me parecian muy impor-
tantes hace anos, ahora ya no lo son tanto. Dado que mi trabajo ha evolu-
cionado a una aplicacién mds extensa de los principios técnicos a todos los
mercados financieros, parecia logico que cualquier revision del trabajo an-
terior reflejara esa evolucion.

He intentado retener la estructura del libro original, asi que muchos de
los capitulos originales han permanecido. De todos modos, han sido revi-
sados con material nuevo y actualizados con nuevos graficos. Dado que los
principios del andlisis técnico son universales, no fue muy dificil ampliar
el foco de atencién para incluir todos los mercados financieros, pero
como la atencién original se centraba en los futuros, se ha tenido que in-
cluir mucho material sobre el mercado de valores.

Se han anadido tres capitulos nuevos. Los dos capitulos anteriores so-
bre graficos de puntos y figuras (capitulos 11y 12) se han fundido en uno
solo. Se ha incluido un nuevo capitulo 12 sobre graficos de velas y se han
anadido dos capitulos adicionales al final del libro. El capitulo 17 es una
introduccién al trabajo que he hecho sobre analisis entre mercados. El ca-
pitulo 18 esta dedicado a los indicadores bursitiles. Se han sustituido los
viejos apéndices por nuevos, y se introduce el perfil del mercado en el
Apéndice B. Los otros apéndices presentan algunos de los indicadores téc-
nicos mds avanzados y explican cémo crear un sistema técnico de contra-
tacion. También se incluye un glosario.

Me aboqué a la tarea de hacer esta revision con un poco de nerviosis-
mo, porque no estaba muy seguro de que rehacer un “clasico” fuera una
buena idea. Espero que haya logrado mejorarlo. Realicé el trabajo desde
la perspectiva de un escritor y analista mas experimentado y maduro, tra-
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tando en toda ocasion de mostrar el respeto que siempre he tenido por la
disciplina del analisis técnico y por los muchos y buenos analistas que lo
practican. El éxito de su trabajo, asi como su dedicacion a este campo,
siempre ha sido fuente de inspiracion y alegria para mi. Espero haberles
hecho justicia.

John Murphy
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Fred Dahl, de Inkwell Publishing Services (Fishkill, NY) se encargo de la
produccién de la primera edicion de este libro y también de la de éste.
Fue estupendo volver a trabajar con é€l.
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1
Filosofia
del analisis técnico

Introduccion

Antes de comenzar a estudiar las técnicas y herramientas reales utiliza-
das para llevar a cabo un andlisis técnico hay que definir, primero, qué es
el anlisis técnico, discutir las premisas filosoficas sobre las que se basa, es-
tablecer distinciones claras entre andlisis técnico y analisis fundamental y,
finalmente, responder a algunas criticas frecuentes al enfoque técnico.

El autor cree firmemente que la completa apreciacién del enfoque téc-
nico debe comenzar con una clara comprensién de lo que el analisis téc-
nico pretende alcanzar y, sobre todo, de la filosofia o fundamento l6gico
de dichas pretensiones.

Primero, pues, definamos el tema. El analisis técnico es el estudio de los
movimientos del mercado, principalmente mediante el uso de graficos,
con el propésito de pronosticar las futuras tendencias de los precios. La ex-
presién “movimientos del mercado” incluye las tres fuentes principales de
informacién disponibles para el técnico: precio, volumen e interés abierto.
(El interés abierto se usa s6lo en futuros y opciones). La expresion “movi-
mientos del precio”, usada frecuentemente, parece demasiado limitada
porque la mayoria de los técnicos incluyen el volumen y el interés abierto
como parte integral de sus anilisis del mercado. Una vez hecha esta distin-
cién, las expresiones “movimientos del precio” y “movimientos del merca-
do” se usardn indistintamente en el resto de este estudio.
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28 Filosofia del andlisis técnico

Filosofia o fundamento légico
El enfoque técnico se basa en tres premisas:
1. Los movimientos del mercado lo descuentan todo.
2. Los precios se mueven por tendencias.

3. La historia se repite.

Los movimientos del mercado lo descuentan todo

La frase “los movimientos del mercado lo descuentan todo” probable-
mente sea la piedra angular del analisis técnico. A no ser que se entienda
y acepte el significado completo de esta primera premisa, nada de lo que
siga tendra mucho sentido. El técnico cree que cualquier cosa que posi-
blemente pueda afectar al precio —por razones fundamentales, politicas,
psicologicas u otras— se refleja realmente en el precio de ese mercado. Se
concluye, entonces, que todo lo que hace falta es un estudio de los movi-
mientos de los precios. Aunque esta conclusion pueda parecer presuntuo-
sa, es dificil estar en desacuerdo con ella si uno se toma el tiempo sufi-
ciente para considerar su verdadero significado.

Lo que el analista técnico estd diciendo, en realidad, es que los movi-
mientos del precio deberian reflejar los cambios de la oferta y la deman-
da. Si la demanda supera la oferta, los precios deberian subir. Si la oferta
supera la demanda, los precios deberian bajar. Esta accion es la base de to-
dos los prondsticos econoémicos y fundamentales. El técnico entonces da la
vuelta a esta frase y llega a la conclusion de que si los precios estan su-
biendo, independientemente de las razones especificas, la demanda debe
superar la oferta y los fundamentos deben ser alcistas. Si los precios caen,
los fundamentos deben ser bajistas. Este ultimo comentario sobre los
fundamentos puede resultar sorprendente en el contexto de una discu-
sion sobre andlisis técnico, pero en realidad no deberia ser asi, porque
después de todo, lo que hace el técnico es estudiar los fundamentos de for-
ma indirecta. La mayoria de los técnicos probablemente estaria de acuer-
do en que la causa de los mercados alcistas o bajistas estd en la fuerza sub-
yacente de la oferta y la demanda, los fundamentos econémicos de un
mercado. Los graficos en si mismos no hacen que los mercados suban o
bajen, sino que simplemente reflejan la psicologia alcista o bajista del
mercado.
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Por regla general, los chartistas no se ocupan de las razones por las que
los precios suben o bajan. Con mucha frecuencia, en las primeras etapas
de una tendencia de precios o en momentos cruciales, nadie parece saber
por qué un mercado se comporta de una determinada manera. Mientras
que el enfoque técnico a veces puede parecer exageradamente sencillo en
sus conclusiones, l1a 16gica detras de esta primera premisa —que el merca-
do lo descuenta todo— cobra mds fuerza a medida que uno adquiere mas
experiencia en el mercado. La conclusion logica es que si todo lo que afec-
ta al precio de mercado queda reflejado definitivamente en dicho precio,
entonces lo Gnico que hace falta es estudiar ese precio de mercado o valor
de cotizacion. Mediante el estudio de gréficos de precios y de multitud de
indicadores técnicos de apoyo, el chartista en efecto deja que el mercado le
indique en qué direccién es mds probable que se mueva. El chartista no in-
tenta, necesariamente, ser mas listo que el mercado o adivinar cémo sera.
Todas las herramientas técnicas que se presentaran a continuacion son
simplemente técnicas usadas para ayudar al chartista en su proceso de es-
tudio de los movimientos del mercado. El chartista sabe que hay razones
por las que los mercados suben o bajan, pero no cree que sea necesario co-
nocer esas razones para realizar su pronostico.

Los precios se mueven por tendencias

El concepto de tendencia es absolutamente esencial para el enfoque
técnico. Una vez mads, a no ser que uno acepte la premisa de que los mer-
cados de hecho tienen tendencias, no hace falta seguir leyendo. El tinico
propésito de la representacion grafica de los movimientos de precios de
un mercado es identificar tendencias que estin en las primeras etapas
de su desarrollo, con el fin de que las transacciones vayan en la direccién
de dichas tendencias. De hecho, la mayoria de las técnicas usadas en este
enfoque son, por naturaleza, para seguir tendencias, lo que significa que

su intencion es identificar y observar las tendencias existentes. (Ver figu-
ra 1.1).

Hay un corolario a la premisa de que los precios se mueven por tenden-
cias —una tendencia en movimiento es mds probable que continuie que re-
troceda. Este corolario es una adaptacién, por supuesto, de la primera ley
del movimiento de Newton. Otra manera de expresar este corolario es que
una tendencia en movimiento seguird en la misma direccién hasta que co-
mience a volver atrds. Se trata de otra de esas conclusiones técnicas que pa-
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Figura 1.1 Ejemplo de una tendencia ascendente. El analisis técnico se basa en
la premisa de que los mercados tienen tendencias y que esas tendencias tienden a
persistir.

recen casi circulares, pero la totalidad del enfoque de seguimiento de una
tendencia se basa en seguirla hasta que muestre senales de volver atras.

La historia se repite

Una gran parte del analisis técnico y del estudio de los movimientos del
mercado tiene que ver con el estudio de la psicologia humana. Los patro-
nes graficos, por ejemplo, que se han identificado y clasificado en catego-
rias en los ultimos cien anos, reflejan ciertas imagenes que aparecen en los
graficos de precios. Son imagenes que revelan la psicologia alcista o bajis-
ta del mercado, y dado que estos patrones han funcionado bien en el pa-
sado, se asume que seguiran funcionando bien en el futuro. Estan basados
en el estudio de la psicologia humana, que tiene tendencia a no cambiar.
Otra manera de expresar esta ultima premisa —que la historia se repite—
es que la clave para comprender el futuro estd en el estudio del pasado, o
que el futuro es solamente una repeticion del pasado.
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Prondéstico técnico versus prevision fundamental

Mientras que el analisis técnico se concentra en el estudio de los movi-
mientos del mercado, el analisis fundamental lo hace en las fuerzas eco-
nomicas de la oferta y la demanda que hacen que los precios suban, bajen
o queden igual. El enfoque fundamental examina todos los factores rele-
vantes que afectan al precio de un mercado para determinar el valor in-
trinseco de dicho mercado. El valor intrinseco es lo que los fundamentos
indican como valor real de algo segun la ley de la oferta y la demanda. Si
este valor intrinseco esta por debajo del precio actual de mercado, quiere
decir que el mercado estd sobrevalorado y debe venderse. Si el precio de
mercado esta por debajo del valor intrinseco, entonces el mercado estd in-
fravalorado y debe comprarse.

Ambos enfoques del pronostico sobre el mercado intentan solucionar
¢l mismo problema, es decir, determinar la direccion en la que los precios
probablemente se moveran, pero consideran este problema desde dife-
rentes posiciones. El fundamentalista estudia la causa del movimiento del
mercado, mientras que el técnico estudia el efecto. El técnico cree, claro
estd, que el efecto es todo lo que quiere o necesita saber, y que las razones
o las causas no son necesarias. En cambio, el fundamentalista siempre tie-
ne que saber por qué.

Casi todos los operadores de bolsa se clasifican como técnicos o como
fundamentalistas, pero en realidad existe bastante superposicién. Muchos
fundamentalistas conocen los principios basicos del andlisis de graficos, y a
su vez, muchos técnicos tienen una cierta conciencia de los fundamentos.
El problema es que los graficos y los fundamentos muchas veces estin en
conflicto entre si. Generalmente, al principio de movimientos de mercado
importantes, los fundamentos no explican ni apoyan lo que el mercado pa-
rece estar haciendo, y es en estos momentos criticos de la tendencia cuan-
do estos dos enfoques parecen diferir mas. Es habitual que después vuelvan
a ir sincronizados, pero a veces, es demasiado tarde para que los operado-
res puedan actuar.

Una explicacion de estas aparentes discrepancias es que el precio del
mercado tiende a marcar el camino de los fundamentos conocidos. Dicho
de otro modo, el precio del mercado actiia como un indicador clave de los
fundamentos o del conocimiento convencional del momento. Mientras
que los fundamentos conocidos ya han sido descontados y ya estdn refleja-
dos “en el mercado”, los precios reaccionan ahora a los fundamentos des-
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conocidos. Algunos de los mds dramaticos mercados alcistas o bajistas de
la historia comenzaron con cambios pequenos o apenas percibidos en los
fundamentos. Cuando se conocieron los cambios, la nueva tendencia ya
estaba plenamente en marcha.

Pasado un tiempo, el analista técnico desarrolla una mayor confianza
en su capacidad para leer los graficos. El técnico aprende a sentirse co-
modo en una situacion en la que los movimientos del mercado no coinci-
den con los llamados conocimientos convencionales, y comienza a disfru-
tar del hecho de pertenecer a la minoria. Sabe que eventualmente se
conoceran las razones de los movimientos del mercado, pero no esta dis-
puesto a esperar a que llegue esa confirmacion anadida.

Al aceptar las premisas del analisis técnico, se puede comprender por
qué los técnicos creen que su enfoque es superior al de los fundamenta-
listas. Si un operador de bolsa tuviera que elegir s6lo uno de ambos enfo-
ques, la eleccion logica seria la del enfoque técnico, porque por definicion
el enfoque técnico incluye el fundamental. Si los fundamentos se reflejan
en la valoracién del mercado, el estudio de esos fundamentos se hace in-
necesario. La interpretacion de graficos se transforma en una forma redu-
cida de analisis fundamental, pero lo opuesto, sin embargo, no es verdad.
El andlisis fundamental no incluye el estudio de los movimientos de los
precios. Es posible realizar transacciones en los mercados financieros uti-
lizando tan solo el enfoque técnico, pero resulta dudoso que alguien pue-
da hacerlo sélo con los fundamentos sin consideracion del aspecto técni-
co del mercado.

Analisis versus tiempos

Este ultimo punto se ve con mayor claridad si el proceso de toma de de-
cision se desglosa en dos etapas separadas, analisis y calculo del tiempo.
Dado el alto factor de apalancamiento en los mercados de futuros, el cal-
culo del tiempo resulta especialmente crucial en ese campo. Es posible es-
tar en la tendencia correcta y perder dinero igualmente. Debido a que los
requisitos de margen son tan bajos en las operaciones con futuros (gene-
ralmente menos de un 10 por ciento), un movimiento relativamente pe-
queno del precio en la direccion equivocada puede obligar al operador a
salir del mercado, con la resultante pérdida de la totalidad o de gran par-
te de ese margen. En las operaciones del mercado de valores, por el con-
trario, el operador que se encuentre en el lado equivocado del mercado
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puede simplemente decidir mantener su posicion con respecto a un de-
terminado valor y esperar a que se recupere en algin momento.

Los operadores de futuros no se pueden dar ese lujo. La estrategia de
“comprar y aguantar” no se aplica al campo de los futuros. En la primera
fase, la del proceso de los prondésticos, se puede usar tanto el enfoque téc-
nico como el fundamental, aunque la cuestion de los tiempos, la que deter-
mina momentos especificos de entrada y salida, es casi puramente técnica.
Por lo tanto, considerando los pasos que un operador debe dar antes de
aceptar un compromiso con el mercado, se puede ver que la aplicacion co-
rrecta de los principios técnicos se hace indispensable en algun momento
del proceso, aunque en las primeras etapas de la decision se aplicara el ana-
lisis fundamental. El calculo de los tiempos también es importante en la se-
leccion de valores individuales y en la compra y venta de secciones bursati-
les y grupos industriales.

Flexibilidad y adaptabilidad del analisis técnico

Uno de los grandes puntos fuertes del andlisis técnico es su adaptabili-
dad a practicamente cualquier entorno operativo y dimension de tiempo.
No hay drea de operaciones, ni en valores ni en futuros, en la que estos
principios no se apliquen.

El chartista puede seguir facilmente cuantos mercados desee, cosa que
no sucede generalmente en la teoria fundamental. Debido a la enorme
cantidad de datos que éste ultimo debe considerar, casi todos los funda-
mentalistas tienden a especializarse, y las ventajas aqui no deben pasarse
por alto.

Por un lado, los mercados pasan por periodos activos o inactivos, etapas
con tendencias o sin tendencias. El técnico puede concentrar su atencion
v sus recursos en aquellos mercados que demuestran tener fuertes ten-
dencias e ignorar los demds. Como resultado, el chartista puede rotar su
atencion y capital para beneficiarse de la naturaleza rotatoria de los mer-
cados. En diferentes momentos, algunos mercados pueden “calentarse” y
experimentar importantes tendencias, pero generalmente a esos periodos
les siguen unas condiciones de mercado tranquilas y relativamente sin ten-
dencias, mientras que otro mercado o grupo ocupa su lugar. El operador
t€cnico es libre para seleccionar y elegir. El fundamentalista, sin embargo,
que tiende a especializarse s6lo en un grupo, no tiene ese tipo de flexibi-
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lidad, y aunque tuviera la libertad de cambiar de grupos, le resultaria mu-
cho mas dificil hacerlo que al chartista.

Otra ventaja que tiene el técnico es la “vision general”. Al seguir todos
los mercados, consigue una excelente informacion sobre la actividad de
los mercados en general y evita la “visién tinel” que puede dar el segui-
miento de s6lo un grupo de mercados. Ademas, dado que son tantos los
mercados que tienen relaciones econémicas incorporadas y que reaccio-
nan ante factores econémicos similares, lo que haga el precio en un mer-
cado o grupo puede dar valiosas indicaciones con respecto a la direccioén
futura de otro mercado o grupo de mercados.

El analisis técnico aplicado a diferentes
medios de transaccion

Los principios del analisis de graficos se aplican tanto a los valores
como a los futuros. En realidad, el andlisis técnico se aplicé primero al
mercado de valores y luego se adapt6 al de futuros. Con la introduccién
de futuros sobre indices bursatiles, la linea divisoria entre ambas areas esta
desapareciendo rapidamente. Los mercados de valores internacionales
también se pueden representar con graficos y analizar segtin los principios
técnicos. (Ver figura 1.2).

Los futuros financieros, incluyendo los mercados de tipos de interés y
las monedas extranjeras, se han hecho enormemente populares en la ulti-
ma década y han demostrado ser sujetos excelentes para el andlisis grafico.

Los principios técnicos juegan un papel en las operaciones con opcio-
nes. Los prondsticos técnicos también se pueden usar con buenos resulta-
dos en el proceso de cobertura.

El analisis técnico aplicado a diferentes
dimensiones temporales

Otro punto fuerte del enfoque chartista es su habilidad para manejar
diferentes dimensiones temporales. Si el usuario esta operando con tran-
sacciones intradias o siguiendo la tendencia intermedia, se aplican los mis-
mos principios. Una dimensién temporal, a menudo pasada por alto, es el
pronostico técnico de mas largo alcance. La opinién expresada en algunos
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Figura 1.2 El mercado de valores japonés se puede reflejar muy bien en grificos,
como la mayoria de los mercados bursitiles del mundo.

lugares de que la realizacién de grificos sélo es 1til a corto plazo simple-
mente no es cierta. Algunos han sugerido que el andlisis fundamental de-
beria usarse para los pronésticos a largo plazo, limitando los factores téc-
nicos al corto plazo. El hecho es que el pronéstico a mas largo plazo, que
utiliza graficos semanales y mensuales que datan de varios anos atras, ha
demostrado ser una aplicacién extremadamente 1til de estas técnicas.

Una vez entendidos con claridad los principios discutidos en este libro, el
usuario tendrd una enorme flexibilidad para aplicarlos, tanto desde el pun-
to de vista del medio a analizar como de la dimensién temporal a estudiar.

Previsiones econémicas

El anilisis técnico puede jugar un papel en las previsiones economicas,
por ejemplo, sugiriéndonos la direcciéon que lleva la inflacion segun la di-
reccion de los precios de los productos, o dindonos indicaciones sobre los
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puntos fuertes o débiles de la economia. Unos precios ascendentes de las
mercancias generalmente apuntan hacia una economia mas fuerte y a una
mayor presion inflacionaria. Unos precios descendentes de las mercancias
habitualmente avisan que la economia se ralentiza junto con la inflacion.
La direccion de los tipos de interés se ve afectada por la tendencia de los
productos, y como resultado, los graficos sobre mercados de mercancias
como el oro y el petréleo, junto con los Bonos del Tesoro, nos pueden
proporcionar mucha informacién sobre la fuerza o la debilidad de la eco-
nomia y sobre las expectativas de inflacién. La direccién del délar nortea-
mericano y de los futuros en monedas extranjeras también es una guia an-
ticipada de la fuerza y debilidad de las respectivas economias globales. Lo
que resulta mds impresionante es el hecho de que las tendencias en estos
mercados de futuros generalmente aparecen mucho antes de quedar re-
flejadas en los indicadores econémicos tradicionales que se dan a conocer
mensual o trimestralmente y que nos informan sobre lo que ya ha sucedi-
do. Como su nombre indica, los mercados de futuros normalmente nos
dan una vision de futuro. El indice bursatil S&P 500 hace tiempo que se
considera como un indicador econémico oficial de gran importancia. Hay
un libro escrito por uno de los mayores expertos de Estados Unidos en ci-
clos empresariales (“Leading Indicators for the 1990s” / Moore) que des-
taca la importancia que tienen como indicadores econémicos las tenden-
cias de los valores bursatiles, obligaciones y mercancias. Los tres mercados
se pueden estudiar utilizando el anilisis técnico, como veremos en el ca-
pitulo 17 “Relacion entre valores y futuros”.

¢Técnico o chartista?

Aquellas personas que aplican el enfoque técnico reciben diferentes
nombres, tales como analista técnico, chartista, analista de mercado y ana-
lista visual. Hasta hace poco, todas estas denominaciones significaban lo
mismo, pero con la creciente especializacion de la actividad ha aparecido
la necesidad de hacer unas distinciones mas exactas y definir los términos
de forma mas cuidadosa. Debido a que practicamente todos los andlisis
técnicos se basaron en el uso de graficos hasta la dltima década, los térmi-
nos “técnico” y “chartista” significaban lo mismo, pero esto ya no es nece-
sariamente asi.

El amplio campo del analisis técnico se encuentra cada vez mas dividi-
do en dos tipos de profesionales, el chartista tradicional y, a falta de una
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mejor expresion, el técnico estadistico. Hay que admitir que existe mucho
solapamiento entre los dos y que la mayoria de los técnicos combina am-
bas areas en un cierto grado. Igual que en el caso de los técnicos en opo-
sicion a los fundamentalistas, la mayoria parece pertenecer a una catego-
ria u a otra.

Aunque el chartista tradicional utilice o no el trabajo cuantitativo para
reforzar sus analisis, los graficos siguen siendo su herramienta principal y
todo lo demads es secundario. Por necesidad, la realizacion de graficos es
algo subjetivo, y el éxito del enfoque depende, en general, de la habilidad
del individuo que lleva a cabo la tarea. Este enfoque ha recibido la deno-
minacién “grafismo artistico”, porque la interpretacion de los graficos es
mayoritariamente un arte.

Por el contrario, el analista estadistico o cuantitativo toma estos princi-
pios subjetivos, los cuantifica, prueba y optimiza con el propésito de desa-
rrollar sistemas mecénicos de transaccion. Estos sistemas, o modelos, pa-
san a programarse en ordenadores que generan indicaciones mecanicas
de “compra” y “venta”. Estos sistemas van desde los mas sencillos hasta los
més complejos, pero la intencién es reducir o eliminar completamente el
elemento humano subjetivo de la transaccion, para hacerla mas cientifica.
Estos estadisticos pueden usar o no los graficos de precios para realizar su
trabajo, pero se les considerard como técnicos mientras dicho trabajo se li-
mite al estudio de la actividad del mercado.

Incluso los técnicos informaticos se pueden subdividir en aquellos que
estan a favor de los sistemas mecanicos, el llamado enfoque de la “caja ne-
gra”, y aquellos que usan la tecnologia informatica para desarrollar mejo-
res indicadores técnicos. Este ultimo grupo mantiene el control de la in-
terpretacién de dichos indicadores asi como del proceso de toma de
decisiones.

Una forma de distinguir entre los chartistas y los estadisticos es decir
que todos los chartistas son técnicos, pero no todos los técnicos son char-
tistas. Aunque dichas expresiones se usan de forma indistinta a lo largo de
este libro, se debe tener presente que los graficos representan solo una
parte del mas amplio tema del andlisis técnico.
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Breve comparacion del analisis técnico de valores y futuros

Una pregunta corriente es si el andlisis técnico que se aplica a los futu-
ros es el mismo que se utiliza para el mercado de valores. La respuesta es
al mismo tiempo si y no. Los principios basicos son los mismos, pero exis-
ten algunas diferencias significativas. Los principios del analisis técnico se
aplicaron primero a las previsiones del mercado de valores y solo mas tar-
de se adaptaron a los futuros. Casi todas las herramientas basicas, como
por ejemplo graficos de barras, de punto y figura, modelos de precios, vo-
lumen, lineas de tendencia, media méviles y osciladores, se usan en las dos
areas, por lo que cualquier persona que hubiera aprendido estos concep-
tos en un mercado u en otro no tendria demasiadas dificultados para
adaptarse al lado necesario. De todos modos, existen algunas areas gene-
rales de diferencias, pero estan mas relacionadas con la naturaleza diversa
de los valores y futuros que con las herramientas en si.

Estructura de precios

La estructura de precios en los futuros es mucho mas complicada que
la de los valores. Cada producto se cotiza en diferentes unidades e incre-
mentos. Los mercados de cereales en grano, por ejemplo, cotizan en cen-
tavos por medida, los mercados de ganado, en centavos por libra de peso,
el oro y la plata, en délares por onza, y los tipos de interés, por una base
de puntos. El operador tiene que aprender los detalles contractuales de
cada mercado: en qué bolsa se puede contratar, como cotiza cada contra-
to, cudles son los incrementos minimo y maximo del precio, y cuanto va-
len estos incrementos de precios.

Duracion limitada

A diferencia de los valores, los contratos de futuros tienen fecha de ca-
ducidad. Un Bono del Tesoro de marzo de 1999, por ejemplo, caduca en
marzo de 1999. El tipico contrato de futuros tiene una vida util de alrede-
dor de un ano y medio antes de su vencimiento, o sea que €n un momen-
to determinado, al menos media docena de diferentes meses contractua-
les estan operando con el mismo producto al mismo tiempo. El operador
tiene que saber con qué contratos operar y cuales debe evitar (algo que
quedara explicado mas adelante en este libro). Esta caracteristica de vida
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limitada crea algunos problemas a la hora de hacer previsiones de largo al-
cance, porque una vez que los contratos viejos dejan de operar, se necesi-
tan nuevos graficos, ya que los de un contrato vencido no tienen mucha
utilidad. Se deben obtener nuevos graficos para los contratos mas nuevos,
junto con sus propios indicadores técnicos. Esta rotacion constante hace
que mantener un fondo documental actualizado de graficos sea muy difi-
cil. Para los que utilizan ordenadores también significa mds tiempo y gas-
to, porque obliga a la constante obtenciéon de nuevos datos historicos a
medida que los contratos antiguos caducan.

Requisitos de menor margen

Esta tal vez sea la diferencia mas importante entre valores y futuros. To-
dos los futuros se contratan al margen, que generalmente es menos de un
10 por ciento del valor del contrato. El resultado de estos requisitos de me-
nor margen es un tremendo apalancamiento. Los movimientos de precio
relativamente pequenos, en cualquier direccion, tienden a magnificarse en
su impacto sobre los resultados generales de la operacion, y por esta razon,
es posible ganar o perder rapidamente grandes sumas de dinero en los fu-
turos. Debido a que el operador aporta sélo el 10 por ciento del valor del
contrato como margen, un movimiento del 10 por ciento en cualquier di-
reccion hace que el operador doble su dinero o lo pierda completamente.
Al magnificar el impacto de movimientos del mercado incluso pequenos, el
alto factor de apalancamiento hace que a veces los mercados de futuros pa-
rezcan ser mas volatiles de lo que en realidad son. Cuando alguien diga, por
ejemplo, que ha sido “borrado” del mercado de futuros, recuerde que di-
cha persona sélo habia comprometido un 10 por ciento en primer lugar.

Desde el punto de vista del analisis técnico, el alto factor de apalanca-
miento hace que el cdlculo del tiempo en los mercados de futuros sea mu-
cho mads critico que en el mercado de valores. Calcular exactamente el
momento de entrar y salir del mercado es fundamental en las operaciones
con futuros, y mucho mas dificil y frustrante que el analisis del mercado.
Basicamente por este motivo, las habilidades técnicas para operar son in-
dispensables para cualquier programa de operaciones con futuros que
tenga éxito.
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El margen de tiempo es mucho mas corto

Debido al alto factor de apalancamiento y a la necesidad de controlar
de cerca las posiciones del mercado, el horizonte temporal del que opera
con mercancias es mucho mas corto por necesidad. Los técnicos del mer-
cado de valores tienden a prestar mds atencién a una vision a mas largo al-
cance, y hablan de margenes de tiempo que estin mas alla de las preocu-
paciones del operador medio. Los técnicos del mercado de valores
pueden hablar sobre dénde estara el mercado de aqui a tres o seis meses,
pero los operadores de futuros quieren saber dénde estaran los precios la
semana que viene, manana o incluso de aqui a unas horas. Esto ha creado
la necesidad de ajustar o afinar las herramientas de célculo de tiempos a
muy corto plazo, y un ejemplo lo tenemos en la media mévil. En los valo-
res, las medias controladas mas comunmente son 50 y 200 dias, pero en las
mercancias, casi todas las medias méviles estan por debajo de los 40 dias.
En los futuros, una combinacién de medias modviles bastante corriente es
4, 9 y 18 dias, por ejemplo.

Mayor dependencia del tiempo

Calcular el tiempo lo es todo en las operaciones con futuros. Deter-
minar la direccién correcta del mercado soluciona sélo una parte del pro-
blema. Si el momento calculado para entrar en el mercado es incorrecto
por un dia, o a veces incluso por minutos, la diferencia puede estar entre
ganar o perder. Es malo estar en el lado equivocado del mercado y perder
dinero, pero estar en el lado bueno y perder dinero igualmente es uno de
los aspectos mds frustrantes y desalentadores de las operaciones con futu-
ros. Resulta obvio decir que el cilculo del tiempo es algo casi puramente
técnico por naturaleza, ya que los fundamentos raramente cambian en
una base dia a dia.

Menor confianza en promedios e indicadores del mercado

El anilisis del mercado de valores se basa fundamentalmente en el mo-
vimiento de grandes promedios del mercado, tales como el indice Dow Jo-
nes o el S&P 500. Ademds, utiliza mucho ciertos indicadores técnicos que
miden la fuerza o la debilidad del mercado mas amplio, como la linea de
avance-declive o la lista de nuevos maximos-nuevos minimos de la Bolsa de
Nueva York. Los mercados de productos se pueden vigilar usando medidas
como el indice de precios de futuros del Commodity Research Bureau,
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pero no se pone tanto énfasis en el enfoque de mercado mas amplio. El
anilisis del mercado de productos se concentra mas en los movimientos
de un mercado dado, por lo que los indicadores técnicos que miden ten-
dencias mas amplias de los productos no se usan mucho. Como s6lo hay
alrededor de veinte Bolsas de contratacidon, no hace mucha falta.

Herramientas técnicas especificas

Aunque casi todas las herramientas técnicas desarrolladas originaria-
mente en el mercado de valores tienen alguna aplicacién en las Bolsas de
contrataciéon, no se usan exactamente de la misma manera. Por ejemplo,
los modelos de gréficos en los futuros tienden frecuentemente a no com-
pletarse tanto como en los valores.

Los operadores con futuros confian mds en indicadores a mds corto
plazo que destacan unas senales de operacion mas precisas. Estos puntos
de diferencia y muchos otros se discuten mas adelante en este libro.

Finalmente, existe otra drea de diferencia importante entre valores y fu-
turos. El andlisis técnico de los valores se basa mucho mds en el uso de in-
dicadores de opinién y en el analisis del flujo de fondos. Los indicadores
de opini6n controlan la actividad de diferentes grupos, tales como los co-
rredores que negocian con lotes inferiores a las cuantias establecidas, los
fondos de inversién o los especialistas bursatiles. Se le da enorme impor-
tancia a los indicadores de opinién que miden la tendencia general alcis-
ta o bajista del mercado sobre la teoria de que la opinién de la mayoria ge-
neralmente estd equivocada. El analisis del flujo de fondos se refiere a la
situacion de efectivo de los diferentes grupos, tales como los fondos de in-
version o las grandes cuentas institucionales. La idea predominante aqui
es que cuanto mayor sea la posicién de efectivo, mas fondos habra dispo-
nibles para comprar valores.

El andlisis técnico en los mercados de futuros es una forma de analisis
de precio mucho més pura. Aunque la teoria de la opinion contraria tam-
bién se usa en un cierto grado, se le da mucha mds importancia al analisis
de la tendencia bdsica y a la aplicacion de los indicadores técnicos tradi-
cionales.
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Algunas criticas al enfoque técnico

En cualquier discusion sobre el enfoque técnico aparecen algunas pre-
guntas, una de las cuales esta relacionada con la profecia del autocumpli-
miento. Otra cuestion es si los datos sobre precios anteriores se pueden
usar en realidad para pronosticar la futura direccién de los mismos. Los
criticos generalmente dicen algo asi: “Los graficos nos dicen dénde ha es-
tado el mercado, pero no nos pueden decir dénde va”. Por el momento,
dejaremos de lado la respuesta obvia de que un gréfico no le dird nada a
quien no sepa interpretarlo. La Teoria del Paseo Aleatorio cuestiona que
los precios presenten tendencias y duda que cualquier técnica de pronés-
ticos pueda superar a una sencilla estrategia de comprar y retener. Todas
estas preguntas merecen una respuesta.

La profecia del autocumplimiento

La cuestion de si funciona una profecia del autocumplimiento parece
preocupar a mucha gente porque se plantea con frecuencia. Ciertamente
se trata de una preocupacién valida, pero de una importancia mucho me-
nor de lo que la gente piensa. Tal vez la mejor forma de tratar esta cues-
tién es citar un texto que discute algunas de las desventajas de utilizar pa-
trones de graficos:

a. El uso de la mayoria de patrones de graficos ha sido ampliamente pu-
blicado en los iiltimos anos. Muchos operadores estan familiarizados
con dichos patrones y a menudo actian sobre ellos de forma con-
certada, lo que crea una “profecia del autocumplimiento”, del mis-
mo modo que se crean olas de compras y ventas como respuesta a pa-
trones “alcistas” o “bajistas”...

b. Los patrones de grificos son casi completamente subjetivos. No
hay ningun estudio que haya podido cuantificarlos matematica-
mente. Literalmente existen en la mente de quien los ve... (Tewe-
les et al.)

Estas dos criticas se contradicen, y el segundo punto en realidad anula
al primero. Si los modelos de graficos son “completamente subjetivos” y
existen “en la mente de quien los ve”, resulta dificil imaginar como todo
el mundo podria ver lo mismo al mismo tiempo, que es la base de la pro-
fecia del autocumplimiento. Los criticos de los graficos no pueden pre-
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tender ambas cosas. Por un lado, no pueden criticar a los graficos por ser
tan objetivos y obvios que todo el mundo reacciona de la misma manera al
mismo tiempo (causando asi que el patrén de precios se cumpla) y tam-
bién criticar a los graficos por ser demasiado subjetivos.

La realidad de la cuestion es que los grificos son muy subjetivos. In-
terpretar grificos es un arte (aunque probablemente la expresion “ha-
bilidad” seria mas adecuada). Los patrones de graficos pocas veces son
tan claros como para que incluso chartistas experimentados se pongan
de acuerdo en su interpretacién. Siempre hay un elemento de duday de-
sacuerdo. Como este libro demuestra, existen muchos enfoques dife-
rentes del analisis técnico que a menudo no concuerdan el uno con el
otro.

Aunque la mayoria de los técnicos estuvieran de acuerdo en un pro-
néstico de mercado, no todos entrarian a dicho mercado necesariamen-
te en el mismo momento y de la misma manera. Algunos intentarian an-
ticipar la senal del grifico y entrar al mercado temprano; otros
aprovecharian el “ataque” senalado por un patrén o indicador dado. Y
también estin los que esperarian a la retirada posterior al ataque antes
de entrar en acciéon. Algunos operadores son agresivos, mientras que
otros son conservadores. Algunos utilizan limites para entrar en el mer-
cado, pero a otros les gusta usar érdenes al mercado u 6rdenes limitadas
restantes. Algunos operan con posiciones largas, mientras que otros ope-
ran con posiciones diarias. Todo esto indica que la posibilidad de que to-
dos los técnicos actien al mismo tiempo y del mismo modo es realmen-
te bastante remota.

Incluso si la profecia del autocumplimiento fuera muy preocupante,
probablemente se autocorregiria por naturaleza. En otras palabras, los
operadores se basarian mucho en los graficos hasta que sus acciones con-
certadas comenzaran a afectar o distorsionar los mercados. Cuando se die-
ran cuenta de lo que estaba sucediendo, o bien dejarian de utilizar los gra-
ficos o ajustarian sus ticticas negociadoras. Por ejemplo, podrian intentar
actuar antes de que llegara la multitud o esperar un poco mas para mayor
confirmacién. Por lo tanto, aunque la profecia del autocumplimiento fue-
ra un verdadero problema a corto plazo, tenderia a autocorregirse.

Debe tenerse en mente que los mercados al alza y a la baja sélo se dan
Y se mantienen cuando estin justificados por la ley de la oferta y la de-
manda. Los técnicos no tienen posibilidad de causar un movimiento im-
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portante del mercado con su mera fuerza de compra y de venta, porque si
esto fuera asi, todos serian muy ricos en poco tiempo.

De mucha mayor preocupacién que los chartistas es el tremendo creci-
miento del uso de sistemas técnicos de contrataciéon computerizada en el
mercado de futuros. Estos sistemas mayoritariamente siguen las tenden-
cias por naturaleza, lo que significa que estin todos programados para
identificar y contratar las tendencias mas importantes. Con el crecimiento
de la gestion de tesoreria profesional en el sector de los futuros, y la pro-
liferacion de fondos publicos y privados de miiltiples millones de délares
que utilizan estos sistemas técnicos en su mayoria, existen enormes con-
centraciones de dinero detrds de un punado de tendencias existentes.
Dado que el universo de los mercados de futuros todavia es bastante pe-
queno, el potencial que tienen estos sistemas de distorsionar el movimien-
to de los precios a corto plazo esti creciendo. De todos modos, incluso en
los casos que hay distorsién, generalmente son a corto plazo por naturale-
za y no crean grandes movimientos.

Una vez mas, hasta el problema de sumas concentradas de dinero que
usan sistemas técnicos probablemente se autocorrige, y si todos los siste-
mas comenzaran a hacer lo mismo al mismo tiempo, los operadores reali-
zarian ajustes y sus sistemas serian mas o menos sensibles.

La profecia del autocumplimiento se considera generalmente como
una critica de los graficos, pero seria mas adecuado calificarla de cumpli-
do. Después de todo, para que una técnica de pronésticos sea tan conoci-
da que comience a influir sobre los hechos, tiene que ser bastante buena.
Sélo podemos especular con respecto a los motivos por los que esta preo-
cupacién pocas veces se expresa con relaciéon al uso del analisis funda-
mental.

¢éSe puede usar el pasado para predecir el futuro?

Otra cuestion que se plantea a menudo es la validez de usar informa-
cién sobre precios antiguos para predecir los precios futuros. Resulta
sorprendente la frecuencia con la que los criticos del enfoque técnico
plantean esta cuestién, porque cualquier método conocido de hacer pro-
nosticos, desde los del tiempo atmosférico hasta los de analisis técnico, se
basan completamente en el estudio de datos anteriores. ;:Qué otra clase de
datos hay para trabajar?
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El campo de la estadistica distingue entre la estadistica descriptiva y la
inductiva. La estadistica descriptiva se refiere a la representacion grafica
de los datos, por ejemplo datos sobre precios en un gréfico de barras co-
mun. La estadistica inductiva se refiere a las generalizaciones, prediccio-
nes o extrapolaciones que pueden resultar de los datos. Por lo tanto, el
grafico de precios aparece bajo el epigrafe de descriptivo, mientras que el
andlisis que realizan los técnicos de esos datos sobre precios pertenece al
campo de lo inductivo.

Como dice un texto sobre estadistica: “El primer paso en el prondstico
del futuro empresarial o econémico consiste en recoger observaciones del
pasado” (Freund and Williams). El anilisis de grificos es simplemente
otra forma de andlisis de series temporales basada en el estudio del pasa-
do, que es exactamente lo que se hace en todos los tipos de series tempo-
rales. El unico tipo de informacién sobre el que alguien puede trabajar es
informacion pasada, y s6lo podemos hacer una estimacion del futuro me-
diante la proyeccién de experiencias pasadas hacia dicho futuro.

Parece, entonces, que el uso de datos sobre precios antiguos para pre-
decir el futuro en el analisis técnico se fundamenta en unos conceptos es-
tadisticos s6lidos. Si alguien quisiera cuestionar seriamente este aspecto
del pronéstico técnico, tendria que cuestionar también la validez de todas
las otras formas de hacer pronésticos que se basan en datos historicos,
algo que incluye todos los analisis econémicos y fundamentales.

La Teoria del Randon Walk (Paseo Aleatorio)

La Teoria del Paseo Aleatorio, desarrollada y alimentada en la comuni-
dad académica, dice que los cambios en los precios son “serialmente in-
dependientes” y que la historia de los precios no es un indicador de con-
fianza de la futura direccion de los mismos. En resumen, los precios se
mueven de forma aleatoria e impredecible. La teoria se basa en la hipote-
sis del mercado eficiente, que dice que los precios fluctian de forma alea-
toria alrededor de su valor intrinseco. También mantiene que la mejor es-
trategia de mercado a seguir seria una estrategia sencilla de “comprar y
retener”, en oposicién a cualquier intento de “vencer al mercado”.

Aunque hay pocas dudas de que existe una cierta cantidad de aleato-
riedad o “ruido” en todos los mercados, simplemente no es realista creer
que todos los movimientos de precios son aleatorios. Esta puede ser una
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de esas areas en las que la observacién empirica y la experiencia practica
resultan mds utiles que las sofisticadas técnicas estadisticas, que parecen
ser capaces de probar cualquier cosa que el usuario tenga en mente o ser
incapaces de refutar nada. Valdria la pena tener presente que la aleatorie-
dad s6lo se puede definir en el sentido negativo de incapacidad de descu-
brir modelos sistematicos en los movimientos de precios. El hecho de que
los académicos no hayan podido descubrir la presencia de estos patrones,
no prueba que no existan.

Los académicos debaten si la tendencia de los mercados tiene poco in-
terés para el analista u operador medio que se ve obligado a actuar en el
mundo real donde las tendencias del mercado son claramente visibles. Si
el lector tiene alguna duda sobre este punto, un vistazo a cualquier libro
de grificos (elegido al azar) le demostrard la presencia de tendencias de
una forma muy grafica. ¢Cémo explican los “paseantes aleatorios” la per-
sistencia de estas tendencias si los precios son serialmente independientes,
lo que significa que lo sucedido ayer, o la semana anterior, no tiene rela-
cion con lo que puede suceder hoy o manana? ;Cémo explican el prove-
choso historial de “vida real” de muchos sistemas que siguen las tenden-
cias?

Por ejemplo, ¢como le iria a una estrategia de comprar y retener en los
mercados de futuros donde el cdlculo del tiempo es tan crucial? ;Las po-
siciones largas se mantendrian durante los mercados bajistas? Y los opera-
dores, ;como podrian conocer la diferencia entre mercados alcistas o ba-
Jjistas si los precios son impredecibles y no siguen una tendencia? De
hecho, ¢como podria existir un mercado bajista, si tal cosa ya implicaria
una tendencia? (Ver figura 1.3).

Parece dudoso que la evidencia estadistica alguna vez vaya a probar o
refutar totalmente la Teoria del Paseo Aleatorio. Sin embargo, la idea de
que los mercados son aleatorios es completamente rechazada por la co-
munidad técnica. Si los mercados fueran realmente aleatorios, ninguna
técnica de prondsticos funcionaria. Lejos de refutar la validez del enfoque
técnico, la hipétesis del mercado eficiente estd muy cerca de la premisa
técnica de que los mercados lo descuentan todo. Los académicos piensan,
sin embargo, que debido a que los mercados descuentan riapidamente
toda la informacién, no hay forma de sacar partido de dicha informacién.
La base del pronéstico técnico, ya vista, es que la informacién importante
del mercado aparece descontada o reflejada en el precio del mercado mu-

46



Filosofia del andlisis técnico 47

02/17/94 (GC1599) Gold,New York Cash 02/26/98

GRAFICO LINEA DIARIO

L||VIJ.JII&PEV‘III'IJIJIlwyl%’ll1‘[‘:h‘f¥\dl‘§7l|lrl!Jl‘l|le|”]
- —W—ﬁ%—mm ing W

Figura 1.3 A un “paseante aleatorio” le resultaria dificil convencer a un com-
prador de oro en lingotes que no hay una verdadera tendencia en este grafico.

cho antes de que sea conocida. Sin quererlo, los académicos han expresa-
do de forma harto elocuente la necesidad de seguir de cerca los movi-
mientos de los precios y la inutilidad de intentar beneficiarse de informa-
ciéon fundamental, al menos a corto plazo.

Finalmente, parece justo observar que cualquier proceso resultara ale-
atorio e impredecible para aquellos que no comprendan las reglas con las
que opera dicho proceso. Un electrocardiograma, por ejemplo, a un lego
le parecera como un montén de ruidos aleatorios, pero a una persona con
formacién médica, todas esas senales acusticas le pareceran normales y
para nada aleatorias. El funcionamiento de los mercados puede parecer
aleatorio a aquellos que no se han tomado el tiempo de estudiar las reglas
de comportamiento de los mercados. La ilusién de aleatoriedad desapare-
ce gradualmente a medida que mejora la habilidad para interpretar grafi-
Cos, y esperamos que eso sea exactamente lo que suceda a medida que el
lector avance a través de las diferentes secciones de este libro.
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Tal vez haya esperanza hasta para el mundo académico. Un cierto nu-
mero de universidades norteamericanas han comenzado a explorar las Fi-
nanzas Conductistas, una disciplina que sostiene que la psicologia huma-
na y los precios de los valores estan interrelacionados. Tal cosa, claro esta,
es la base fundamental del analisis técnico.

Principios universales

Cuando se publicé una versiéon anterior de este libro hace doce anos,
muchas de las herramientas técnicas para el cdlculo del tiempo que apa-
recian explicadas se usaban sobre todo en los mercados de futuros. Du-
rante la altima década, sin embargo, dichas herramientas han sido usadas
ampliamente para analizar tendencias del mercado de valores. Los princi-
pios técnicos que se discuten en este libro se pueden aplicar de forma uni-
versal a todos los mercados, incluso los fondos de inversion. Una caracte-
ristica adicional de las operaciones del mercado bursitil que ha
conseguido mucha popularidad en la ultima década, es la inversion por
sectores, principalmente a través de las opciones sobre indices y los fondos
de inversion. Mas adelante en el libro mostraremos cé6mo determinar cua-
les son los sectores interesantes y cudles no, mediante la aplicacion de he-
rramientas técnicas para calcular tiempos.



2

Teoria de Dow

Introducciéon

Charles Dow y su socio Edward Jones fundaron la Dow Jones & Com-
pany en 1882. La mayoria de los técnicos y estudiosos de los mercados
coinciden en que gran parte de lo que hoy llamamos andlisis técnico tie-
ne sus origenes en las teorias propuestas por primera vez por Dow a prin-
cipios de siglo. Dow publicé sus ideas en una serie de editoriales que es-
cribié para el diario Wall Street Journal. Casi todos los técnicos hoy en
dia reconocen y asimilan las ideas basicas de Dow, reconozcan o no la
fuente. La Teoria de Dow todavia es la piedra angular del estudio del ana-
lisis técnico, incluso ante la sofisticada tecnologia informdtica actual y
la proliferacién de indicadores técnicos supuestamente mas nuevos y me-
jores.

El 3 de julio de 1884 Dow publicé la primera media del mercado de va-
lores, compuesta de los precios de cierre de once valores: nueve empresas
de ferrocarriles y dos empresas de fabricaciéon. Dow pensaba que estos
once valores proporcionaban una buena indicacién de la salud econémi-
ca del pais. En 1887, Dow determiné que dos indices separados represen-
tarian mejor esa salud, y cre6 un indice industrial de 12 valores y un indi-
ce de ferrocarriles de 20 valores. Hacia 1928, el indice industrial alcanzaba
a incluir 30 valores, nimero que mantiene hoy en dia. Los editores del
Wall Street Journal han actualizado la lista muchas veces en los afios pos-
teriores, anadiendo un indice de servicios publicos en 1929. En 1984,
cuando se cumplian los cien anos de la primera publicacion de Dow, la
Asociacion de Técnicos de Mercado entregé un trofeo de plata a la Dow
Jones & Co., como reconocimiento a “la duradera contribucién que Char-
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les Dow hizo al campo del analisis de inversiones. Su indice, precursor de
lo que hoy se considera el barémetro indicador de la actividad bursatil, si-
gue siendo una herramienta vital para los técnicos de mercado 80 anos
después de su muerte”.

Lamentablemente para nosotros, Dow nunca escribi6é un libro sobre su
teorfa. En su lugar, describié sus ideas sobre comportamiento bursitil en
una serie de articulos editoriales publicados en The Wall Street Journal a
comienzos de siglo. En 1903, el ano posterior a la muerte de Dow, S. A.
Nelson compil6 dichos ensayos en un libro titulado El ABC de la especula-
cién con valores. En su trabajo, Nelson acund la expresion de 1978, “la Teo-
ria de Dow”. Richard Russell, quien escribi6 la introduccion a la reedicion,
comparaba la contribucién de Dow a la teoria del mercado de valores con
la contribucién de Freud a la psiquiatria. En 1922, William Peter Hamilton
(asociado de Dow y su sucesor en el Journal), categorizo y publicé los prin-
cipios de Dow en un libro titulado El barémetro del mercado de valores. Robert
Rhea desarrollé ain mas la teoria en La Teoria de Dow (Nueva York: Ba-
rron’s), publicado en 1932.

Dow aplicé su trabajo teérico a las medias bursitiles que habia creado,
especialmente las Industriales y los Ferrocarriles, pero casi todas sus ideas
analiticas se pueden aplicar igualmente bien a todas las medias del mer-
cado. Este capitulo describira los seis principios basicos de la Teoria de
Dow y discutira la forma en que estas ideas caben dentro de un estudio
moderno del andlisis técnico. En los capitulos siguientes discutiremos las
ramificaciones de dichas ideas.

Principios basicos
1. Las medias lo descuentan todo

La suma y tendencia de las transacciones de la Bolsa representan la suma
de todo el conocimiento del pasado de Wall Street, el inmediato y el re-
moto, aplicado al descuento del futuro. No hay necesidad de anadir a las
medias, como hacen algunos estadisticos, elaboradas compilaciones de
nimeros indices de cotizaciones de valores, compensaciones bancarias,
fluctuaciones de cambio, volumen de comercio interior y exterior o co-
sas por el estilo. Wall Street considera todas estas cosas (Hamilton, pags.
40-41).
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¢Suena a conocido? La idea de que los mercados reflejan cada posible
factor conocido que afecta a la oferta y a la demanda en general es una de
las premisas basicas de la teoria técnica, como quedo dicho en el capitulo
1. La teoria se aplica a las medias del mercado asi como a los mercados in-
dividuales, e incluso hace concesiones a “actos de Dios”. Aunque los mer-
cados no pueden anticipar hechos como terremotos y otras calamidades
naturales, si pueden descontar rapidamente tales hechos, y asimilar casi
instantaneamente sus efectos en los movimientos de las cotizaciones.

2. El mercado tiene tres tendencias

Antes de discutir c6mo se comportan las tendencias, debemos aclarar
lo que Dow entendia por tendencia. Dow definia una tendencia ascen-
dente como una situacion en la que cada sucesiva recuperacion cierra mas
alto que el nivel alto de la recuperacién previa, y cada sucesivo nivel bajo
de la recuperacion también cierra mas alto que el nivel bajo de la recupe-
racion previa. En otras palabras, una tendencia ascendente sigue un pa-
tron de picos y valles cada vez mas altos. La situacion opuesta, con picos y
valles cada vez mas bajos, define una tendencia descendente. La defini-
cién de Dow ha resistido a la prueba del tiempo y todavia ahora es la pie-
dra angular del andlisis de las tendencias.

Dow creia que las leyes de accién y reaccién se aplican a los mercados
de igual modo que se aplican al universo fisico. Escribi6 lo siguiente: “Los
registros de operaciones muestran que, en muchos casos, cuando un valor
llega a lo mas alto, a continuacién tiene un moderado descenso, y luego
vuelve a subir hasta aproximarse a las cifras mas altas. Si después de un
movimiento tal, la cotizacién vuelve a retroceder, probablemente bajara
una cierta distancia” (Nelson, pag. 43).

Dow consideraba que una tendencia tenia tres partes, primaria, secun-
daria y menor, que €l comparaba con la marea, las olas y las ondas del mar.
La tendencia primaria representa la marea, la secundaria o intermedia re-
presenta las olas que forman la marea, y las tendencias menores se com-
portan como las pequenas ondas de las olas.

Un observador puede determinar la direccién de la marea fijandose en
el punto mis alto de la playa que alcanzan las olas sucesivas. Si cada ola su-
cesiva llega mas adentro de la playa que la ola anterior, la marea esta su-
biendo. Cuando el punto alto de cada ola sucesiva retrocede, la marea esta
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bajando. A diferencia de las mareas reales, que duran unas horas, Dow
concibe las mareas del mercado con duracién superior a un afno, y posi-
blemente a varios anos.

La tendencia secundaria o intermedia representa correcciones en la
tendencia primaria y suele durar de tres semanas a tres meses. Estas co-
rrecciones intermedias generalmente retroceden entre un tercio y dos ter-
cios del movimiento anterior de la tendencia y con mayor frecuencia alre-
dedor de la mitad, o 50 por ciento, del movimiento previo.

Segin Dow, la tendencia menor (o duracién corta) suele durar menos
de tres semanas. Esta tendencia de corta duracién representa las fluctua-
ciones de la tendencia intermedia. En el capitulo 4, “Conceptos basicos de
tendencia”, discutiremos dichos conceptos con mayor detalle, y se vera
que actualmente continuamos usando los mismos conceptos basicos y su
terminologia.

3. Las tendencias principales tienen tres fases.

Dow concentrd su atencién en las tendencias primarias o principales,
las que consideraba desarrollandose en tres fases bien diferenciadas: una
fase de acumulacién, una fase de participacion publica y una fase de dis-
tribucion. La fase de acumulacion representa la compra informada que
hacen los inversores mds astutos. Si la tendencia anterior era descendente,
en este momento esos astutos inversores reconocen que el mercado ha asi-
milado todas las llamadas “malas” noticias. La fase de participacion publi-
ca, en la que empiezan a participar la mayoria de los que siguen tenden-
cias, tiene lugar cuando los precios comienzan a avanzar rapidamente y las
noticias sobre el negocio mejoran. La fase de distribucion comienza cuan-
do los periédicos publican historias progresivamente alcistas, cuando las
noticias econémicas son mejores que nunca y cuando se incrementan el
volumen especulativo y la participacién piblica. Durante esta ultima fase,
los mismos inversores informados que comenzaron a “acumular” en las
cercanias de la parte mas baja del mercado bajista (cuando nadie mas que-
ria comprar), comienzan ahora a “distribuir” antes que nadie mas empie-
ce a vender.

Los estudiosos de la Teoria de las ondas de Elliott reconoceran esta di-
visién de un mercado alcista importante en tres fases diferenciadas. R. N.
Elliott ampli6 el trabajo de Rhea sobre la Teoria de Dow y reconoci6 que
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un mercado alcista tiene tres movimientos ascendentes de importancia.
En el capitulo 13, “La Teoria de las ondas de Elliott”, mostraremos las si-
militudes entre las tres fases de un mercado alcista descritas por Dow y las
cinco ondas de la secuencia de Elliott.

4. Las medias deben confirmarse entre ellas.

Al referirse a la media Industrial y a la de Ferrocarriles, Dow queria de-
cir que no podia darse ninguna senal importante de un mercado alcista o
bajista a no ser que ambas medias dieran la misma sefal, confirmandose
asi una a la otra. Pensaba que ambas medias debian superar un pico se-
cundario previo para confirmar el comienzo o la continuacién de un mer-
cado alcista. No creia que las senales tuvieran que darse simultineamente,
pero reconocia que un intervalo mas corto entre senales proporcionaba
una mayor confirmacién. Cuando ambas medias divergian, Dow asumia
que la tendencia anterior todavia se mantenia. (La Teoria de las Ondas de
Elliott s6lo requiere que las senales se generen en una media sola). El ca-
pitulo 6, “Modelos de continuacién”, cubrira los conceptos clave de con-
firmacion y divergencia. (Ver figuras 2.1y 2.2).

5. El volumen debe confirmar la tendencia.

Dow reconocia al volumen como un factor secundario pero importan-
te para confirmar las senales de cotizaciéon. Dicho sencillamente, el volu-
men deberia expandirse o incrementarse en la direccién de la tendencia
principal. En una tendencia ascendente de importancia, el volumen se in-
crementaria a medida que las cotizaciones suben, y disminuiria a medida
que los precios bajan. En una tendencia descendente, el volumen deberia
incrementarse a medida que los precios caen y disminuir a medida que su-
ben. Dow consideraba que el volumen era un indicador secundario. El ba-
saba sus verdaderas sefnales de comprar y vender totalmente en los precios
de cierre. En el capitulo 7, “Volumen e interés abierto”, cubriremos el
tema del volumen y nos apoyaremos en las ideas de Dow. En la actualidad,
hay sofisticados indicadores que ayudan a determinar si el volumen estd
creciendo o disminuyendo. Los operadores experimentados comparan
entonces dicha informacién con el movimiento de los precios para ver si
ambos datos se confirman entre si.

53



54 Capitulo 2

111979 (*DWI X) Dow Industrials 02/127/98

TEORIA DE DOW EN FUNCIONAMIENTO
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Figura 2.1 Visién a largo plazo de la Teoria de Dow en funcionamiento. Para
que una tendencia alcista importante continte, los indices industriales y de trans-
portes de Dow tienen que avanzar juntos.

6. Se presume que una tendencia esta en vigor
hasta que da seiales definitivas de que ha retrocedido.

Este principio, que vimos someramente en el capitulo 1, forma una
buena parte de los fundamentos de los enfoques modernos del segui-
miento de tendencias. Relaciona una ley fisica con los movimientos del
mercado, diciendo que un objeto en movimiento (en este caso, una ten-
dencia) tiende a continuar en movimiento hasta que una fuerza externa le
haga cambiar de direccién. Hay bastantes herramientas técnicas a disposi-
cién de los operadores para ayudarles en la dificil tarea de localizar sena-
les de retroceso, incluyendo el estudio de niveles de apoyo y resistencia,
modelos de precios, lineas de tendencias y medias méviles. Algunos indi-
cadores pueden proporcionar sefiales de advertencia de pérdida de im-
pulso incluso antes, pero a pesar de todo ello, lo mas probable es que la
tendencia actual continue.
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Figura 2.2 Ejemplo de dos confirmaciones de la Teoria de Dow. A principios de
1997 (punto 1), el indice Dow de transportes confirmaba el anterior ataque en los
industriales. En el siguiente mes de mayo g)unto 2), el indice Dow industrial con-
firmaba el anterior nuevo miaximo en los de transportes.

La tarea mas dificil para un seguidor de la Teoria de Dow, o para cual-
quier seguidor de tendencias, es ser capaz de distinguir entre una correc-
cion secundaria normal en una tendencia existente y el primer tramo de
una nueva tendencia en la direccion opuesta. Los que siguen la Teoria de
Dow frecuentemente estin en desacuerdo sobre cuando el mercado da
una verdadera senal de retroceso. Las Figuras 2.3a y 2.3b muestran c6mo
se manifiesta dicho desacuerdo.

Las Figuras 2.3a y 2.3b representan dos mercados diferentes. En la fi-
gura 2.3a, véase que la recuperacion en el punto C es mds baja que el pico
anterior en A. La cotizacién desciende entonces por debajo del punto B.
La presencia de estos dos picos mas bajos y dos valles mas bajos propor-
ciona una clara senial de vender en el punto donde la parte baja de B que-
da quebrada (punto S). Este modelo de retroceso a veces se conoce como
una “mala oscilacién”.
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Figura2.3a Malaoscilacién.La Figura2.3b Buena oscilacién. Véase que Csu-

imposibilidad del pico en C de pera a A antes de descender por debajo de B.

superar a A, seguida por la viola-  Algunos seguidores de Dow verian una senal de

cion del minimo en B, constituye  “vender” en S1, mientras que otros necesitari-

una senal de “vender” en S. an ver un maximo mas bajo en E antes de vol-
verse bajistas en S2.

En la figura 2.3b, la parte alta de la recuperacién en el punto C es mds
alta que el pico previo en A. El precio desciende entonces por debajo del
punto B. Algunos seguidores de Dow no considerarian la clara violacion
del apoyo, reflejada en S1, como una senal de buena fe para vender, e in-
dicarian que en este caso s6lo existen minimos mas bajos pero no maxi-
mos mas bajos. Preferirian ver una recuperacion hasta el punto E, que es
mas bajo que el punto C, y luego buscarian un nuevo minimo por debajo
del punto D. Para ellos, S2 representaria la verdadera senal para vender,
con dos mdximos mas bajos y dos minimos mds bajos.

El patrén de retroceso que muestra la figura 2.3b se conoce como una
“buena oscilacion”. Una mala oscilacion (ilustrada en la figura 2.3a) tiene
un patrén mucho mas débil que la buena oscilacién de la figura 2.3b. Las
figuras 2.4a y 2.4b muestran los mismos escenarios pero en la parte de aba-
jo de un mercado.

El uso del precio de cierre y la presencia de lineas

Dow se basaba exclusivamente en los precios de cierre. Creia que las
medias tenian que cerrar mas alto que un pico previo y mas bajo que un
valle previo para que tuvieran significancia. Dow no consideraba validas las
penetraciones intradia.
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Figura 2.4a Mala oscilacion por la  Figura2.4a Oscilacién mala por la par-
parte de abajo. La senal “comprar” te de abajo. La senal “comprar” aparece
aparece cuando el punto B queda so-  en los puntos Bl o B2

brepasado (en B1)

Cuando los operadores hablan de lineas en las medias, se refieren a los
patrones horizontales que a veces aparecen en los graficos. Estos patrones
laterales generalmente juegan el papel de fases correctivas y se les conoce
como consolidaciones, aunque en términos mas modernos deberiamos
llamarles “rectingulos”.

Algunas criticas a la Teoria de Dow

La Teoria de Dow ha sido muy 1itil para identificar mercados alcistas o
bajistas de importancia, pero no se ha escapado de las criticas. Como pro-
medio, la Teoria de Dow pierde de un 20 al 25 por ciento de un movi-
miento antes de generar una sefial, y muchos operadores consideran que
esto ya es demasiado tarde. Una senal de compra de la Teoria de Dow apa-
rece generalmente en la segunda fase de una tendencia ascendente, a me-
dida que el precio penetra en un pico intermedio anterior. Por cierto, mas
0 menos aqui es también donde casi todos los sistemas técnicos de segui-
miento de tendencias comienzan a identificar las tendencias existentes y a
participar en ellas.

En respuesta a esta critica, los operadores deben recordar que Dow
Nunca intento anticipar las tendencias, sino que mas bien buscé reconocer
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la aparicién de mercados alcistas o bajistas principales y capturar la gran
parte media de los movimientos importantes del mercado. La informacion
disponible sugiere que la Teoria de Dow ha realizado dicha funcién razo-
nablemente bien. De 1920 a 1975, las senales de la Teoria de Dow captu-
raron el 68 por ciento de los movimientos de los promedios industriales y
de transportes, y el 67 por ciento de los del indice S&P 500 (Fuente: Ba-
rron’s). Los que critican la Teoria de Dow, por no poder capturar altas y
bajas reales del mercado, no tienen una comprension basica de la filosofia
del seguimiento de tendencias.

Los valores como indicadores economicos

Aparentemente, Dow nunca tuvo la intencion de usar su teoria para
pronosticar la direccién del mercado de valores. En su opinion, su verda-
dero valor era usar la direccién del mercado de valores como un indicador
barométrico de las condiciones generales de los negocios. No podemos
hacer menos que maravillarnos de la vision y el genio de Dow. Ademas de
formular una gran parte de la metodologia actual para pronosticar pre-
cios, estuvo entre los primeros en reconocer la utilidad de los promedios
bursdtiles como claros indicadores econémicos.

La Teoria de Dow aplicada a las operaciones con futuros

El trabajo de Dow tomé en cuenta el comportamiento de los prome-
dios bursatiles, un trabajo que tiene una aplicacion significativa a los pro-
ductos de futuros aunque existen algunas distinciones importantes entre
operaciones con valores y con futuros. Por un lado, Dow asumi6 que la
mayor parte de los inversores sigue solo las tendencias mas importantes y
utiliza las correcciones intermedias \inicamente para calcular los tiempos.
Dow consideraba que las tendencias menores no eran importantes. Obvia-
mente, éste no es el caso de las operaciones con futuros, en las que casi to-
dos los operadores que siguen las tendencias operan en la intermedia en
lugar de operar en la principal. Estos operadores tienen que prestar mu-
cha atencion a las oscilaciones menores a efectos de calcular los tiempos.
Si un operador de futuros esperase que una tendencia ascendente inter-
media durara un par de meses, buscaria caidas a corto plazo como senal
de compra. En una tendencia descendente intermedia, el operador usaria
las pequenas recuperaciones como senal de ventas al descubierto. La ten-
dencia menor, por lo tanto, tiene una importancia extrema en las opera-
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Nuevas formas de operar
con los indices de Dow

Durante los primeros 100 afos de su existencia, el indice industrial Dow
Jones solo se pudo utilizar como un indicador del mercado, pero todo
eso cambi6 el 6 de octubre de 1997, cuando los futuros y las opciones
comenzaron a operar sobre el venerable indice de Dow por primera vez.
El Chicago Board of Trade lanzé un contrato de futuros sobre el indice
industrial Dow Jones, mientras que las opciones sobre el indice Dow
(simbolo: DJX) comenzaron a operar en el Chicago Board Options Ex-
change. Ademads, también se lanzaron opciones sobre el promedio de
transporte Dow Jones (simbolo: DJTA) y sobre el indice de utilidades
Dow Jones (simbolo: DJUA). En enero de 1998, el American Stock Ex-
change comenz6 a operar con Diamonds Trust, una unidad de inversio-
nes que replica los 30 indices industriales de Dow. Ademds, se ofrecie-
ron dos fondos de inversiones basados en las referencias de los 30 Dow.
El Sr. Dow probablemente se sentiria feliz de saber que, un siglo después
de su creacién, es posible operar con los indices de Dow y poner la Teo-
ria de Dow realmente en préctica.

Conclusion

Este capitulo ha presentado una revisién relativamente rdpida de los as-
pectos mas importantes de la Teoria de Dow. A medida que avance en el li-
bro, el lector vera claramente que la comprensién y valoracién de la Teoria
de Dow proporciona una base sélida para cualquier estudio del andlisis téc-
nico. Gran parte de lo que se discute en los capitulos siguientes representa
alguna forma de adaptacion de la teoria original de Dow. La definicién es-
tandar de tendencia, la calificacién de una tendencia en tres categorias o fa-
ses, los principios de confirmacién y divergencia, la interpretacién del vo-
lumen y el uso de retrocesos porcentuales, por nombrar sélo algunos
aspectos, derivan todos, de una forma o de otra, de la Teoria de Dow.

Ademds de las fuentes ya citadas en este capitulo, se puede encontrar
una excelente revision de los principios de la Teoria de Dow en Technical
Analysis of Stock Trends (Edwards & Magee).
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Construccion
de graficos

Introduccién

Este capitulo va dirigido fundamentalmente a aquellos lectores que no
estan familiarizados con la construccién de un grifico de barras. Comen-
zaremos por ver los distintos tipos de graficos existentes y luego volcare-
mos nuestra atencion en el grafico usado mas comiinmente, el grifico de
barras diario. Veremos cémo se refleja y se interpreta la informacién sobre
precios en el grifico. Ademads del precio, también se incluyen volumen e
interés abierto. Veremos luego las otras variaciones del grafico de barras,
incluyendo los graficos semanales y mensuales de mas largo alcance. Una
vez que hayamos completado todo esto, estaremos en condiciones de em-
pezar a ver algunas de las herramientas analiticas aplicadas a ese grafico
en el siguiente capitulo. Los lectores que ya estén familiarizados con los
graficos en si, tal vez encontrardn este capitulo demasiado bdsico, por lo
que deben sentirse libres de avanzar hasta el siguiente.

Tipos de graficos disponibles

El grifico de barras diario se ha reconocido como el tipo de grafico
mds utilizado para el anilisis técnico. Sin embargo, también hay otros ti-
pos de graficos que son utilizados por los técnicos, como los grificos de li-
nea, los de puntos y figuras, y mas recientemente, los graficos de velas. La
figura 3.1 muestra un gréfico de barras diario de tipo estindar. Se le llama
grafico de barras porque el alcance de cada dia se representa por medio
de una barra vertical. Fl grafico de barras muestra los precios de apertura,
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Figura 3.1 Un grafico de barras diario de Intel. Cada barra vertical representa
los movimientos de un dia.

maximo, minimo y de cierre. El tic a la derecha de la barra vertical es el
precio de cierre. El precio de apertura es el tic que aparece a la izquierda
de la barra.

La figura 3.2 muestra como se reflejaria el mismo mercado con un
grafico de linea, en el que sélo se indica el precio de cierre de cada dia
sucesivo. Muchos grafistas creen que como el precio de cierre es el pre-
cio mas critico del periodo de transacciones, un grafico de linea (tam-
bién llamado sélo de cierre) es una medida mas vilida de la actividad de
los precios.

En la figura 3.3 aparece un tercer tipo de grafico, el de puntos y figu-
ras, que muestra los mismos movimientos de precios pero en un formato
mas comprimido. Fijémonos en las columnas alternas de x y de o. Las co-
lumnas de x muestran precios al alza, y las columnas de o, precios a la
baja. Las senales de comprar y vender son mas precisas y mas faciles de ver
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Figura 3.2 Un grifico de linea de Intel. Este tipo de grifico produce una linea
continua mediante la conexién de precios de cierre sucesivos.

en un grafico de puntos y figuras que en uno de barras. Este tipo de grafi-
co también tiene mucha mas flexibilidad. El capitulo 11 cubre todo lo re-
lacionado con los graficos de puntos y figuras.

Graficos de velas

Los graficos de velas son la version japonesa de los graficos de barras,
y en los ultimos afios se han visto favorecidos por muchos chartistas occi-
dentales. Las velas japonesas registran los mismos cuatro precios que
las barras tradicionales, es decir, la apertura, el cierre, el maximo vy el
minimo, pero la presentacién visual difiere bastante. En el grifico de ve-
las, una delgada linea (llamada sombra) muestra el alcance que ha teni-
do un precio en el dia, desde el médximo hasta el minimo. Una parte mas
ancha de la barra (llamada el cuerpo verdadero) mide la distancia entre
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Figura 3.3 Un grifico de puntos y figuras de Intel. Cabe destacar las columnas
alternas de x y de o. Las columnas de x indican precios al alza. Las columnas de o
muestran precios a la baja. Las senales de compra y venta son mas exactas en este
tipo de grafico.

la apertura y el cierre. Si el cierre es mds alto que la apertura, el cuer-
po real o verdadero es blanco (positivo). Si el cierre es mas bajo que el
precio de apertura, el cuerpo verdadero es negro (negativo). (Ver figu-
ra 3.4)

La clave de los graficos de velas estd en la relacion entre la aperturay el
cierre. Tal vez a raiz de la creciente popularidad de los graficos de velas,
los chartistas occidentales prestan actualmente mds atencion al tic de aper-
tura en sus graficos de barras. Con un grifico de velas se puede hacer
exactamente lo mismo que con uno de barras. En otras palabras, todas las
herramientas técnicas e indicadores que mostraremos para los graficos de
barras, seran vélidos también para los grificos de velas. Un poco mas ade-
lante en este mismo capitulo indicaremos c6mo construir graficos de ba-
rras para periodos semanales y mensuales; con los graficos de velas se pue-
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Figura 3.4 Un grafico de velas de Intel. El color de la vela lo determina la rela-
cidén entre la apertura y el cierre. Las velas blancas son positivas, mientras que las
velas negras son negativas.

de hacer lo mismo. En el capitulo 12, “Velas japonesas”, se vera una expli-
cacion mas detallada de los graficos de velas.

Escala aritmética versus escala logaritmica

Los graficos se pueden confeccionar usando escalas de precios aritmé-
ticas o logaritmicas. Para algunos tipos de analisis, especialmente para los
de tendencias de muy largo alcance, puede resultar ventajoso usar los gra-
ficos logaritmicos. (Ver figuras 3.5y 3.6). La figura 3.5 muestra c6mo se ve-
rian las diferentes escalas. En la aritmética, la escala de precios vertical in-
dica que hay una distancia igual para cada unidad de cambio de precio.
En este ejemplo, cada punto de la escala aritmética es equidistante del
otro. En la escala logaritmica, sin embargo, los aumentos de porcentajes se
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Figura 3.5 Comparacién de una
escala aritmética y una logaritmi-
ca. Cabe destacar los intervalos
iguales en la escala de la izquier-
da. La escala logaritmica muestra
los cambios porcentuales (escala
de la derecha).

hacen mds pequenos a medida que au-
menta la escala de precios. La distancia en-
tre el punto 1y el 2 es la misma que hay
entre el 5y el 10, porque ambos represen-
tan la misma duplicacién del precio. Por
ejemplo, un movimiento de 5 a 10 en la es-
cala aritmética tendria la misma distancia
que otro de 50 a 55, aunque el primero in-
dica que el precio se duplica, y el ultimo
solo representa un incremento del precio
del 10 por ciento. Los precios que se
representan en escalas de ratios o logarit-
micas muestran distancias iguales para
movimientos porcentuales similares. Por
ejemplo, un movimiento de 10 a 20, que es
un incremento del 100 por cien, tendria
igual distancia en un gréfico logaritmico
que un movimiento de 20 a 40 o de 40 a
80. Muchos servicios graficos de los merca-
dos bursdtiles utilizan graficos logaritmi-
cos, mientras que los de futuros recurren a
los graficos aritméticos. Los programas in-
formaticos para la confecciéon de graficos
permiten los dos tipos de escalas, segun se
ve en la figura 3.6.

Construccion del grafico de barras diario

La construccion del grifico de barras diario es extremadamente sen-
cilla. El grafico de barras es al mismo tiempo un gréfico de precios y
de tiempos. El eje vertical (eje y) muestra una escala que representa el
precio del contrato. El eje horizontal (eje x) registra el paso del tiempo.
Las fechas se indican en la parte inferior del grafico, y todo lo que
el usuario tiene que hacer es dibujar una barra vertical en el dia apro-
piado, desde el precio miximo del dia hasta el minimo de ese dia (lo
que se llama el alcance) y hacer una pequena marca horizontal a la de-
recha de la barra para identificar el precio de cierre del dia. (Ver figu-

ra 3.7).
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Figura 3.6 Visién mas amplia de Intel usando dos escalas de precios diferentes.
El grifico de la izquierda muestra la escala aritmética tradicional. El grafico de la
derecha muestra una escala logaritmica. En el grafico logaritmico se ve que la li-
nea de tendencia ascendente a tres anos ha funcionado mejor.

El motivo por el que se coloca la pequena marca o tic a la derecha de
la barra es distinguirlo del precio de apertura, que los chartistas colocan a
la izquierda de la barra. Una vez registrada la actividad de ese dia, el usua-
rio se traslada un dia a la derecha para registrar los movimientos del dia si-
guiente. La mayoria de los servicios de graficos usa semanas de cinco dias
y los fines de semana no aparecen en el grafico. Cuando una bolsa de con-
tratacion esta cerrada durante la semana de contrataciones, el dia de cie-
rre queda como un espacio en blanco. Las barras en la parte inferior del
grafico miden el volumen. (Ver figura 3.7).

Volumen

Hay otro elemento importante de informacién que debe incluirse en el
grafico de barras, es el volumen. El volumen representa la suma total de
operaciones de un mercado en un determinado dia. Es la cantidad total de
contratos de futuros contratados durante el dia o el nimero de acciones co-
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Figura 3.7 Vision mas detallada del grafico de barras diario de Intel. Cada barra
mide el alcance de la cotizacién del dia. El precio de apertura lo indica la peque-
fia marca a la izquierda de cada barra. La marca de cierre queda a la derecha. Las
barras que aparecen en la parte inferior miden el volumen de cada dia.

munes que cambian de mano en un dia concreto en el mercado de valores.
El volumen se registra por medio de barras verticales en la parte inferior del
grafico, debajo de la barra de precios de ese dia. Una barra de volumen mas
alta significa que el volumen de ese dia fue mayor, y una barra mas pequena
indica un volumen menor. Una escala vertical aparece en la parte inferior
del grafico para ayudar a registrar los datos, como indica la figura 3.7.

Interés abierto de los futuros

El interés abierto es la cantidad de contratos de futuros en circulacién
en poder de los operadores bursatiles al final del dia, pero en posiciones
largas o cortas, no el total de ambas. Debemos recordar que, debido a que
estamos hablando de contratos de futuros, por cada posiciéon larga debe
también haber una corta, o sea que s6lo tenemos que saber los totales de
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una de las partes. El interés abierto se registra en el grafico por medio de
una linea continua a lo largo de la parte inferior, generalmente por enci-
ma del volumen pero por debajo del precio. (Ver figura 3.8)

Volumen total versus volumen individual y cantidades
de interés abierto en los futuros

Los servicios de graficos de futuros, junto con la mayoria de los técni-
cos en futuros, utilizan sélo el volumen total y las cifras de interés abierto.
Aunque hay cifras para cada mes individual, las cifras totales para cada
mercado de productos son las que se usan para hacer prondsticos, y existe
una buena razén para ello.

En las primeras etapas de la vigencia de un contrato de futuros, el vo-
lumen y el interés abierto suelen ser bastante pequenos. Las cifras aumen-
tan a medida que el contrato se acerca a su vencimiento. Un par de meses

05/23/97
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Figura 3.8 Un grifico de linea diario de un contrato de futuros sobre Bonos del
Tesoro. Las barras verticales de abajo miden el volumen diario total. La linea con-
tnua en el medio representa el total de interés abierto en circulacién del merca-
do de futuros de Bonos del Tesoro.
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antes de que venza, sin embargo, las cantidades comienzan a disminuir
otra vez. Obviamente, los operadores tienen que liquidar posiciones abier-
tas a medida que el contrato llega a su vencimiento, y por lo tanto, el in-
cremento en las cantidades en los primeros meses y el declive hacia el fi-
nal no tienen nada que ver con la direccién del mercado y son solo una
funcién de la caracteristica de duracién limitada de un contrato de futu-
ros. Para proporcionar la continuidad necesaria en volumen y en cantida-
des de interés abierto, y para proveerlos de valor de pronéstico, general-
mente se utilizan las cifras totales. (Los graficos de valores reflejan cifras
de volumen total, pero no incluyen el interés abierto).

Volumen e interés abierto informados
un dia después en los futuros

El volumen de los futuros y las cantidades de interés abierto se infor-
man con un dia de retraso, o sea que el chartista debe conformarse con el
desfase de un dia para obtener e interpretar las cifras. Las cantidades ge-
neralmente se informan durante las horas de contratacién del dia poste-
rior, pero demasiado tarde para ser publicadas en los periédicos financie-
ros del dia. Las cifras de volumen estimadas, en cambio, estan disponibles
después de que los mercados cierran y se incluyen en los periédicos ma-
tutinos del dia siguiente. Las cantidades de volumen estimadas son exac-
tamente eso, pero al menos si que indican si las operaciones del dia ante-
rior han sido muchas o pocas. En el diario de la manana, entonces, lo que
el lector ve es el precio de los futuros del dltimo dia junto con una esti-
macién de las cifras de volumen. Los datos oficiales sobre volumen e inte-
rés abierto corresponden al dia anterior. Los chartistas de valores no tie-
nen ese problema, porque los totales del volumen de acciones negociadas
estdn disponibles inmediatamente.

Valor del volumen individual y de las cantidades
de interés abierto en los futuros

Las cantidades de interés abierto individual en los futuros proporcio-
nan una valiosa informacién. Nos dicen cuiles son los contratos mas li-
quidos para operar. Como regla general, las operaciones deben limitarse a
aquellos meses de entrega que tengan el interés abierto mds alto. Los me-
ses con cantidades bajas de interés abierto deben evitarse. Como la expre-
sién indica, interés abierto mas alto significa que hay mas interés en de-
terminados meses de entrega.
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Grificos de barras semanales y mensuales

Hasta ahora nos hemos concentrado en el grafico de barras diario,
pero debemos tener presente que se puede confeccionar un grafico de ba-
rras para cualquier periodo. El grifico de barra intradia mide los precios
mdximos, minimos y ultimos de periodos tan cortos como uno de cinco
minutos. El grafico de barras diario comiin cubre movimientos de precios
de seis a nueve meses, pero para realizar un analisis de tendencias de ma-
yor alcance hay que recurrir a gréaficos de barras semanales y mensuales. El
valor de utilizar estos graficos de mas largo alcance se refleja en el capitu-
lo 8, pero el método para construir y actualizar los graficos es esencial-
mente el mismo. (Ver figuras 3.9y 3.10).

En el grifico semanal, una barra representa la actividad de la cotiza-
cion para toda la semana. En el grafico mensual, cada barra muestra las ac-

@5{05/92' - ("UDX)US Dollar Index ‘_o@g’fﬂ

| GRAFICO DE BARRAS SEMANAL I :::
| "u% "‘mqm
I‘Mll !"t 1[| %0

" 11|I'I'Iu! {IM “U‘WW ”M Al” |

b ! R

|l| |1 l "N ‘ ~ =

i { m ’ »ﬁl o |

| 'MW‘ W Mv J WWWW! .
| |
v ’l| i o

H{m“l Mﬂw bWIall N

Figura 3.9 Grifico de barras semanal para el indice de délares norteamericanos.
Cada barra representa los datos sobre cotizaciones de una semana. Mediante la
compresion de la informacién sobre los precios, el grafico semanal permite un
analisis de los graficos de tendencias de mayor alcance, normalmente alrededor
de los cinco aiios.
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Figura 3.10 Grifico de barras mensual para el indice de délares norteamerica-
nos. Cada barra representa los datos sobre cotizaciones de un mes. Mediante una
compresi6én atin mayor de la informacién, el grafico mensual permite un anilisis
de gréficos de periodos que pueden llegar a los veinte anos.

ciones de los precios de todo el mes. Resulta obvio que los graficos sema-
nales y mensuales comprimen la informacién para permitir el andlisis de
tendencias de mucho mayor alcance. Un grafico semanal puede llegar a
cubrir hasta cinco afos atras, y uno mensual hasta 20 anos. Es una técnica
sencilla que ayuda al chartista a estudiar los mercados con una perspecti-
va de mayor alcance, una perspectiva valiosa que a menudo se pierde
cuando el anilisis se basa exclusivamente en los graficos diarios.

Conclusion

Ahora que sabemos cémo representar un grafico de barras, y una vez
presentadas las tres fuentes basicas de informacién —precio, volumen e
interés abierto— estamos preparados para ver c6mo se interpreta esa in-
formacién. Recordemos que el grifico s6lo registra los datos, pero en si
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mismo, tiene poco valor. Pasa como con el pincel y el lienzo, que por si
mismos no tienen mucho valor, pero cuando estin en manos de un artista
con talento, pueden ayudar a crear hermosas imagenes. Tal vez un escal-
pelo sea una comparacién mejor. En manos de un habil cirujano puede
ayudar a salvar vidas, pero en las manos de la mayoria de nosotros, no s6lo
es inutil, sino que puede ser peligroso. Un grafico puede ser una herra-
mienta extremadamente 1til en el arte de hacer pronésticos de mercado
cuando se han entendido las reglas. Empecemos el proceso. En el si-
guiente capitulo, veremos algunos de los conceptos basicos de tendencia y
lo que yo considero son los elementos fundamentales que permiten reali-
zar el analisis de graficos.
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Conceptos basicos
de tendencia

Definicion de tendencia

El concepto de tendencia es absolutamente esencial para el enfoque
técnico del andlisis de mercados. Todas las herramientas utilizadas por el
chartista —niveles de apoyo y resistencia, patrones de precios, medias mé6-
viles, lineas de tendencia, etc.— tienen el tinico propésito de medir la ten-
dencia del mercado con el objeto de participar en ella. A menudo escu-
chamos expresiones tan familiares como “siempre hay que operar en la
direccién de la tendencia”, “nunca hay que oponerse a la tendencia” o “la
tendencia es nuestra amiga”. Dediquemos, entonces, un poco de tiempo a

definir lo que es una tendencia y a clasificarla en algunas categorias.

En un sentido general, la tendencia es simplemente la direccién del
mercado, en qué direccién se estd moviendo, pero necesitamos una defi-
nicién mas precisa con la que trabajar. En primer lugar, los mercados no
suelen moverse en linea recta en ninguna direccién. Los movimientos del
mercado se caracterizan por una serie de zigzags, que recuerdan una serie
de olas sucesivas con picos y valles bastante obvios. Es la direccién de esos
picos y valles lo que constituye la tendencia del mercado. Cuando esos pi-
cos y valles se mueven hacia arriba, hacia abajo o hacia los costados, nos es-
tan indicando la tendencia del mercado. Una tendencia ascendente se de-
finiria como una serie de picos y valles sucesivamente mas altos. Una
tendencia descendente seria lo contrario, una serie de picos y valles en de-
clive. Los picos y valles horizontales identificarian una tendencia lateral en
los precios.
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La tendencia tiene tres direcciones

Figura 4.1a
Ejemplo de una
tendencia al alza
con picos y valles
ascendentes.

Figura 4.1b
Ejemplo de una
tendencia a la
baja con picos

y valles
descendentes.

Figura 4.1c

Ejemplo de una
tendencia lateral
con picos y valles
horizontales. A
este tipo de mer-
cado a

menudo se le lla-
ma “sin
tendencia”.

Hemos hablado de tendencia ascendente, descendente y lateral por
una buena razén. La mayoria de las personas tiende a pensar que los mer-
cados siempre estin moviéndose hacia arriba o hacia abajo, pero la reali-
dad de la cuestién es que se mueven en tres direcciones, hacia arriba, ha-
cia abajo y hacia los costados. Es importante tener presente esta distincion
porque una tercera parte del tiempo, en una estimacién conservadora, los
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Figura 4.1d Ejemplo de una tendencia a la baja transformandose en una ten-
dencia al alza. El primer tramo de la izquierda muestra una tendencia a la baja.
Desde abril de 1996 hasta abril de 1997, el mercado operé lateralmente. Durante
el verano de 1997, la tendencia se hizo ascendente.

precios se mueven en una linea plana, horizontal, que se conoce como
banda de fluctuacién. Este tipo de movimiento lateral refleja un periodo
de equilibrio en el nivel de precios en el que las fuerzas de la oferta y la de-
manda estin en relativa igualdad. (Recordemos que la Teoria de Dow se
refiere a este tipo de patrén usando la expresién linea). Aunque hemos
definido un mercado plano como uno que tiene una tendencia lateral, es
mads frecuente decir que no tiene ninguna tendencia.

Las herramientas y sistemas mads técnicos siguen las tendencias por na-
turaleza, lo que significa que estin pensados principalmente para merca-
dos que suben y bajan. Cuando los mercados se encuentran en estas fases
laterales o de ausencia de tendencia, dichas herramientas y sistemas fun-
cionan poco o mal. Durante estos periodos de movimientos laterales del
mercado es cuando los operadores técnicos experimentan sus mayores
frustraciones y los operadores que aplican sistemas sufren sus mayores pér-
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didas. Un sistema que sigue tendencias necesita, por su propia definicion,
una tendencia que le permita hacer su trabajo. El fallo aqui no estd en el
sistema, sino en el operador que trata de aplicar un sistema pensado para
mercados con tendencias a un mercado que no las tiene.

El operador hace frente a tres decisiones: comprar un mercado (tomar
una posicion larga), vender un mercado (tomar una posicién corta) o no
hacer nada (apartarse). Cuando el mercado esta subiendo, es preferible la
estrategia de compra. Cuando esta bajando, el segundo enfoque seria el
correcto, pero cuando el mercado se mueve lateralmente, la tercera op-
cion —mantenerse fuera del mercado— es generalmente la mas sensata.

La tendencia tiene tres calificaciones

Ademas de tener tres direcciones, la tendencia se desglosa en las tres
categorias mencionadas en el capitulo anterior. Dichas categorias son la
tendencia principal, la intermedia y la de corta duracion. En realidad, hay
un ndmero casi infinito de tendencias que interactiian desde las tenden-
cias de muy corta duracién que cubren minutos y horas hasta las tenden-
cias larguisimas que pueden durar 50 o 100 anos. De todos modos, casi to-
dos los técnicos limitan a tres las clasificaciones de la tendencia, aunque
existe una cierta ambigiiedad con respecto a la definicion de cada ten-
dencia que hacen los distintos analistas.

La Teoria de Dow, por ejemplo, clasifica la tendencia principal dicien-
do que estd en vigor mas de un ano. Debido a que los operadores de futu-
ros trabajan con una dimensiéon de tiempo mas corta que los inversores
bursatiles, me siento inclinado a acortar la tendencia principal a cualquier
periodo mayor de seis meses en los mercados de productos. Dow definia
la tendencia intermedia, o también llamada secundaria, limitindola entre
tres semanas y tantos meses, algo que también es correcto para los merca-
dos de futuros. La tendencia de corta duracion generalmente se define
como un periodo menor de dos o tres semanas.

Cada tendencia se transforma en una porcion de su proxima tendencia
mas larga. Por e¢jemplo, la tendencia intermedia seria una correccién de la
tendencia principal. En una tendencia ascendente de larga duracion, el
mercado se detiene para autocorregirse durante un par de meses antes de
continuar su camino hacia arriba. Dicha correccién secundaria consistiria
en ondas mads cortas que se identificarian como pequenas caidas y recupe-
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raciones. Este tema se repite muchas veces, que cada tendencia es parte de
la tendencia mayor que sigue y esta formada por tendencias mis peque-
nas. (Ver figuras 4.2a y b).

En la figura 4.2a, la tendencia principal es ascendente como indican los
picos y valles cada vez mds altos (puntos 1, 2, 3, 4). La fase de correccién
(2-3) representa una correccién intermedia dentro de la tendencia prin-
cipal ascendente, pero cabe destacar que la onda 2-3 también se divide en
ondas mads pequenas (A, B, C). En el punto C, el analista diria que la ten-
dencia principal sigue siendo ascendente, pero que las tendencias inter-
media y de corta duracién son descendentes. En el punto 4, las tres ten-
dencias serian ascendentes. Es importante comprender la distincién entre
los distintos grados de tendencia. Cuando alguien pregunta cudl es la ten-
dencia de un mercado dado, resulta dificil, cuando no imposible, respon-
der mientras no se sepa a qué tendencia se refiere la pregunta. Es proba-
ble que la respuesta deba darse de la manera presentada previamente,
definiendo las tres clasificaciones diferentes de la tendencia.

1

Figura 4.2a  Ejemplo de los tres grados de tendencia: principal, secundaria y de
corta duracién. Los puntos 1, 2, 3 y 4 muestran la tendencia principal. La onda 2-
3 representa una correccién secundaria dentro de la tendencia principal y cada
onda secundaria, a su vez, se divide en tendencias de corta duracién. Por ejem-
Plo, la onda secundaria 2-3 se divide en las ondas menores A-B-C.
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Figura 4.2b La tendencia principal (en un afio) es ascendente durante 1997. En
marzo de 1997 tiene lugar una correcciéon de corta duracién. De agosto a no-
viembre hay una correccién intermedia que dura tres meses y que se puede des-
glosar en tres tendencias de corta duracion.

Las distintas percepciones de los operadores con respecto a lo que se
entiende por tendencia crea bastante confusién. Para los operadores de
posiciones largas, los movimientos de precios que duran desde unos pocos
dias hasta unas pocas semanas pueden ser insignificantes. Para un opera-
dor de posiciones a un dia, un avance de dos o tres dias puede represen-
tar una tendencia principal. Es especialmente importante, entonces, com-
prender los distintos grados de la tendencia y asegurarse de que todos los
participantes en una transaccion se refieren a la misma.

Podemos generalizar diciendo que casi todos los enfoques que siguen
una tendencia se centran en la intermedia, que puede tener una duracion
de varios meses. La de corta duracién se usa basicamente por cuestiones
de tiempo. En una tendencia ascendente intermedia, los retrocesos de
corta duracion se usarian para iniciar posiciones largas.

80



Conceptos bdsicos de tendencia 81

Apoyo y resistencia

En la discusion anterior de la tendencia dijimos que los precios se mue-
ven en una serie de picos y valles y que la direccién de dichos picos y valles
determina la direccién del mercado. Llamemos ahora a los picos y valles
por sus nombres y, al mismo tiempo, veamos los conceptos de apoyoy resis-
tencea.

Los valles, o minimos de reaccion, se llaman apoyos. Como su propio
nombre indica, el apoyo es un nivel o drea del grifico por debajo del merca-
do donde el interés por comprar es lo suficientemente fuerte como para
vencer la presion por vender. Como resultado, hay una bajada que se de-
tiene y los precios vuelven a subir. En general, un nivel de apoyo queda
identificado de antemano por un minimo de reaccién previo. En la figura
4.3a, los puntos 2 y 4 representan niveles de apoyo en una tendencia as-
cendente.

Resistencia es lo contrario de apoyo y representa un nivel o drea de pre-
cios por encima del mercado donde la presién por vender vence a la presién
por comprar y un avance del precio vuelve hacia atrds. En general, un ni-
vel de resistencia queda identificado por un pico anterior. En la figura
4.3a, los puntos 1y 3 son niveles de resistencia. La figura 4.3a muestra una
tendencia ascendente, en la que los niveles de apoyo y resistencia mues-
tran un patron ascendente. La figura 4.3b muestra una tendencia descen-
dente con picos y valles también descendentes. En la tendencia a la baja,
los puntos 1y 3 son niveles de apoyo por debajo del mercado y los puntos
2y 4 son niveles de resistencia por encima del mercado.

En una tendencia ascendente, los niveles de resistencia representan
pausas en ese movimiento hacia arriba que generalmente son superadas
en algin momento. En una tendencia descendente, los niveles de apoyo
no son suficientes para detener la bajada de forma permanente, pero al
menos la pueden controlar temporalmente.

Hace falta comprender claramente los conceptos de apoyo y resistencia
para entender en su totalidad al concepto de tendencia. Para que una ten-
dencia ascendente contintie, cada minimo sucesivo (nivel de apoyo) debe
ser mas alto que el anterior. Si la bajada correctiva en una tendencia as-
cendente llega al nivel del minimo anterior, puede ser una advertencia an-
ticipada de que la tendencia ascendente esta llegando a su fin, o al menos
de que se estd transformando en una tendencia lateral. Si se viola el nivel
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Resistencia

3

Apoyo

Resistencia 1

Figura 4.3a Niveles ascendentes de apoyo y resistencia en una tendencia alcista.
Los puntos 2 y 4 son niveles de apoyo que generalmente son minimos previos de
reaccién. Los puntos 1 y 3 son niveles de resistencia, generalmente marcados por
picos previos.

Resistencia

Resistencia

Apoyo

Figura 4.3b Ilustracién de apoyo y resistencia en una tendencia a la baja.
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de apoyo, entonces es probable que se dé un cambio completo de ten-
dencia, de ascendente a descendente.

Cada vez que se pone a prueba un pico de resistencia, la tendencia as-
cendente se encuentra en una fase especialmente critica. La imposibilidad
de superar un pico anterior en una tendencia ascendente, o la capacidad
de los precios de escaparse del minimo de apoyo anterior en una tenden-
cia descendente, es generalmente la primera advertencia de que la ten-
dencia actual estd cambiando. Los capitulos 5 y 6 sobre patrones de pre-
cios muestran c6mo las pruebas de estos niveles de apoyo y resistencia
forman imdgenes en los graficos que sugieren un cambio de tendencia o
simplemente una pausa de la tendencia actual, pero los elementos basicos
sobre los que descansan esos patrones de precios siguen siendo los niveles
de apoyo y resistencia.

Las figuras 4.4a-c son ejemplos de un tipico cambio de tendencia. Ob-
sérvese que en la figura 4.4a, en el punto 5 los precios no pudieron supe-
rar el pico anterior (punto 3) antes de ir hacia abajo para violar el minimo
previo del punto 4. Este cambio en la tendencia se podria haber identifi-
cado con la simple observacién de los niveles de apoyo y resistencia. En
nuestra cobertura de los patrones de precios, este tipo de modelo de re-
version se identificara como doble maximo.

Intercambio de papeles de los niveles de apoyo y resistencia

Hemos definido “apoyo” como un minimo previo y “resistencia” como
un maximo previo, pero no siempre es asi, lo que nos lleva a uno de los as-

Figura 4.4a Ejemplo de
un cambio de tendencia.
La imposibilidad de los
precios en el punto 5 de
sobrepasar el pico ante-
rior del punto 3, seguida
por una violacién descen-
dente del minimo previo
en el punto 4, constituye
un cambio de tendencia
a la baja. Este tipo de pa-
trén se llama de maximo
doble.

Resistencia
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Resistencia

Figura 4.4b Ejemplo de un modelo de cambio por la parte de abajo. Gene-
ralmente la primera senal de este tipo de cambio es la capacidad de los precios en
el punto 5 de mantenerse por encima del minimo anterior en el punto 3. El fon-
do se confirma cuando el pico en 4 queda superado.
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Figura 4.4c Ejemplo de un cambio gor la parte de abajo. Durante enero de 1998,
los precios volvieron a poner a prueba el minimo de apoyo de diciembre y luego
pegaron un salto, formando un segundo nivel de apoyo. La penetracion al alza del
pico de resistencia en el medio indicé una nueva tendencia alcista.
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pectos mas interesantes y menos conocidos del apoyo y la resistencia, el in-
tercambio de sus papeles. Cuando un nivel de apoyo o resistencia se ve
penetrado por una cantidad significativa, cambian sus papeles y se trans-
forman en lo opuesto. En otras palabras, un nivel de resistencia se trans-
forma en un nivel de apoyo y el apoyo se transforma en resistencia. Para
comprender por qué ocurre esto, tal vez seria ttil discutir algo sobre la psi-
cologia que hay detras de la creacién de niveles de apoyo y resistencia.

La psicologia del apoyo y la resistencia

Como ilustracion, dividamos a los participantes del mercado en tres ca-
tegorias, los de posiciones largas, los de cortas, y los no comprometidos. Los
que tienen posiciones largas son aquellos operadores que ya han comprado
contratos; los que tienen posiciones cortas son los que ya se han compro-
metido con la parte vendedora, y los nos comprometidos son aquellos que
han salido del mercado o estin indecisos sobre qué posicién tomar. ‘

Asumamos que un mercado comienza a moverse hacia arriba a partir
de un area de apoyo en la que los precios han estado fluctuando durante
algiin tiempo. Los que tienen posiciones largas (aquellos que compraron
cerca del area de apoyo) estan encantados, pero lamentan no haber com-
prado mas. Si el mercado volviera a bajar cerca del area de apoyo, lo po-
drian anadir a sus posiciones largas. Los que tienen posiciones cortas se
dan cuenta ahora (o al menos tienen la firme sospecha) de que estan en
el lado equivocado del mercado. (La distancia que el mercado se haya se-
parado del area de apoyo influird mucho sobre estas decisiones, pero vol-
veremos a este punto un poco mas adelante). Las posiciones cortas espe-
ran (mientras rezan) una bajada que llegue hasta donde se hicieron
cortas, de modo de que puedan salir del mercado en el mismo punto don-
de entraron (su umbral de rentabilidad).

Los que se encuentran a los costados se pueden dividir en dos grupos, los
que nunca tuvieron una posicioén y los que, por un motivo u otro, liquida-
ron sus posiciones largas en el area de apoyo. Los que forman este altimo
grupo estan muy enfadados consigo mismos, por supuesto, por haber liqui-
dado sus posiciones largas de forma prematura, y estin buscando otra opor-
tunidad de reinstalar sus posiciones largas cerca de donde las vendieron.

El ultimo grupo, los indecisos, ahora se da cuenta de que los precios es-
tdn subiendo y resuelven entrar en el mercado con posiciones largas en la
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primera buena oportunidad de comprar que haya. Los cuatro grupos es-
tan decididos a “comprar en la préxima bajada”. Todos tienen un “interés
personal” en esa drea de apoyo por debajo del mercado. Naturalmente, si
los precios acaban por bajar cerca de ese apoyo, se materializara la compra
renovada de todos los grupos para hacer subir los precios.

Cuantas mds operaciones se realicen es esa drea de apoyo, mas impor-
tancia cobra porque hay mds participantes con un interés especial en di-
cha drea. El nimero de operaciones en un area dada de apoyo o resisten-
cia se puede determinar de tres formas: la cantidad de tiempo que se ha
pasado alli, el volumen y la cercania en el tiempo de la transaccion.

Cuanto mds tiempo opere un precio en un area de apoyo o resistencia,
mds significativa serd dicha drea. Por ejemplo, si los precios operan late-
ralmente durante tres semanas en un area de congestion antes de mover-
se hacia arriba, esa drea de apoyo es mas importante que si las operaciones
hubieran tenido lugar durante tres dias solamente.

El volumen es otra manera de medir la significacién del apoyo y la re-
sistencia. Si un nivel de apoyo estd formado por un fuerte volumen, esto
indicaria que una gran cantidad de unidades han cambiado de manos, y
marcaria a dicho nivel de apoyo como mas importante que si hubieran te-
nido lugar pocas operaciones. Los graficos de puntos y figuras que miden
las operaciones intradia resultan especialmente ttiles para identificar los
niveles de cotizacién donde se dio la mayor parte de las operaciones y, en
consecuencia, donde hay mas posibilidades de que funcionen el apoyo y la
resistencia.

Una tercera forma de determinar la significacion de un area de apoyo
o resistencia es ver cuiando tuvo lugar la operacion. Dado que estamos
considerando la reaccién de los operadores a los movimientos del merca-
do y a las posiciones que ya han tomado o que no han podido tomar, pa-
rece razonable que cuanto mas reciente sea la actividad, mas potente sera.

Consideremos ahora la situacion contraria € imaginemos que en vez de
subir, los precios bajan. En el ejemplo anterior, debido a que los precios
subian, la reacciéon combinada de los operadores hacia que cada reaccion
a la baja fuera contrarrestada con compras adicionales (creando asi mas
apoyo). Sin embargo, si los precios comienzan a descender y llegan a estar
por debajo del drea de apoyo anterior, la reaccion serd exactamente la
contraria. Todos los que compraron estando en el drea de apoyo se dan
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cuenta ahora de su error. En cuanto a los operadores de futuros, sus co-
rredores bursatiles piden frenéticamente mas dinero al margen. Dada la
elevada naturaleza apalancada de las operaciones con futuros, los opera-
dores no pueden mantener las pérdidas mucho tiempo, y deben aportar
dinero al margen adicional o liquidar sus posiciones de pérdidas.

Lo que cre6 el apoyo previo, en primer lugar, fue la predominancia de
las 6rdenes de compra por debajo del mercado. Ahora, sin embargo, todas
las 6rdenes previas de compra por debajo del mercado se han transforma-
do en 6rdenes de venta por encima del mercado. El apoyo ahora es resis-
tencia. Y cuanto mas significativa haya sido el area de apoyo anterior —o
sea, cuanto mds reciente y cuantas mas operaciones— mads potente es aho-
ra como area de resistencia. Todos los factores que creaban el apoyo de las
tres categorias de participantes —las posiciones largas, las cortas y las in-
decisas— ahora funcionan poniéndole un techo a los precios en las recu-
peraciones o saltos subsiguientes.

De vez en cuando resulta 1itil pararse a reflexionar sobre las razones
por las que funcionan los modelos de precios utilizados por los chartistas
o conceptos como apoyo y resistencia. No es porque los graficos o algunas
de las lineas que en ellos aparecen sean magicos. Estos modelos funcionan
porque proporcionan imdgenes de lo que estdn haciendo los participantes
del mercado y eso nos permite determinar sus reacciones ante los hechos
que en €l se producen. El anilisis de graficos en realidad es un estudio de
la psicologia humana y de las reacciones de los operadores a las cambian-
tes condiciones del mercado. Lamentablemente, como vivimos en un
mundo de acelerados mercados financieros, tendemos a confiarnos mu-
cho en la terminologia de los graficos y en expresiones abreviadas que pa-
san por alto las fuerzas basicas que dieron lugar a las imagenes que se des-
prenden de los graficos. Hay razones psicologicas fundadas por las que los
niveles de apoyo y resistencia se pueden identificar en los graficos de pre-
cios y luego usar para predecir los movimientos del mercado.

El cambio de apoyo a resistencia y viceversa:
grado de penetracion

Un suelo o nivel de apoyo, penetrado por un margen significativo, se
transforma en un nivel de resistencia y viceversa. Las figuras 4.5a-c son pa-
recidas a las figuras 4.3a y b, pero con una mejora anadida. Obsérvese que
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1 Resistencia

Figura 4.5a En una tendencia al alza, los niveles de resistencia que han quedado
rotos por un margen significativo se transforman en niveles de apoyo. Obsérvese
que cuando se sobrepasa la resistencia en el punto 1, se proporciona apoyo en el

punto 4. Los picos anteriores funcionan como apoyo en las correcciones siguien-
tes.

Resistencia

Figura 4.5b En una tendencia a la baja, los niveles de apoyo violados se trans-
forman en niveles de resistencia en los movimientos siguientes. Obsérvese cémo
el apoyo anterior en el punto 1 se transformé en resistencia en el punto 4.
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Figura 4.5¢ Cambio de papeles en marcha. Una vez vencido el pico de resisten-
cia a principios de 1997, dio vuelta a su papel y se transformé en nivel de apoyo.
Un ano después, el descenso intermedio del precio encontré apoyo exactamente
en aquel anterior pico de resistencia, transformado ahora en nuevo apoyo.

a medida que los precios van subiendo en la figura 4.5a, la reaccion en el
punto 4 se detiene justo en la parte mas alta o algo por encima del pico en
el punto 1. Ese pico anterior en el punto 1 habia sido un nivel de resis-
tencia, pero una vez decisivamente penetrado por la onda 3, aquel pico
previo de resistencia se transformé en un nivel de apoyo. Todas las ventas
previas cerca de la parte mas alta de la onda 1 (creando el nivel de resis-
tencia) han pasado a ser compras por debajo del mercado. En la figura
4.5b, que muestra precios descendentes, el punto 1 (que previamente ha-
bia sido un nivel de apoyo por debajo del mercado) se ha transformado en
un nivel de resistencia por encima del mercado que actia como techo en
el punto 4.

Hemos dicho anteriormente que la distancia de los precios al alejarse
del apoyo o la resistencia incrementa la importancia de dicho apoyo o re-

89



90 Capitulo 4

sistencia. Esto resulta particularmente cierto cuando los niveles de apoyo
y resistencia se ven penetrados y sus papeles se dan vuelta. Por ejemplo, di-
jimos que los niveles de apoyo y resistencia cambiaban sus papeles s6lo
después de una penetracion significativa, pero ;qué se entiende por signi-
ficativa? Es bastante subjetivo la determinacion el grado de significacion
de una penetracién. Como punto de referencia, algunos chartistas utilizan
un 3 por ciento de penetracién como criterio, especialmente en el caso de
niveles de apoyo y resistencia importantes. Las dreas de apoyo y resistencia
a mas corto plazo probablemente necesitarian un porcentaje mucho me-
nor, tal vez un 1 por ciento. En realidad, cada analista debe decidir por si
mismo qué constituye una penetracion significativa. De todos modos, es
importante recordar que las areas de apoyo y resistencia s6lo cambian de
papel cuando el mercado se aleja lo suficiente como para convencer a los
operadores de que han cometido un error. Cuanto mas se aleje el merca-
do, mas convencidos quedaran.

La importancia de los nimeros redondos
como apoyo y resistencia

Los niimeros redondos tienden a detener las subidas y las bajadas de las
cotizaciones. Los operadores suelen pensar en numeros redondos impor-
tantes, como 10, 20, 25, 50, 75, 100 (y multiplos de 1000), como objetivos
de precio y actian en consecuencia. Estos nimeros redondos, por lo tan-
to, actuaran como unos niveles “psicolégicos” de apoyo o resistencia. Un
operador puede usar esta informacién para comenzar a realizar beneficios
a medida que se acerca a un importante nimero redondo.

El mercado del oro es un excelente ejemplo de este fenémeno. El mi-
nimo del mercado bajista de 1982 estaba exactamente en 300 délares. En
el primer trimestre de 1983, el mercado subié justo por encima de los 500
dolares antes de bajar a los 400 ddlares. En 1987, una subida del oro se de-
tuvo otra vez en los 500 délares. Entre 1990 y 1997, el oro fracasé en cada
intento de superar la barrera de los 400 délares. El indice industrial Dow
Jones ha mostrado una tendencia a atascarse en multiplos de 1000.

Una de las aplicaciones de este principio es evitar las 6rdenes de contra-
tacion justo en estos obvios nimeros redondos. Por ejemplo, si un operador
intenta comprar mientras hay una bajada del mercado de corta duracién
durante una tendencia ascendente, lo 16gico seria operar con 6rdenes limi-
tadas a un precio justo por encima de un nimero redondo importante. De-
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bido a que habra otros intentando comprar a ese nimero redondo, es pro-
bable que el mercado nunca lo alcance. Los operadores que quieran ven-
der durante un salto del mercado deberian colocar sus 6rdenes de venta
justo por debajo de numeros redondos. Lo contrario seria el caso en el que
se fijaran limites de proteccion para las posiciones mantenidas. Como regla
general, hay que evitar fijar limites de proteccion en niimeros redondos.

En otras palabras, los stops o limites de protecciéon para posiciones lar-
gas deben fijarse por debajo de nimeros redondos, y para las posiciones
cortas, por encima. La tendencia de los mercados a respetar los niimeros
redondos, y especialmente los mencionados anteriormente, es una de esas
peculiares caracteristicas de los mercados que puede resultar sumamente
util para las transacciones y que el operador orientado técnicamente debe
tener presente.

Lineas de tendencia

Ahora que ya entendemos los conceptos de apoyo y resistencia, es mo-
mento de anadir otro elemento a nuestro arsenal de herramientas técni-
cas: la linea de tendencia. (Ver figuras 4.6a-c). La linea de tendencia basi-
ca es una de las herramientas mas sencillas empleadas por el chartista,
pero también es una de las mas valiosas. Una linea de tendencia ascen-
dente es una linea recta inclinada hacia arriba y hacia la derecha que sigue
unos minimos sucesivos de reaccién, como indica la linea continua de la
figura 4.6a. Una linea de tendencia descendente esta inclinada hacia aba-
Jo y hacia la derecha sigue unos picos sucesivos de recuperacién, como
muestra la figura 4.6b.

Dibujar una linea de tendencia

Dibujar correctamente lineas de tendencia se parece mucho a todos los
demas aspectos de la confeccion de graficos y habri que hacer unas cuan-
tas pruebas con lineas diferentes antes de encontrar la correcta. A veces
hay que volver a dibujar una linea d¢ tendencia que parece correcta, pero
hay algunas indicaciones ttiles para encontrar una que lo sea.

En primer lugar, tiene que haber evidencia de una tendencia. Para po-
der dibujar una linea de tendencia ascendente, por ejemplo, tendran que
haber al menos dos minimos de reaccién y el segundo minimo tendrd que
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Figura4.6a Ejemplode
una linea de tendencia
ascendente. La linea de
tendencia ascendente se
traza debajo de los mini-
mos de reaccion ascen-
dentes. Primero se traza
una linea de tendencia
orientativa uniendo dos
minimos cada vez mas al-
tos (puntos 1y 3), pero
hace falta una tercera
prueba para confirmar la
validez de la linea de ten-
dencia (punto 5).

Figura 4.6b Una li-
nea de tendencia
descendente se traza
encima de dos maxi-
mos sucesivamente
mas bajos. La linea
de tendencia descen-
dente necesita dos
puntos (1 y 3) para
poder ser trazada, y
una tercera prueba
(5) para confirmar
su validez.

ser mas alto que el primero. Siempre tiene que haber dos puntos para po-
der trazar una linea recta, por supuesto. En la figura 4.6a, el chartista s6lo
puede estar razonablemente seguro de que se ha formado un minimo de
reaccién después de que los precios hayan comenzado a subir a partir del
punto 3, y es justo entonces cuando podrd trazar una linea de tendencia

ascendente debajo de los puntos 1y 3.

Algunos chartistas necesitan que el pico en el punto 2 sea penetrado
para confirmar la tendencia ascendente antes de dibujar la linea de ten-
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Figura 4.6c Linea de tendencia ascendente de larga duracién en marcha. La li-
nea de tendencia ascendente se trazé inclinada hacia arriba y hacia la derecha si-
guiendo los dos primeros minimos de reaccién (ver flechas). El tercer minimo a
comienzos de 1998 parti6 de la linea de tendencia ascendente, manteniendo asi
intacta la tendencia al alza.

dencia. Otros sélo necesitan seguir el 50 por ciento de la onda 2-3, o que
los precios se aproximen a la parte mds alta de la onda 2. Los criterios pue-
den diferir, pero el punto principal a recordar es que el chartista quiere es-
tar razonablemente seguro de que se ha formado un minimo de reaccién
antes de identificar uno vdlido. Una vez identificados dos minimos ascen-
dentes, se traza una linea recta, hacia arriba y hacia la derecha, que co-
necte los minimos.

Linea de tendencia orientativa versus
linea de tendencia valida

Hasta ahora, todo lo que tenemos es una linea de tendencia orientati-
va. Para confirmar la validez de una linea de tendencia, esa linea deberia
ser tocada una tercera vez por precios que saltan a partir de ella. Por lo
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tanto, en la figura 4.6a, la prueba de la linea de tendencia ascendente en
el punto 5 ha confirmado la validez de dicha linea. La figura 4.6b muestra
una tendencia descendente, pero las reglas son las mismas. La prueba de
la linea de tendencia se da en el punto 5. En resumen, se necesitan dos
puntos para trazar la linea de tendencia y un tercero para transformarla
en una linea de tendencia valida.

Coémo usar la linea de tendencia

Una vez confirmado el tercer punto, la tendencia sigue adelante en su
direccién original y la linea de tendencia pasa a ser muy util de formas
muy diferentes. Uno de los conceptos bdsicos de tendencia es que una ten-
dencia en movimiento tiende a mantenerse en movimiento. Como corola-
rio de lo anterior, una vez que una tendencia asume una cierta inclinacion
o velocidad, segun indica la linea de tendencia, generalmente mantendra
la misma inclinacién. La linea de tendencia sirve entonces no sélo para
determinar los extremos de las fases correctivas, sino que también nos
dice, y tal vez esto sea aiin mas importante, cuando cambia la tendencia.

En una tendencia al alza, por ejemplo, la bajada correctiva inevitable a
menudo tocara o se acercard mucho a la linea de tendencia ascendente.
Como la intencién del operador es comprar valores que han bajado en
una tendencia al alza, la linea de tendencia proporciona un limite de apo-
yo por debajo del mercado que se puede utilizar como drea de resistencia
para vender. (Ver figuras 4.7a y b).

Mientras no se infrinja la linea de tendencia, se puede usar para deter-
minar las dreas de compra y venta. Sin embargo, en el punto 9 de las figu-
ras 4.7a-b, la violacién de la linea de tendencia indica un cambio en la ten-
dencia que aconseja la liquidacién de todas las posiciones mantenidas en
la direccién de la tendencia previa. Con frecuencia, la ruptura de la linea
de tendencia es una de las mejores advertencias a tiempo de un cambio en
la tendencia.

Coémo determinar la importancia de una linea
de tendencia

Veamos ahora algunos detalles de la linea de tendencia. En primer lu-
gar, ;qué determina la importancia de una linea de tendencia? La res-
puesta a esta pregunta es doble —el tiempo que se ha mantenido intacta
y el niimero de veces que se ha puesto a prueba. Una linea de tendencia
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Figura 4.7a Una vez establecida la linea de tendencia al alza, las siguientes baja-
das proximas a la linea se pueden usar como areas de compra. Los puntos 5y 7
de este ejemplo se podrian haber usado para posiciones largas nuevas o adicio-
nales. La ruptura de la linea de tendencia en el punto 9 llamo¢ a la liquidacién de
todas las posiciones largas dando sefiales de un cambio de tendencia a la baja.

Figura 4.7b Los puntos
5 y 7 podrian haberse
usado como areas de
venta. La ruptura de la
linea de tendencia en el
punto 9 indicé un cam-
bio de tendencia al alza.

que se ha puesto a prueba con éxito ocho veces, por ejemplo, demostran-
do su validez de forma continuada, obviamente es una linea de tendencia
mas importante que otra que s6lo ha sido tocada tres veces. Del mismo
modo, una linea de tendencia que ha estado vigente durante nueve meses
s de mayor importancia que una que lo ha estado nueve semanas o nue-
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ve dias. Cuanto mds significativa sea una linea de tendencia, mas confian-
za inspira y mas importante es su penetracion.

Las lineas de tendencia deberian incluir todos
los movimientos de precios

Las lineas de tendencia en los graficos de barras deberian trazarse por
encima o por debajo del alcance de los precios de todo el dia. Algunos
chartistas prefieren trazar la linea de tendencia conectando tan sélo los
precios de cierre, pero no es el procedimiento mas habitual. El precio de
cierre puede ser muy bien el precio mas importante del dia, pero aun asi,
s6lo representa una pequeia muestra de la actividad de ese dia. La técni-
ca de incluir el alcance de los precios del dia toma en consideraci6n la to-
talidad de la actividad y es la de uso mas comn. (Ver figura 4.8).

Cémo tratar las pequeiias penetraciones de la linea
de tendencia

A veces, los precios violan una linea de tendencia sobre una base intra-
dia, pero luego cierran en la direccién de la tendencia original, dejando
la duda en el analista de si la linea de tendencia se ha roto o no. (Ver fi-
gura 4.9). La figura 4.9 muestra una posible imagen de una situacién tal.
Los precios en realidad bajaron durante el dia, pero volvieron a cerrar por
encima de la linea de tendencia. ¢Se deberia trazar una linea de tenden-
cia diferente?

Figura 4.8 El trazado correc-
to de una linea de tendencia
deberia incluir el alcance
operativo de todo el dia.
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Figura 4.9 A veces, la violacion intradia de una linea de tendencia hara que el
chartista dude si la linea de tendencia original sigue siendo vilida o si debe tra-
zar una nueva. Una solucién de compromiso es mantener la linea de tendencia
original y trazar una linea nueva, pero de puntos, hasta que se pueda determinar
cual es la linea mas verdadera.

Lamentablemente, no hay una regla tinica a seguir en cada situacion. A ve-
ces es preferible ignorar esa pequena infraccién, especialmente si los mo-
vimientos posteriores del mercado demuestran que la linea original sigue
siendo valida.

¢Qué constituye una ruptura valida
de una linea de tendencia?

Como regla general, un cierre mas alld de la linea de tendencia es mas
significativo que una simple penetracion intradia. Y atin mas, a veces inclu-
so una penetracion al cierre no es suficiente. La mayoria de los técnicos
emplea una variedad de filtros de tiempo y precio en un intento de aislar
penetraciones validas de la tendencia y eliminar senales malas o “whip-
saws”. Un ejemplo de filtro de precios es el criterio de penetracion del 3
por ciento. Es un filtro que se usa basicamente para romper lineas de ten-
dencia de mayor duracién, pero requiere que la tendencia se rompa al ce-
rrar al menos en un 3 por ciento. (La regla del 3 por ciento no se aplica a
algunos futuros financieros, tales como los mercados de tipos de interés).

Si, por ejemplo, los precios del oro rompieran una linea de tendencia
al alza en los 400 dolares, los precios tendrian que cerrar un 3 por ciento
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por debajo del nivel de precio donde la linea se rompié (en este caso, los
precios tendrian que cerrar 12 délares por debajo de la linea de tenden-
cia, o sea a 388 dolares). Obviamente, un criterio de penetracién de 12 do-
lares no seria adecuado para operaciones de mds corta duracion, y tal vez
un criterio de un 1 por ciento seria mas util en tales casos. La regla del
porcentaje representa s6lo un tipo de filtro de precios. Los chartistas de
valores, por ejemplo, probablemente pedirfan una penetracion de un
punto entero y despreciarian las fracciones. El uso de cualquier tipo de fil-
tro establece una relacién. Si el filtro es demasiado pequeiio, no sera muy
til para reducir el impacto de las llamadas whipsaus o malas senales. Si es
demasiado grande, gran parte del movimiento inicial pasara desapercibi-
do antes de que se reciba una buena sefial. Una vez mds, el operador debe
determinar qué tipo de filtro se adapta mejor al grado de tendencia que se
sigue, tomando siempre en consideracién las diferencias de los mercados
individuales.

Una alternativa a un filtro de precios (que requiere que una linea de
tendencia se rompa en un incremento de precio o porcentaje predeter-
minado) es un filtro de tiempo, del que un ejemplo comin es la regla de
dos dias. En otras palabras, para que haya una ruptura vilida de una linea
de tendencia, los precios deben cerrar mads alla de dicha linea durante dos
dias sucesivos. Por lo tanto, para romper una tendencia al alza los precios
deben cerrar por debajo de la tendencia dos dias seguidos. La violacién de
un solo dia no cuenta. La regla del 1 o 3 por ciento y la regla de los dos
dias también se aplican a la ruptura de importantes suelos de apoyo y re-
sistencia, no sélo a las tendencias mas destacadas. Otro filtro requeriria
que el cierre de un viernes estuviera més alld de un punto mayor de rup-
tura para asegurar una senal semanal.

Las lineas de tendencia dan la vuelta a sus papeles

Dijimos antes que los niveles de apoyo y resistencia se transforman en
lo opuesto una vez que han sido violados, y €l mismo principio se aplica a
las lineas de tendencia. (Ver figuras 4.10a~c). En otras palabras, una linea
de tendencia al alza (una linea de apoyo) generalmente se transformara
en una linea de resistencia una vez que haya quedado definitivamente
rota. Una linea de tendencia a la baja (una linea de resistencia) a menudo
se transformard en una linea de apoyo cuando haya quedado definitiva-
mente rota. Por este motivo, en general es una buena idea proyectar todas
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Figura 4.10a Ejem-
plo de una linea de
apoyo ascendente que
se vuelve resistencia.
Generalmente una li-
nea de apoyo funcio-
nara como una barre-
ra de resistencia en las
siguientes subidas des-
pués de haber queda-
do rota por el lado de
abajo.

las lineas de tendencia tan a la derecha del grafico como sea posible, in-
cluso después de haber quedado rotas. Resulta sorprendente la frecuencia
con la que viejas lineas de tendencia vuelven a actuar como lineas de apo-
yo y resistencia en el futuro, pero en el papel opuesto.

Medir la implicacion de las lineas de tendencia

Las lineas de tendencia se pueden utilizar como ayuda para determinar
los objetivos en los precios. En los préximos dos capitulos sobre patrones
de precios tendremos muchas cosas mas que decir sobre los objetivos en
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Figura4.10b Con fre-
cuencia, una linea de
tendencia descenden-
te se transformard en
una linea de apoyo des-
pués de quedar rota
por el lado de arriba.
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Figura 4.10c Las lineas de tendencia también cambian sus papeles. En este gra-
fico, la linea de tendencia rota se transforma en una barrera de resistencia en el
siguiente intento de subida.

los precios. De hecho, algunos de los objetivos tratados que se derivan de
diferentes patrones de precios son similares al que veremos aqui con las li-
neas de tendencia. Dicho brevemente, una vez que una linea de tendencia
se rompe, los precios generalmente se separaran de la linea una distancia
igual a la distancia vertical que hayan alcanzado los precios al otro lado de
la linea antes de que se diera vuelta la tendencia.

En otras palabras, si en la tendencia al alza anterior los precios subie-
ron 50 délares por encima de la linea de tendencia ascendente (medidos
verticalmente), cuando la tendencia se rompa se esperard que los precios
bajen aquellos 50 délares por debajo de la linea de tendencia. En el capi-
tulo siguiente, por ejemplo, veremos que esta regla de medicion que utili-
za la linea de tendencia es similar a la que se usa para el conocido patrén
de cambio llamado de cabeza y hombros, en la que la distancia entre la “ca-
beza” y el “cuello” se proyecta mas alla de la linea cuando ésta queda rota.
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El principio abanico

Esto nos trae a otro uso interesante de la linea de tendencia, el llama-
do principio abanico. (Ver figuras 4.11a-c). A veces, después de la viola-
cion de una linea de tendencia al alza, los precios bajan un poco antes de
volver a subir hasta alcanzar la parte de abajo de la vieja linea de tenden-
cia al alza (que ahora es una linea de resistencia). En la figura 4.11a, ob-
sérvese como los precios subieron pero sin lograr penetrar en la linea 1.
Ahora se puede trazar una segunda linea de tendencia (la linea 2), que
tambié€n estd quebrada. Después de otro fracasado intento al alza, se pue-
de trazar una tercera linea (la linea 3). La ruptura de esa tercera linea de
tendencia generalmente es una indicacién de que los precios se encami-
nan a la baja. En la figura 4.11b, la ruptura de la tercera linea de tenden-
cia a la baja (linea 3) constituye una nueva senal alcista. Obsérvese en
estos ejemplos como unas lineas de apoyo rotas previamente se transfor-
maron en lineas de resistencia y las lineas de resistencia se volvieron de
apoyo. La expresion “principio abanico” proviene de la apariencia de las
lineas, que poco a poco se van aplanando, semejando un abanico. El pun-
to importante a recordar aqui es que la rotura de la tercera linea es la se-
nal vilida del cambio de tendencia.

Figura4.11a Ejemplo del principio abanico. La rotura de la tercera linea de ten-
dencga anuncia el cambio de tendencia. Obsérvese también que las lineas de ten-
dencia rotas 1 y 2 a menudo se vuelven lineas de resistencia.
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Figura 4.11b  El principio abanico por el lado inferior. La rotura de la tercera li-
nea de tendencia senala el cambio a tendencia ascendente. Las lineas de ten-
dencia rotas previamente (1 y 2) a menudo se vuelven niveles de apoyo.
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Figura 4.11c Las lineas del abanico se trazan siguiendo picos sucesivos como
muestra este grafico. La rotura de la tercera linea del abanico generalmente indi-
ca el comienzo de la tendencia al alza.

102



Conceptos bdsicos de tendencia 103

La importancia del nimero tres

Al examinar las tres lineas del principio abanico, es interesante obser-
var con cuanta frecuencia aparece el numero tres en el estudio del andli-
sis técnico y el papel importante que juega en muchos enfoque técnicos.
Por ejemplo, el principio abanico usa tres lineas; los principales mercados
alcistas y bajistas generalmente tienen tres fases mayores (Teoria de Dow y
Teoria de las ondas de Elliott); existen tres clases de gaps (que se verdn un
poco mas adelante); algunos de los modelos de cambio mds conocidos,
como el de triple techo y el de cabeza y hombros, tienen tres picos promi-
nentes; hay tres clasificaciones diferentes de tendencia (principal, secun-
daria y menor) y tres direcciones de tendencia (ascendente, descendente,
lateral); entre los patrones de continuacién generalmente aceptados hay
tres tipos de triangulos (simétricos, ascendentes y descendentes); hay tres
fuentes principales de informacién (precio, volumen e interés abierto).
Cualquiera que sea la razén, el niimero tres juega un papel muy promi-
nente en la totalidad del campo del andlisis técnico.

La relativa inclinacién de la linea de tendencia

La relativa inclinacion de la linea de tendencia también es importan-
te. En general, la mayoria de las lineas de tendencia al alza tiende a apro-
ximarse a una inclinacién media de 45 grados. Algunos chartistas sim-
plemente trazan una linea de 45 grados en el grifico a partir de un
maximo o minimo destacado y la utilizan como una linea de tendencia
principal. La linea de 45 grados era una de las técnicas favoritas de W. D.
Gann. Ese tipo de linea refleja una situacién en la que los precios estan
subiendo o bajando a un ritmo que el precio y el tiempo estin en per-
fecto equilibrio.

Si una linea de tendencia estd demasiado inclinada (ver linea 1 en la fi-
gura 4.12), generalmente indica que los precios estan avanzando demasia-
do rapidamente y que el actual ascenso tan inclinado no se sostendra. La
ruptura de esa inclinada linea de tendencia puede ser simplemente una
reaccion para volver a una inclinacién mas sostenible y cercana a la linea
de 45 grados (linea 2). Si una linea de tendencia esta demasiado aplanada
(ver linea 3), puede indicar que la tendencia ascendente es demasiado dé-
bil y no genera confianza.
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Cémo ajustar lineas de tendencia

Figura 4.12 La mayor par-
te de las lineas de tendencia
validas se eleva en un angu-
lo que se aproxima a los 45
grados (ver linea 2). Si la li-
nea de tendencia es dema-
siado empinada (linea 1),
generalmente indica que el
ritmo de ascensién no es
sostenible. Una linea de ten-
dencia que sea demasiado
plana (linea 3) sugiere que
la tendencia ascendente es
demasiado débil y probable-
mente sospechosa. Casi to-
dos los técnicos utilizan line-
as de 45 grados a partir de
maximos o minimos anterio-
res como lineas de tenden-
cia principal.

A veces las lineas de tendencia se deben ajustar para que se acomoden
a una tendencia que se enlentece o se acelera. (Ver figura 4.13 y figuras
4.14a y b). Por ejemplo, como se vio en el caso anterior, si se rompe una li-
nea de tendencia muy inclinada, probablemente se tenga que trazar una li-
nea de tendencia mds lenta. Si la linea de tendencia original es demasiado
plana, tal vez tenga que ser trazada a un dngulo mis inclinado. La figura
4,13 muestra una situacién en la que la ruptura de la linea de tendencia
mas inclinada (linea 1) hizo necesario trazar una linea mas lenta (linea 2).
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Figura 4.13 Ejemplo de una
linea de tendencia demasiado
empinada (linea 1). La linea
de tendencia ascendente ori-
ginal estaba demasiado incli-
nada hacia arriba. Con fre-
cuencia, la ruptura de una
linea de tendencia empinada
es s6lo un ajuste a una linea
de tendencia ascendente mas
lenta y sostenible.
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En la figura 4.14a, la linea de tendencia original (linea 1) es demasiado
planay se debe volver a trazar a un angulo mas inclinado (linea 2). La ten-
dencia al alza se acelera y requiere una linea mas inclinada. Una linea de
tendencia que estd demasiado alejada del movimiento del precio, obvia-
mente tiene poca utilidad para seguir los pasos de la tendencia.

En el caso de una tendencia que se acelera, a veces se tienen que trazar
varias lineas de tendencia en dngulos cada vez mas agudos. En mi expe-
riencia, sin embargo, cuando se necesitan lineas de tendencia mas incli-
nadas, es mejor recurrir a otra herramienta, la media mévil, que es lo mis-
mo que una linea de tendencia curvilinea. Una de las ventajas de tener
acceso a varios tipos diferentes de indicadores técnicos es la capacidad de
elegir el que resulte mas apropiado para una situacioén concreta. Todas las
técnicas descritas en este libro funcionan bien en ciertas situaciones, pero
no tan bien en otras. Cuando el técnico cuenta con un arsenal de herra-
mientas con el cual respaldarse, rdpidamente puede cambiar de una he-
rramienta a otra que funcione mejor en una situacién dada. Una tenden-
cia acelerada es uno de esos casos en los que la media mévil seria mas til
que una serie de lineas de tendencia cada vez mas inclinadas.

Del mismo modo que hay varios grados diferentes de tendencia vigen-
tes en un determinado momento, también hay una necesidad de que las
diferentes lineas de tendencia midan dichas tendencias diferentes. Una li-
nea de tendencia al alza mayor, por ejemplo, conectaria los puntos bajos

Figura 4.14a Ejemplo
de una linea de tenden-
cia ascendente que es
demasiado plana (linea
1 1). Lalinea 1 resulté de-
masiado lenta a medida
que la tendencia al alza
se aceleraba. En este
caso, deberia trazarse
una segunda linea de
tendencia, mas empina-
da, para vigilar mas de
cerca la tendencia as-
cendente.
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Figura 4.14b Una tendencia al alza que se acelera requiere el trazado de lineas
de tendencia mds empinadas como muestra este grafico. La linea de tendencia
con la maxima inclinacién sera la mas importante.

de la tendencia alcista, mientras que se podria usar una linea mas corta y
sensible para las fluctuaciones secundarias. Una linea aiin mas corta pue-
de medir los movimientos de corta duracién (Ver figura 4.15).

La linea de canal

La linea de canal, o linea de retorno, como a veces se le llama, es otra
Gtil variacién de la técnica de las lineas de tendencia. A veces, los precios
se mueven entro dos lineas paralelas, la linea de tendencia basica y la li-
nea de canal. Obviamente, cuando se da este caso y el analista reconoce
la existencia de un canal, esta informacién se puede usar de forma pro-
vechosa.

El trazado de la linea de canal es relativamente sencillo. En una ten-
dencia alcista (ver figura 4.16a), primero hay que trazar la linea de ten-
dencia ascendente bisica siguiendo los minimos. Después hay que dibujar
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Figura 4.15 Se utilizan diferentes lineas de tendencia para definir los distintos
grados de tendencia. La linea 1 del ejemplo de arriba es la linea de tendencia as-
cendente principal que define la tendencia al alza principal. Las lineas 2, 3y 4 de-
finen las tendencias intermedias. Finalmente, la linea 5 define un avance de mds
corta duracién dentro de la dltima tendencia al alza intermedia. Los técnicos uti-
lizan muchas lineas de tendencia diferentes en el mismo grifico.

una linea de puntos desde el primer pico prominente (punto 2) paralela
a la linea de tendencia ascendente basica. Ambas lineas se mueven hacia
la derecha, formando un canal. Si la siguiente subida alcanza la linea de
canal y vuelve a moverse a partir de ella (en el punto 4), es probable en-
tonces que exista un canal. Si a continuacién los precios vuelven a caer
hasta alcanzar la linea de tendencia original (en el punto 5), entonces es
casi seguro de que existe un canal. Lo mismo se puede afirmar para una
tendencia a la baja (figura 4.16b), aunque por supuesto en la direccién
contraria.
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Figura 4.16a Ejem-
plo de un canal de
tendencia. Una vez
que se traza la linea
basica de tendencia
ascendente (debajo
de los puntos 1y 3),
se puede proyectar
una linea de canal o
retorno (punteada)
por encima del pri-
mer pico en el punto
2, paralela a la linea
basica de tendencia
ascendente.

Figura 4.16b Un
canal de tendencia
en una tendencia a
la baja. El canal se
proyecta hacia abajo
a partir del primer
minimo en el punto
2, en paralelo con la
linea de tendencia
descendente  que
une los picos 1y 3.
Los precios se man-
tendran a menudo
dentro de un canal
de tendencia como
éste.

El lector deberia ver inmediatamente el valor de una situacién asi. La
linea de tendencia ascendente bdsica se puede usar para el inicio de posi-
ciones largas nuevas. La linea de canal se puede usar para realizar benefi-
cios a corto plazo. Los operadores mas agresivos incluso podrian usar la li-
nea de canal para iniciar una posiciéon corta contra tendencia, aunque
operar en la direccién opuesta a la tendencia que prevalece puede resultar
una tictica peligrosa y generalmente costosa. Como en el caso de la linea
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Figura 4.16c Obsérvese cémo fluctuaron los precios entre los canales paralelos
de arriba y de abajo en un periodo de 25 anos. Los maximos de 1987, 1989 y 1993
se dieron exactamente en la linea del canal superior. El minimo de 1994 parti6
de la linea de tendencia mds baja.

de tendencia bdsica, cuanto mds tiempo permanezca intacto el canal y
cuantas mads veces se le ponga a prueba, mas importante y seguro se vuelve.

La ruptura de la linea de tendencia mas importante indica un importan-
te cambio en la tendencia, pero la ruptura de una linea de canal ascenden-
te tiene exactamente el significado opuesto e indica una aceleracion de la
tendencia actual. Algunos operadores toman el despeje de la linea superior
en una tendencia alcista como una razén para anadir a posiciones largas.

Otra forma de utilizar la técnica del canal es localizar fracasos en al-
canzar la linea de canal, lo que generalmente es sefial de una tendencia
que se esta debilitando. En la figura 4.17, la imposibilidad de los precios
de alcanzar la parte superior del canal (en el punto 5) puede ser una pri-
mera advertencia de que la tendencia estd cambiando, y aumentan las po-
sibilidades de que la otra linea (la linea de tendencia ascendente basica)
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Figura4.17 Laimpo-
sibilidad de alcanzar
el extremo superior
del canal a menudo es
una senal anticipada
de que la linea infe-
rior quedara rota. Ob-
sérvese que la imposi-
bilidad de alcanzar la
linea superior en el
punto 5 va seguida
por la rotura de la li-
nea basica de tenden-
cia ascendente en el
punto 6.

se rompa. Como regla empirica, cuando un movimiento cualquiera den-
tro de un precio establecido no puede alcanzar el otro lado del canal, ge-
neralmente es porque la tendencia estd cambiando, lo que incrementa la
posibilidad de que el otro lado del canal se rompa.

El canal también se puede usar para ajustar la linea de tendencia basi-
ca (ver figuras 4.18 y 4.19). Si los precios traspasan en un monto significa-
tivo una linea de canal ascendente proyectada, esto generalmente indica
una tendencia que se esta reforzando. Algunos chartistas trazan entonces
una linea de tendencia ascendente mds inclinada desde el ultimo minimo
de reaccién en paralelo con la nueva linea de canal (como demuestra la fi-
gura 4.18). Con frecuencia, la nueva linea de apoyo, mas empinada, fun-
ciona mejor que la anterior, que era mas plana. De forma similar, la impo-
sibilidad de una tendencia al alza de alcanzar la parte superior de un canal
justifica el trazado de una nueva linea de apoyo por debajo del ultimo mi-
nimo de reaccién paralela a la nueva linea de resistencia por encima de
los dos ultimos picos (como muestra la figura 4.19).

Las lineas de canal tienen implicaciones de medida. Una vez se ha pro-
ducido la rotura de un canal de precios existente, los precios generalmen-
te se desplazan una distancia igual al ancho de ese canal. Por lo tanto, el
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Figura 4.18 Cuando
la linea superior del
canal queda rota
(como en la onda 3),
muchos chartistas tra-
zaran nuevamente la
linea basica de ten-
dencia ascendente,
pero en paralelo con
la nueva linea supe-
rior del canal. En
otras palabras, la li-
nea 4-6 se traza para-
lela a la linea 3-5.
Dado que la tenden-
cia alcista se acelera,
es razonable que la li-
nea basica de tenden-
cia ascendente haga
lo mismo.

Figura 4.19 Cuando
los precios no llegan
a alcanzar la linea su-
perior del canal, y se
traza una linea de
tendencia a la baja
sobre los dos picos
descendentes (linea
3-5), se puede trazar
una posible linea de
canal desde el mini-
mo en el punto 4y en
paralelo con la linea
3-5. La linea inferior
del canal a veces in-
dica donde sera evi-
dente el apoyo ini-
cial.
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usuario simplemente tiene que medir el ancho del canal y luego proyectar
esa cantidad a partir del punto en que una de las lineas de tendencia se
rompe.

Siempre hay que mantener presente, sin embargo, que de las dos line-
as, la linea de tendencia basica es, de largo, la mas importante y la mas
confiable. La linea de canal es un uso secundario de la técnica de la linea
de tendencia, pero es un uso cuya inclusién en la caja de herramientas del
chartista queda justificada con mucha frecuencia.

Retrocesos porcentuales

En todos los ejemplos previos de tendencias al alza y a la baja, sin duda
el lector habri notado que después de un determinado movimiento del
mercado, los precios vuelven a recorrer una parte de la tendencia previa
antes de continuar moviéndose en la direccién original. Estos movimien-
tos a contra tendencia suelen caer dentro de unos parametros porcentua-
les pronosticables. La aplicacion mds conocida del fenémeno es el retro-
ceso del 50 por ciento. Digamos, por ejemplo, que un mercado tiene una
tendencia cada vez mas ascendente y pasa del nivel 100 al nivel 200. Con
frecuencia, la reaccién que sigue es volver atrés alrededor de la mitad del
movimiento anterior, al nivel 150 aproximadamente, antes de volver a ga-
nar el impulso ascendente. Se trata de una tendencia del mercado muy co-
nocida, que se da con mucha frecuencia. Asimismo, estos retrocesos por-
centuales se aplican a cualquier grado de tendencia, mayor, secundaria o
de corta duracion.

Ademis del retroceso del 50 por ciento, hay pardmetros porcentuales
de minimos y maximos también ampliamente conocidos, como los retro-
cesos de un tercio y de dos tercios. Dicho de otro modo, la tendencia del
precio se puede dividir en dos tercios. En general, un retroceso minimo es
de aproximadamente un 33 por ciento y uno médximo estd alrededor de
un 66 por ciento, lo que quiere decir que, en la correccion de una ten-
dencia fuerte, el mercado generalmente vuelve atrds un tercio del movi-
miento previo. Esta informacién es muy 1til por varias razones. Si un ope-
rador esta buscando un drea de compra por debajo del mercado, sélo
puede computar una zona del gréfico entre el 33 y el 50 por ciento y utili-
zar esa zona del precio como marco general de referencia para las opor-
tunidades de compra. (Ver figuras 4.20ay b).
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Figura 4.20a Los precios con frecuencia vuelven atras mas o menos la mitad de
la tendencia previa antes de retomar la direccién original. Este ejemplo muestra
una vuelta atras de un 50 por ciento. El retroceso minimo es de un tercio, y el ma-
ximo de dos tercios de la tendencia anterior.

El pardmetro mdximo de retroceso es el 66 por ciento, un drea que se
vuelve especialmente critica. Para que se mantenga la tendencia anterior,
la correccién debe detenerse en el punto de los dos tercios, que entonces
se transforma en un drea de compra con riesgo relativamente bajo en una
tendencia alcista o en un area de venta en una tendencia bajista. Si los pre-
cios exceden el punto de los dos tercios, hay mas posibilidades entonces
de un cambio de tendencia que de un simple retroceso. El movimiento
entonces generalmente vuelve atras el 100 por ciento de la tendencia an-
terior.

Usted se habra dado cuenta de que los tres pardmetros de retrocesos
porcentuales que hemos mencionado hasta ahora —50 por ciento, 33 por
ciento y 66 por ciento— salen directamente de la Teoria de Dow. Cuando
lleguemos a la Teoria de las ondas de Elliott y a las ratios de Fibonacci, ve-
remos que los seguidores de dicho enfoque usan retrocesos porcentuales
del 38 y el 62 por ciento. Yo prefiero combinar ambos enfoques para una
zona de retroceso minimo entre el 33 y el 38 por ciento y para una zona
maxima de 62 - 68 por ciento. Algunos técnicos redondean estas cifras ain
mads y llegan a una zona de retroceso entre el 40 y el 60 por ciento.
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Figura4.20b Las tres lineas horizontales marcan los niveles de retroceso de 38,50
y 62 por ciento medidos desde el minimo de abril de 1997 hasta el maximo de agos-
to. La primera bajada lleg6 hasta la linea de 38 por ciento, la segunda hasta la de 62
por ciento y la tercera hasta la linea de 50 por ciento. Casi todas las correcciones
encuentran apoyo en las zonas de retroceso de 38 y 50 por ciento. Las lineas de 38
y 62 por ciento son retrocesos de Fibonacciy cuentan con el favor de los chartistas.

Los estudiosos de W. D. Gann saben que él desglosé la estructura de la
tendencia en octavos, 1/8, 2/8, 3/8, 4/8, 5/8, 6/8,7/8 y 8/8. Sin embar-
go, el mismo Gann le daba una importancia especial a la cifra de retroce-
so de los 3/8 (38 por ciento), los 4/8 (50 por ciento) y a los 5/8 (62 por
ciento) y consideraba importante dividir la tendencia en tercios, 1/3 (33
por ciento) y 2/3 (66 por ciento).

Lineas de resistencia a la velocidad

Hablando de tercios, veamos otra técnica que combina la linea de ten-
dencia con los retrocesos porcentuales, las llamadas lineas de velocidad.
Esta técnica, desarrollada por Edson Gould, en realidad es una adaptacion
de la idea de dividir la tendencia en tercios. La diferencia principal con el
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concepto de retroceso porcentual es que las lineas de resistencia a la velo-
cidad (o lineas de velocidad) miden el ritmo de ascenso o descenso de
una tendencia (o en otras palabras, su velocidad).

Para confeccionar una linea de velocidad alcista, busque el punto mas
alto de la tendencia alcista actual (ver figura 4.21a). Desde ese punto alto
en el grafico, se traza una linea vertical hacia la parte inferior del grifico
hasta donde comenz6 la tendencia. A continuacién, se divide la linea ver-
tical en tercios y se traza una linea de tendencia desde el comienzo de la
tendencia hasta cada uno de los dos puntos marcados en la linea vertical y
que representan un tercio y dos tercios. En una tendencia a la baja, basta
con invertir el proceso. Mida la distancia vertical desde el punto inferior
en la tendencia bajista hasta el comienzo de la tendencia y trace dos line-
as desde dicho comienzo hasta cada uno de los puntos en la linea vertical
que marcan un tercio y dos tercios (ver figura 4.2lay b).

Linea de velocidad de 2/3

Linea de velocidad de 1/3

G G Smar - D S S — G———— — G — —— — — —— S a—"

¢Y)

Figura 4.21a  Ejemplos de lineas de resistencia a la velocidad en una tendencia
al alza. La distancia vertical desde el pico hasta el comienzo de la tendencia se di-
vide en tercios. Se trazan entonces dos lineas de tendencia desde el punto 1 has-
ta los puntos 2 y 3. La linea superior es la linea de velocidad de 2/3'y la inferior
de 1/3. Las lineas deben actuar como apoyo durante las correcciones del merca-
do. Cuando se rompen, vuelven a ser lineas de resistencia en los saltos. A veces, es-
tas lineas de velocidad cortan el movimiento del precio.
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Figura 4.21b Lineas de velocidad en una tendencia bajista.

Cada vez que se establece un nuevo méximo en una tendencia al alza o
un nuevo minimo en una tendencia a la baja, se debe trazar otro conjun-
to de lineas (porque habri un punto nuevo de maximo y un punto nuevo
de minimo). Como las lineas de velocidad van desde el comienzo de la
tendencia hasta los puntos que marcan un tercio y dos tercios, esas lineas
de tendencia a veces pueden atravesar el movimiento del precio. Se trata
de un caso en el que las lineas de tendencia no se trazan por debajo de los
minimos ni por encima de los maximos, sino directamente a través del
movimiento del precio.

Si una tendencia alcista estd en proceso de autocorregirse, la correc-
ci6n a la baja normalmente se detendra en la linea de velocidad mas alta
(1a de 2/3). Si no es asi, los precios bajaran hasta la linea de velocidad mas
baja (la'de 1/3). Si la linea mds baja se rompe, los precios probablemente
seguirin el camino hasta llegar al comienzo de la tendencia anterior. En
una tendencia a la baja, la rotura de la linea mas baja indica una probable
subida hasta la linea superior. Si ésta se rompe, la indicaci6n seria de una
subida hasta la parte mads alta de la tendencia anterior.

Al igual que todas las lineas de tendencia, las lineas de velocidad adop-
tan el papel contrario una vez que han quedado rotas. Por lo tanto, du-
rante la correccién de una tendencia al alza, si la linea superior (la de
2/3) se rompe y los precios bajan hasta la linea de 1/3 y comienzan a su-
bir desde alli, esa linea superior se transforma en una barrera de resisten-
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cia. Solo cuando esa linea superior quede rota aparecerd la sefial de que
los antiguos maximos serdn cuestionados. El mismo principio es también
valido en las tendencias a la baja.

Las lineas de abanico de Gann y Fibonacci

Los programas informaticos para confeccionar grificos permiten trazar
lineas de abanico de Gann y Fibonacci. Las lineas de abanico de Fibonac-
ci se trazan de la misma manera que cualquier linea de velocidad, excep-
to que se trazan con angulos del 38 por ciento y 62 por ciento. (En el ca-
pitulo 13, “La Teoria de las ondas de Elliott”, veremos de dénde salen esas
cifras del 38 y 62 por ciento). Las lineas de Gann (asi llamadas por el fa-
moso operador W. D. Gann) son lineas de tendencias trazadas a partir de
prominentes maximos o minimos con dngulos geométricos especificos. La
linea de Gann mds importante se traza con un dngulo de 45 grados desde
un pico o un valle. Durante una tendencia al alza, se pueden trazar lineas
de Gann mas empinadas con dngulos de 63 y 75 grados. Las lineas de
Gann mas planas tienen dngulos de 26 y 15 grados. Se pueden trazar has-
ta nueve lineas de Gann diferentes.

Las lineas de Gann y Fibonacci se usan del mismo modo que las lineas
de velocidad, y se supone que han de proporcionar apoyo durante las co-
rrecciones a la baja. Cuando se rompe una linea, los precios generalmen-
te caen hasta la siguiente linea mds baja. Las lineas de Gann resultan algo
controvertidas, porque aunque una de ellas funcione, no se puede estar
seguro por adelantado cudl sera. Hay chartistas que cuestionan la validez
de trazar lineas de tendencia geométricas.

Lineas internas de tendencia

Son variaciones de la linea de tendencia que no se basan en maximos o
minimos extremos. En su lugar, las lineas internas de tendencia se trazan
a través de los movimientos del precio y conectan la mayor cantidad posi-
ble de picos y valles internos. Algunos chartistas tienen buen ojo para este
tipo de linea de tendencia y la encuentran titil, pero el problema con las
lineas internas es que su trazado es muy subjetivo, mientras que las reglas
para dibujar las lineas de tendencia tradicionales, conectando los maxi-
mos y minimos extremos, son mas exactas. (Ver figura 4.21c).
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Figura 4.21c Las lineas de tendencia internas se trazan atravesando el movi-
miento del precio conectando tantos maximos y minimos como sea posible. Esta
linea de tendencia interna, trazada a lo largo de los primeros maximos de 1996,
sirvi6 de apoyo un afio mds tarde durante la primavera de 1997.

Dias de cambio

Otro elemento importante es el dia en el que se da el cambio a la situacion
opuesta, formaci6én gréfica especial que recibe muchos nombres, tales
como dia de cambio por arriba, dia de cambio por abajo, climax de com-
pra o venta y dia de cambio clave. En si misma, esta formacion no tiene
gran importancia, pero en el contexto de otra informaci6n técnica, a ve-
ces puede ser significativa. Pero definamos primero qué es un dia de cam-
bio.

Un dia de cambio sucede en un maximo o un minimo. La definici6én ge-
neralmente aceptada de un dia de cambio por arriba es la fijacion de un
nuevo maximo en una tendencia al alza, seguido de un cierre mas bajo el
mismo dia. En otras palabras, los precios alcanzan un nuevo maximo para
un determinado movimiento al alza en algin momento del dia (por lo ge-
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neral, a la apertura o cerca de ella), luego se debilitan y cierran por deba-
jo del cierre del dia anterior. Un dia de cambio por abajo seria un nuevo
minimo durante el dia seguido por un cierre mas alto.

Cuanto mas amplio sea el alcance del dia y cuanto mayor sea el volumen,
mas significativa serd la sefial de un cambio de tendencia a corto plazo. Las
figuras 4.22a-b muestran c6mo se verian ambas posibilidades en un grafi-
co de barras. Obsérvese también que tanto el maximo como el minimo del
dia cuando se da el cambio exceden el alcance del dia anterior, formando
un dia externo. Aunque un dia externo no es un requisito para que haya
un dia de cambio, si tiene mas significacién. (Ver figura 4.22c).

El dia de cambio por abajo se conoce a veces como un climax vendedor. Se
trata de un giro radical por la parte de abajo de un movimiento a la baja,
donde todas las desalentadas posiciones largas se han visto forzadas a salir
del mercado en grandes cantidades. La consiguiente ausencia de presién
vendedora crea un vacio sobre el mercado que los precios se apresuran a
llenar subiendo. El climax vendedor es uno de los ejemplos mas claros del
dia de cambio, y aunque no marque el dltimo minimo de un mercado que
cae, por lo general indica que se ha visto un minimo significativo.

L
FY it

.nmlml

Figura 4.22a Ejemplo de un dia de Figura 4.22b Ejemplo de un dia de
cambio maximo. Cuanto mds grande cambio minimo. Si el volumen es espe-
sea el volumen el dia del cambio y cialmente grande, los cambios se cono-
cuanto mas amplio sea el alcance, mas  cen como “climax vendedor”.
Importante sera.

119



120 Capitulo 4

OMQSI:AFICO DEmBHl/‘\RRAs DIARIO = Hu"mm
| T v
A
IH M‘l‘ .
um' Dia de cambio por'aniba :
uwn\hm\\nuuml\lnil\tll\!lnuwlltnmn@WlmulﬂﬂhM\l\m i nl@\\lﬂl\\\“\ﬂh\llﬂhW?

Figura4.22¢ El grifico del 28 de octubre de 1997 fue un ejemplo clasico de un dia
de cambio por arriba o “climax vendedor”. Los precios abrieron destacadamente
mas bajos y cerraron destacadamente mas altos. La barra de volumen inusualmen-
te grande de ese dia contribuy6 a su importancia. Dos dias de cambio por arriba
menos espectaculares (ver flechas) también marcaron minimos de los precios.

Cambios semanales y mensuales

Estos tipos de cambios de tendencia se ven muy claramente en los graficos
de barras semanales y mensuales. En un grifico semanal, cada barra re-
presenta el alcance de toda la semana con el cierre registrado el viernes.
Un cambio semanal al alza, por lo tanto, tendria lugar cuando el mercado
opera mis bajo durante la semana, alcanza un nuevo minimo pero cierra
el viernes por encima del cierre del viernes anterior.

Los cambios semanales a la posicion contraria tienen mas significado que
los cambios diarios por razones obvias y los chartistas los vigilan con aten-
ci6n porque indican importantes puntos de inflexion. Por el mismo moti-
vo, los cambios mensuales son atin mas importantes.
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Huecos de precios

Los huecos de precios son simplemente areas del grafico de barras en las
que no ha habido operaciones. En una tendencia alcista, por ejemplo, los
precios abren por encima del precio mas alto del dia anterior, dejando
un hueco o un espacio abierto en el grafico que no se rellena durante el
dia. En una tendencia bajista, el precio mas alto del dia esta por debajo
del minimo del dia anterior. Los huecos en el lado superior son indicati-
vos de la fuerza del mercado, mientras que los huecos en el lado inferior
generalmente son senal de debilidad. Los huecos pueden aparecer en los
grificos semanales y mensuales a largo plazo, y cuando aparecen son ge-
neralmente muy significativos, pero son mds comunes en los gréaficos de
barras diarios.

Existen varios mitos sobre la interpretaciéon de los huecos. Una de las ma-
ximas que se escucha con frecuencia es que “los huecos siempre se lle-
nan”, pero esto no es asi. Algunos huecos deberian llenarse, pero otros no.
También veremos que los huecos tienen implicaciones de previsién, segun
de qué tipo sean y en qué momento aparezcan.

Tres tipos de huecos

Hay tres tipos generales de huecos, el de separacion (breakaway), el de es-
cape (runaway) o medida, y el de agotamiento (exhaustion).

El hueco de separacién. Generalmente aparece cuando se ha completado
un modelo de precios importante e indica el comienzo de un movimiento
del mercado significativo. Cuando un mercado ha completado un modelo
de base principal, la ruptura de la resistencia a menudo se da en el hueco
de separacién. Las mayores salidas de las dreas de base o de cotizaciones
maximas son suelos fértiles para este tipo de hueco. La ruptura de una
tendencia principal, indicando el cambio a contrario de la tendencia, tam-
bién puede dar un hueco de separacion.

Los huecos de separaciéon suelen aparecer cuando hay mucho volumen,
y lo mas frecuente es que no se rellenen. Los precios pueden volver al ex-
tremo superior del hueco (en el caso de una salida a la baja), o incluso
cerrar una parte del hueco, aunque siempre quedara otra parte sin relle-
nar. Como regla, cuanto mas volumen haya después de la aparicién de un
hueco asi, menos posibilidades hay de que se llene. Los huecos de la par-
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te superior normalmente actian como areas de apoyo en las siguientes
correcciones del mercado. Es importante que los precios no caigan por
debajo de los huecos en una tendencia alcista. En todos los casos, un cie-
rre por debajo de un hueco ascendente es senal de debilidad. (Ver figu-
ras 4.23a y b).

El hueco de escape o medida. Después de que el movimiento haya estado
en marcha durante un cierto tiempo, mas o menos hacia la mitad del mo-
vimiento los precios dardn un salto hacia adelante para formar un segun-
do tipo de hueco (o una serie de huecos) llamado hueco de escape. Este
tipo de hueco revela una situacién en la que el mercado se mueve sin es-

] I Ijsla de cambio méaximo

Hueco de agotamiento Hueco de separacion por debajo

I I

Figura 4.23a Los tres tipos de huecos. El hueco de separacién sefnalé que se ha-
bia completado el modelo de base. El hueco de escape tuvo lugar mas o menos a
mitad camino (motivo por el que se le llama hueco de medida) y un hueco de
agotamiento por arriba, seguido dentro de la semana por un hueco de separacién
por debajo, dej6 una isla. Obsérvese que los huecos de separacién y escape no se
llenaron en su camino ascendente, como es frecuente que suceda.

|
||| |||I
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Figura 4.23b La primera caja muestra un hueco de “agotamiento” casi al final de
la subida. Los precios que cayeron por debaJO de ese hueco marcaron un maxi-
mo. La segunda caja es un hueco de “medida” aprox1madamente a mitad camino
de la tendencia a la baja. La tercera caja es otro hueco de “agotamiento” en la par-
te inferior. La recuperacién por encima de ese hueco indicé precios mds altos.

fuerzo con un volumen moderado. En una tendencia ascendente, es senal
de fuerza, pero en una tendencia descendente, es sefial de debilidad del
mercado. Aqui también los huecos de escape actian como apoyo por de-
bajo del mercado en las correcciones siguientes y con frecuencia quedan
sin llenar. Como en el caso del hueco de separacién, un cierre por debajo
del hueco de escape es una senal negativa en una tendencia al alza.

Esta variedad de hueco también se conoce con el nombre de hueco de
medida porque generalmente se da a medio camino de una tendencia.
Midiendo la distancia que ya ha recorrido la tendencia, desde la primera
senal o salida, se puede estimar la probable extensién del movimiento que
falta doblando la cantidad ya lograda.

El hueco de agotamiento. El iltimo tipo de hueco aparece cerca del final
de un movimiento del mercado. Después de que se hayan alcanzado todos
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Figura 4.23c Los dos huecos de este grafico diario forman una isla de cambio
maximo. La primera caja muestra un hueco ascendente después de una subida.
La segunda caja muestra un hueco descendente tres semanas después. Dicha
combinacién de huecos suele indicar un maximo importante.

los objetivos y se hayan identificado los otros dos tipos de huecos (de sali-
da y de escape), el analista deberia comenzar a esperar el hueco de agota-
miento. Hacia el final de una tendencia alcista, los precios dan un salto ha-
cia adelante en un tltimo esfuerzo, por asi decirlo. Sin embargo, ese salto
hacia arriba rapidamente pierde fuerza y los precios comienzan a bajar en
un par de dias o dentro de la semana. Cuando los precios cierran por de-
bajo de ese ultimo hueco, es una senal inequivoca de que el hueco de ago-
tamiento ha hecho su aparicién. Se trata de un ejemplo cldsico en el que
caer por debajo de un hueco en una tendencia alcista tiene implicaciones
muy bajistas.
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El cambio de la isla

Esto nos lleva al modelo de cambio de la isla. A veces, después de haber-
se formado el hueco de agotamiento ascendente, los precios operan con
un alcance estrecho durante un par de dias o un par de semanas antes de
que aparezcan los huecos descendentes. Una situacién asi hace que los po-
cos dias en los que hay movimientos de precios parezcan una “isla” rodea-
da de espacio o agua. El hueco de agotamiento en la parte ascendente, se-
guido por un hueco de separacién en la parte descendente completa el
modelo de cambio de la isla y generalmente indica un cambio de tenden-
cia de una cierta magnitud. Por supuesto, el significado mas importante
del cambio depende de dénde estén los precios en la estructura de la ten-
dencia general. (Ver figura 4.23c).

Conclusion

Este capitulo ha presentado herramientas técnicas introductorias que yo
considero elementos fundamentales para el andlisis técnico, como apoyo y
resistencia, lineas de tendencia y canales, retrocesos porcentuales, lineas
de resistencia a la velocidad, dias de cambio a contrario y huecos. Todos
los enfoques técnicos que se cubren en los capitulos posteriores utilizan
estos conceptos y herramientas de una forma u otra. Provistos de una me-
Jor comprensién de estos conceptos, ahora estamos preparados para co-
menzar el estudio de los modelos de precios.
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5

Los modelos de cambio
mas importantes

Introduccion

Hasta este momento hemos visto la Teoria de Dow, que es la base de
casi todo el trabajo de seguimiento de tendencias que se hace hoy en dia;
hemos examinado los conceptos basicos de tendencia, tales como apoyo,
resistencia y lineas de tendencia, y hemos presentado volumen e interés
abierto, asi que estamos preparados para dar el siguiente paso, que es el
estudio de los patrones de graficos. El lector verd rapidamente que dichos
patrones se basan en los conceptos anteriores.

En el capitulo 4, se ha dado la definicién de tendencia como una serie
de picos y valles ascendentes y descendentes. Mientras estuvieran en ascen-
s0, la tendencia era al alza; si estaban en descenso, la tendencia era a la
baja. Se ha insistido, sin embargo, en que los mercados también se mueven
lateralmente durante una parte del tiempo, y son estos movimientos late-
rales del mercado los que nos ocuparan mds en los préximos dos capitulos.

Seria un error asumir que la mayoria de los cambios de tendencia son
abruptos, porque el hecho es que los cambios importantes de tendencia
requieren un periodo de transicién. El problema es que estos periodos
de transicién no siempre anuncian un cambio de sentido en la tenden-
cia. A veces, los periodos laterales sélo indican una pausa de consolida-
ci6n de la tendencia actual, después de la cual la tendencia original re-
toma su camino.
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Modelos de precios

El estudio de estos periodos de transicion y sus implicaciones en cuan-
to a pronosticos nos lleva a la cuestion de los modelos de precios. En pri-
mer lugar, ;qué son los modelos de precios? Los modelos o patrones de
precio son imdgenes o formaciones que aparecen en los graficos de pre-
cios de valores o productos que se pueden clasificar en distintas categori-
as y que tienen valor de prediccion.

Dos tipos de modelos: de cambio y de continuidad

Hay dos categorias principales de modelos de precios: de cambio y de
continuidad. Como los nombres indican, los patrones de cambio anun-
cian que se estd dando un importante cambio de direccion en la tenden-
cia. Los modelos de continuidad, por otro lado, sugieren que el mercado
s6lo estd en pausa durante poco tiempo, posiblemente para corregir una
condicién sobrecomprada o sobrevendida de corta duracién, y que des-
pués de la pausa retomari la tendencia actual. El truco estd en distinguir
entre los dos tipos de modelos lo antes posible mientras se estd formando
el patron.

En este capitulo examinaremos los cinco patrones de cambio usados
con mayor frecuencia: el de cabeza y hombros, el de topes superiores e in-
feriores triples, el de topes superiores e inferiores dobles, los topes supe-
riores e inferiores en puas (o en V) y el patrén redondo (o de platillo).
Examinaremos la formacién del precio en si, cémo se forma en el grafico
y cémo se puede identificar. Luego veremos otras consideraciones impor-
tantes que les acompanan, como el patrén de volumen y las implicaciones
de medida.

El volumen juega un importante papel de confirmacién en todos estos
modelos de precios. En momentos de duda (y de éstos hay muchos), el es-
tudio del patrén de volumen que acompana la informacion sobre precios
puede ser el factor que decida si se puede confiar o no en el modelo.

La mayoria de los modelos de precios tiene también ciertas técnicas de
medida que ayudan al analista a determinar los objetivos de precios mini-
mos. Aunque estos objetivos s6lo son una aproximacién al tamano del mo-
vimiento siguiente, ayudan al operador a determinar su ratio de riesgo/re-
compensa.

En este capitulo veremos una segunda categoria de modelos, los de conti-
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nuidad. Examinaremos triangulos, banderas, banderines, cunas y rectan-
gulos. Estos patrones generalmente reflejan pausas en la tendencia actual
mas que cambios de tendencia, y habitualmente se les califica como inter-
medios y menores, en oposicién a los principales.

Aspectos preliminares comunes a todos
los modelos de cambio

Antes de comenzar nuestra exposicién sobre los principales patrones in-
dividuales de cambio, hay algunos aspectos preliminares a considerar que
son comunes a todos estos patrones de cambio.

1. Un requisito previo para cualquier modelo de cambio es la existen-
cia de una tendencia anterior.

2. La primera senal de un cambio inminente en la direcciéon de la ten-
dencia es a menudo la ruptura de una importante linea de tenden-
cia.

3. Cuanto mas grande sea el patrén, mayor sera el movimiento subsi-
guiente.

4. Los patrones superiores generalmente tienen una duracién mas
corta y son mas voldtiles que los inferiores.

5. Los inferiores generalmente tienen bandas de precio mds pequenas
y lleva mas tiempo confeccionarlos.

6. El volumen, en general, es mas importante del lado ascendente.

La necesidad de una tendencia anterior. La existencia de una tendencia
principal anterior es un importante requisito previo de cualquier patrén
de cambio. Un mercado obviamente debe tener algo que cambiar y, en al-
gunas ocasiones, en los graficos aparecen algunas formaciones que pare-
cen patrones de cambio. Sin embargo, si ese patrén no viene precedido de
una tendencia, no hay nada que cambiar y el patrén es sospechoso. Saber
en qué parte de la estructura de la tendencia es mas posible que se dé un
determinado patrén es uno de los elementos clave para reconocer los pa-
trones.

Un corolario a este punto, que consiste en que tiene que haber una
tendencia para que después pueda cambiar, es la cuestion de medir sus
implicaciones. Antes se dijo que casi todas las técnicas para medir dan sélo
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objetivos de precios minimos. El objetivo maximo seria la extension total
del movimiento anterior. Si se ha dado un mercado alcista importante y se
estd formando un patrén superior principal, la maxima implicacién para
el potencial movimiento hacia el lado inferior seria un retroceso del 100
por cien del mercado alcista, o el punto de origen de todo.

La ruptura de una importante linea de tendencia. La primera senal de un
cambio inminente de tendencia a menudo es la ruptura de una impor-
tante linea de tendencia. Cabe recordar, no obstante, que la violacion de
una linea de tendencia principal no anuncia necesariamente un cambio
de direccién a contrario de la tendencia, sino un cambio dentro de la ten-
dencia. La ruptura de una linea de tendencia principal ascendente puede
-anunciar el comienzo de un patrén de precios lateral, que mas tarde se
identificara como perteneciendo al tipo de modelo de cambio o de conti-
nuidad. A veces la ruptura de la linea de tendencia principal coincide con
la finalizacién del modelo de precio.

Cuanto mas grande sea el patrén, mayor serd el potencial.Cuando usa-
mos la expresion “mas grande”, nos referimos a la altura y al ancho del pa-
trén de precios. La altura mide la volatilidad del patrén y el ancho es la
cantidad de tiempo necesaria para confeccionar y finalizar el patron.
Cuanto mayor sea el tamano del patrén —o sea, la amplitud de las oscila-
ciones del precio dentro del patrén (la volatilidad) y el tiempo que lleve
construirlo— mds importante serd y mayor sera su potencial para el si-
guiente movimiento del precio.

Practicamente todas las técnicas de medida en estos dos capitulos se ba-
san en la altura del patrén. Es el método que se aplica principalmente a los
grificos de barras, que usan un criterio de medida vertical. La practica de
medir la amplitud horizontal de un patrén de precios generalmente se re-
serva para los graficos de punto y figura. Dicho método de realizar grafi-
cos utiliza un recurso llamado la cuenta, que asume una intima relacion
entre la amplitud de un modelo superior o uno inferior y el consiguiente
objetivo de precios.

Diferencias entre modelos superiores e inferiores. Los modelos superiores ge-
neralmente son de mas corta duracién y mds volatiles que los modelos in-
feriores. Las oscilaciones de precios dentro de los superiores son mas am-
plias y mds violentas. Habitualmente, los superiores necesitan menos
tiempo para formarse. Los patrones inferiores normalmente tienen unas
escalas de precios mas pequenas, pero necesitan mds tiempo para formar-
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se. Por esta razon, generalmente es mas facil y menos costoso identificar y
operar con inferiores que alcanzar los maximos del mercado. Un factor de
consuelo, que hace que los patrones superiores mas traicioneros valgan la
pena, es que los precios tienden a bajar mds rapido de lo que suben. Por
lo tanto, el operador normalmente puede ganar mds dinero mucho mas
rdapidamente por el lado corto de un mercado bajista que operando en el
lado largo de un mercado alcista. Todo en la vida es una relacion entre re-
compensa y riesgo. Los riesgos mayores se ven compensados por recom-
pensas mayores, y viceversa. Los modelos superiores son mas dificiles de al-
canzar, pero valen la pena.

El volumen es mas importante del lado ascendente.En general, el volu-
men deberia incrementarse en la direccion de la tendencia del mercado y
es un importante factor de confirmacién en la finalizacién de todos los pa-
trones de precios. Cuando se completa un patrén, deberia darse un noto-
rio incremento de volumen. Sin embargo, en las primeras etapas de un
cambio de direccion de tendencia, el volumen no tiene tanta importancia
en las partes superiores de los mercados. Los mercados tienen una forma
de “caer por su propio peso” cuando un mercado bajista se pone en mar-
cha, y a los chartistas les gusta ver un aumento de las operaciones a medi-
da que los precios caen, pero no es algo fundamental. En las partes infe-
riores, sin embargo, la recuperaciéon del volumen es absolutamente
esencial. Si el patrén de volumen no muestra un incremento significativo
durante la apertura del precio por el lado ascendente, todo el patrén de
precios deberia cuestionarse. En el capitulo 7 volveremos a tratar el volu-
men pero con mayor profundidad.

El patron de cambio de cabeza y hombros

Veamos ahora detenidamente el que probablemente sea el mas conoci-
do patrén principal de cambios y el de mayor confianza, el patrén de cam-
bio de cabeza y hombros. Dedicaremos mds tiempo a este patrén porque es
importante y también para explicar todos los matices involucrados. La ma-
yoria de los demads patrones de cambio son s6lo variaciones de este patrén
Y no necesitaran un tratamiento tan extenso.

Este importante patrén de cambio, como todos los demds, no es mas
que una revision adicional de los conceptos de tendencia vistos en el capi-
tulo 4. Imaginemos una situacién en una tendencia alcista importante
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donde una serie de picos y valles ascendentes gradualmente comienzan a
perder velocidad. La tendencia se estabiliza un cierto tiempo durante el
que las fuerzas de oferta y demanda estdn en un equilibrio relativo. Una
vez que se completa esta fase de distribucion, los niveles de apoyo a lo lar-
go de la parte inferior de la banda horizontal de operaciones se rompen,
quedando establecida una nueva tendencia descendente. Esa nueva ten-
dencia a la baja tiene ahora picos y valles descendentes.

Veamos c6mo apareceria esta situacién en un patrén superior de cabe-
za y hombros. (Ver figuras 5.1a y b). En el punto A, la tendencia ascen-
dente sigue su esperado camino sin mostrar sefales de un méaximo. Los in-

Cabeza

100 C

Hombro izquierdo Hombro derecho

A
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80

Base
del cuello

a i
Sy mimim

Figura 5.1a Ejemplo de un patrén superior de cabeza y hombros. Los hombros
derecho e izquierdo (ay E) estin aproximadamente a la misma altura. La cabeza
(C) estd mas arriba que cualquiera de los hombros. Obsérvese el menor volumen
en cada pico. El patron se completa con un cierre por debajo de la base del cue-
llo (linea 2). El objetivo minimo es la distancia vertical desde la cabeza hasta la
base del cuello proyectada hacia abajo desde la ruptura de dicha base. A menudo
habra un movimiento de retorno a la base del cuello que no debera sobrepasarla
una vez que haya quedado rota.

-
|

132



Los modelos de cambio mds importantes 133

07/14/95 (NKE) Nike Inc 01/02/98
GRAFICO DE BARRAS SEMANAL || (Cabeza 75
Hombro izquierdo “ Il Hombro derecho Leare
’lm;l l||| | l 1"11"1”11 o
i ]'l‘“ M L iy, |
[” | l| Base del cuello T
ihl} 1 ! l | eve
[” PATRON SUPERIOR DE CABEZA |
! Y HOMBROS W e
‘H{W*h[] o
]lylllil|]rl
’IHW o % u 7 o % LS R ' - :

Figura 5.1b  Un patrén superior de cabeza y hombros. Los tres picos muestran la
cabeza mis alta que los hombros. El movimiento de retorno (ver flecha) a la base
del cuello tuvo lugar a tiempo.

crementos de volumen en el precio alcanzan nuevos maximos, lo que es
normal. La bajada correctiva hasta el punto B es sobre un volumen menor,
que también es lo habitual. En el punto C, sin embargo, el chartista aten-
to veria que el volumen en la apertura por el lado superior a través del
punto A es un poco mds liviano que en la anterior subida. Este cambio en
si no tiene mayor importancia, pero en el fondo de la mente del analista
se ha encendido una pequefia luz amarilla de precaucién.

Los precios comienzan entonces a caer hasta el punto D y ocurre algo
més preocupante aun. La bajada llega por debajo de la parte mas alta del
Pico anterior en el punto A. Recordemos que en una tendencia alcista un
Pico penetrado deberia funcionar como apoyo en las correcciones poste-
riores. La caida bien por debajo del punto A, casi hasta el minimo de re-
accion anterior en el punto B, es otra advertencia de que algo va mal en la
tendencia ascendente.
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El mercado vuelve a subir otra vez hasta el punto E, en esta ocasion so-
bre un volumen incluso mis ligero, y no puede alcanzar el tope del pico
anterior en el punto C. (Esa tltima subida o rally en el punto E a menudo
volvera a bajar entre la mitad y dos tercios de la caida entre los puntos Cy
D). Para continuar una tendencia alcista, cada punto alto debe sobrepasar
el punto alto de la subida que le precede. La imposibilidad de la subida en
el punto E de alcanzar el pico anterior en el punto C cumple con la mitad
del requisito para que haya una nueva tendencia a la baja, concretamente,
picos descendentes.

A estas alturas, la linea de tendencia principal ascendente (linea 1) ya
ha quedado rota, generalmente en el punto D, constituyendo otra senal
de peligro. Pero a pesar de todas las advertencias, todo lo que sabemos en
este punto es que la tendencia ha cambiado, pasando de ascendente a la-
teral. Esto podria ser causa suficiente para liquidar posiciones largas, pero
no para justificar nuevas ventas cortas.

La ruptura de la base del cuello completa el patron

En estos momentos se puede trazar una linea de tendencia mas plana
por debajo de los dos tltimos minimos de reaccion (puntos B y D) llama-
da base del cuello (ver linea 2). Dicha linea generalmente tiene una lige-
ra pendiente ascendente en las partes mds altas, aunque a veces €s hori-
zontal y con menor frecuencia, se inclina hacia abajo. El factor que decide
en la resolucion del patrén de cabeza y hombros es una clara violacién al
cierre de esa base del cuello. El mercado ha violado la tendencia siguien-
do la parte inferior de los puntos B y D, se ha roto por debajo del apoyo
en el punto D y ha completado los requisitos para que haya una nueva ten-
dencia a la baja, o sea, picos y valles descendentes. La nueva tendencia a la
baja se identifica por los mdximos y minimos que caen en los puntos C, D,
E y F. El volumen deberia incrementarse en la ruptura de la base del cue-
Jlo. De todos modos, en las primeras etapas del mejor momento del mer-
cado, un destacado incremento no es de vital importancia.

El movimiento de retorno

Generalmente se desarrolla un movimiento de retorno, que es un salto
atras hasta la parte inferior de la base del cuello o hasta el minimo de re-
accién anterior en el punto D (ver punto G), que ahora se han transfor-
mado en resistencia general. El movimiento de retorno no siempre ocurre
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o es s6lo un salto muy poco importante. El volumen puede ayudar a de-
terminar el tamafio de ese salto. Si la primera ruptura de la base del cue-
llo se da con fuertes operaciones, las posibilidades de un movimiento de
retorno disminuyen porque la mayor actividad refleja una mayor presién
ala baja. Un volumen de operaciones mis ligero en la ruptura inicial de la
base del cuello incrementa la posibilidad de un movimiento de retorno.
Ese salto, sin embargo, deberia ser con un volumen ligero y la siguiente re-
anudacion de la nueva tendencia a la baja deberfa ir acompafiada por una
cantidad de operaciones notoriamente mayor.

Resumen
Repasemos los ingredientes basicos de un patrén de cabeza y hombros
1. Una tendencia al alta previa.

2. Un hombro izquierdo con volumen mayor (punto A) seguido por
una bajada correctiva hasta el punto B.

3. Una subida hasta nuevos maximos pero con volumen mds ligero
(punto C).

4. Una caida que desciende por debajo del pico anterior (en A) y se
acerca al minimo anterior de reaccién (punto D).

5. Una tercera subida (punto E) con volumen marcadamente escaso
que no puede alcanzar la parte alta de la cabeza (en el punto C).

6. Un cierre por debajo de la base del cuello.

7. Un movimiento de retorno a la base del cuello (punto G) seguido
por nuevos minimos.

Se han hecho evidentes tres picos bien definidos. El pico del medio (la
cabeza) es ligeramente mas alto que cualquiera de los dos hombros (pun-
tos Ay E). El patrén, sin embargo, no queda completo hasta que la base
del cuello queda claramente rota en una base al cierre. Una vez mds, el cri-
terio de penetracion del 1-3 por ciento (o alguna variacidn del mismo) o
el requisito de dos cierres sucesivos por debajo de la base del cuello (la re-
gla de los dos dias) se pueden usar para mayor confirmacién. Hasta que
suceda esa violaci6n en la parte inferior, sin embargo, siempre existe la po-
sibilidad de que el patrén no sea de cabeza y hombros y que la tendencia
alcista pueda reanudarse en algiin momento.
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La importancia del volumen

El patrén de volumen que acompana tiene un importante papel en el
desarrollo del patrén de cabezay hombros, asi como en todos los patrones
de precios. Por regla general, el segundo pico (la cabeza) deberia darse
con un volumen menor que el del hombro izquierdo. No se trata de un re-
quisito, sino una tendencia fuerte y una advertencia anticipada de una de-
creciente presién compradora. La senal de volumen mds importante apa-
rece durante el tercer pico (el hombro derecho). El volumen deberia ser
notoriamente menor que en los dos picos anteriores. El volumen deberia
entonces expandirse en la ruptura de la base del cuello, bajar durante el
movimiento de retorno y luego volver a expandirse cuando el movimiento
de retorno acabe.

Como se ha dicho anteriormente, el volumen es menos fundamental
durante la finalizacién de los maximos del mercado, pero en algin punto
deberia comenzar a incrementarse si la nueva tendencia a la baja ha de -
continuar. El volumen tiene un papel mucho mas decisivo en los minimos
del mercado, un tema que se verd mas adelante. Antes, sin embargo, vea-
mos las implicaciones de medida del patron de cabezay hombros.

Encontrar un objetivo de precios

El método para llegar a un objetivo de precios se basa en la altura del
patrén. Tome la distancia vertical desde la cabeza (punto C) hasta la base
del cuello. A continuacién proyecte esa distancia a partir del punto donde
la base del cuello queda rota. Asuma, por ejemplo, que la parte superior
de la cabeza esti en 100 y la base del cuello en 80. La distancia vertical, por
lo tanto, seria la diferencia, o sea 20. Esos 20 puntos se medirian hacia aba-
jo a partir del nivel en el que la base del cuello queda rota. Si la base del
cuello en la figura 5.1a estd en 82 al romperse, un objetivo hacia abajo se
proyectaria hasta el nivel 62 (82 - 20 = 62).

Otra técnica que logra practicamente lo mismo, pero €s un poco mas
ficil, consiste simplemente en medir la longitud de la primera onda del
descenso (puntos C a D) y luego doblarla. En cualquier caso, cuanto ma-
yor sea la altura o la volatilidad del patr6n, mayor sera el objetivo. En el ca-
pitulo 4 se decia que la medida tomada a partir de la penetracién de una
linea de tendencia era similar a la utilizada en el patrén de cabeza y hom-
bros, y ahora deberfamos poder verlo. Los precios se desplazan aproxima-
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damente la misma distancia por debajo que por encima de la base de cue-
llo rota. Usted vera a través de todo nuestro estudio de los patrones de pre-
cios que la mayoria de los objetivos de precios en los grificos de barras se
basan en la altura o en la volatilidad de los diferentes patrones. El tema de
medir la altura del patrén y a continuacién proyectar esa distancia a partir
de un punto de ruptura sera repetido constantemente.

Es importante recordar que el objetivo alcanzado es tan sélo un objeti-
vo minimo. Los precios con frecuencia irdn bastante mds alla del objetivo.
Sin embargo, tener un objetivo minimo para trabajar es ttil para determi-
nar de antemano si en un movimiento de mercado hay potencial suficien-
te para garantizar la posiciéon que se tome. Si el mercado sobrepasa el ob-
Jetivo de precio, eso es algo que ganamos por afiadidura, pero el objetivo
maximo es el tamano del movimiento anterior. Si el anterior mercado al-
cista pas6 de 30 a 100, entonces el objetivo maximo a la baja de un patrén
con maximos seria un retroceso completo del movimiento ascendente
hasta llegar al nivel 30. Los patrones de cambios s6lo pueden volver hacia
atras lo que previamente han ido para adelante.

Ajustar los objetivos de precios

Mientras se intenta llegar a un objetivo de precios se deberia conside-
rar una cierta cantidad de otros factores. Las técnicas de medida de los pa-
trones de precios, como la que se acaba de mencionar para el patrén de
cabeza y hombros, s6lo son el primer paso. También hay otros factores téc-
nicos a tomar en consideracién. Por ejemplo, ¢dénde estdn los prominen-
tes niveles de apoyo dejados por los minimos de reaccién durante el ante-
rior movimiento alcista? Los mercados bajistas a menudo hacen una pausa
en estos niveles. ;Y qué pasa con los retrocesos porcentuales? El objetivo
maximo seria un retroceso del 100 por cien del anterior mercado alcista.
¢Pero dénde estin los niveles de retroceso del 50 y el 66 por ciento? Di-
chos niveles frecuentemente proporcionan un importante apoyo por de-
bajo del mercado. ;Y los huecos destacados en la parte inferior? Pues a me-
nudo funcionan como dreas de apoyo. ¢Hay lineas de tendencia de larga
duracién visibles por debajo del mercado?

El técnico debe considerar otros datos cuando trata de precisar los ob-
Jetivos de precios obtenidos de patrones de precios. Si una medida del
Precio hacia abajo, por ejemplo, proyecta un objetivo hasta 30, y hay un
destacado nivel de apoyo en 32, seria inteligente por parte del chartista
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ajustar la medida hacia abajo a 32 en vez de a 30. Como regla general,
cuando existe una ligera discrepancia entre un objetivo de precio proyec-
tado y un claro nivel de apoyo o resistencia, no es arriesgado ajustar el
objetivo al nivel. Con frecuencia resulta necesario ajustar los objetivos me-
didos de los patrones de precios para tomar en consideraciéon una infor-
macién técnica adicional, y el analista tiene muchas herramientas diferen-
tes a su disposicion. El analista técnico mas habilidoso sera aquel que sepa
mezclar correctamente todas esas herramientas.

Cabeza y hombros a la inversa

El patrén de cabeza y hombros por abajo, o cabeza y hombros a la inversa,
como a veces se le llama, es una imagen reflejada del patrén por arriba.
Como muestra la figura 5.2a, hay tres minimos, y la cabeza (el valle del me-
dio) estd un poco mis baja que cualquiera de los dos hombros. También se
necesita un cierre decisivo a través de la base del cuello para completar el

Movimiento
de retorno

Hombro izquierdo Hombro derecho

TTHTIIIE |HI

Figura 5.2a Ejemplo de un patrén invertido de cabeza y hombros. La version in-
ferior de este patron es una imagen reflejada del superior. La unica diferencia sig-
nificativa es el patrén de volumen en la segunda mitad del patrén. La subida a
gartir de la cabeza deberia contar con un volumen mds fuerte, y 1a ruptura de la

ase del cuello deberia dar una explosién de operaciones. El movimiento de re-

torno a la base del cuello es mis corriente en los patrones inferiores.
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em——
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patron, y la técnica de medida es la misma. Una pequena diferencia en la
parte inferior es la mayor tendencia del movimiento de retorno a la base
del cuello que sucede después de la apertura alcista. (Ver figura 5.2b).

q P p gu

La diferencia mas importante entre el patrén superior e inferior es la
secuencia de volumen. El volumen juega un papel mucho mis critico en
la identificacién y finalizacién de un cabeza y hombros inferior, aunque
esto generalmente es asi en todos los patrones inferiores. Antes ha queda-
do dicho que los mercados tienen la tendencia a “caer por su propio
peso”, pero en los inferiores, sin embargo, los mercados requieren un in-
cremento significativo de la presién compradora, reflejada en un mayor
volumen, para lanzar un nuevo mercado alcista.

Una forma mds técnica de ver esta diferencia es que el mercado puede
caer simplemente por inercia. La falta de demanda o interés comprador
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Figura 5.2b  Un patrén inferior de cabeza y hombros. La base del cuello tiene
una ligera inclinacién hacia abajo, que normalmente es el caso que se da. El re-
troceso después de la salida (ver flecha) hizo un poco de mella en la base del cue-
llo, pero luego retomé la tendencia ascendente.
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por parte de los operadores a menudo basta para empujar un mercado a
la baja, aunque un mercado no sube por inercia. Los precios s6lo suben
cuando la demanda supera a la oferta y los vendedores son mas agresivos
que los compradores.

El patrén de volumen por la parte de abajo es muy similar al de la par-
te de arriba durante la primera mitad del patrén. O sea, el volumen en la
cabeza es un poco menor que el del hombro izquierdo. La subida a partir
de la cabeza, sin embargo, deberia comenzar a mostrar no s6lo un incre-
mento de operaciones, sino también que el nivel del volumen a menudo
supera el registrado por la subida a partir del hombro izquierdo. La caida
hasta el hombro derecho deberia ser con un volumen muy ligero. El pun-
to critico aparece en la subida que atraviesa la base del cuello. Esta senal
debe ir acompariada por una brusca explosién del volumen de operacio-
nes si la apertura es de verdad.

Este punto es donde hay la maxima diferencia entre abajo y arriba. En
la parte de abajo, un gran volumen es un ingrediente absolutamente esen-
cial para completar el patrén de base. El movimiento de retorno es mas
frecuente abajo que arriba y deberia darse con un volumen ligero. Con
posterioridad, la nueva tendencia ascendente deberia retomar su camino
con un volumen mayor. La técnica de medida es la misma que en la parte
de arriba.

La inclinacién de la base del cuello

La base del cuello en la parte de arriba generalmente se inclina ligera-
mente hacia arriba, pero a veces es horizontal. En cualquier caso, no hay
demasiada diferencia. De vez en cuando, sin embargo, la base del cuello se
inclina hacia abajo. Esta inclinacion es senal de mercado débil y general-
mente viene acompanada por un hombro derecho también débil. En rea-
lidad, se trata de una confusa bendicién. El analista que espera la ruptura
de la base del cuello para iniciar una posicién corta tiene que esperar un
poco mads, porque la sefial que proviene de una inclinacién hacia abajo de
]a base del cuello tarda mucho mis y aparece s6lo cuando gran parte del
movimiento ya ha pasado. En los patrones base, la mayoria de las bases del
cuello tienen una ligera inclinacién descendente. Una base del cuello as-
cendente es sefial de un mercado mas fuerte, pero con la misma desven-
taja de dar una sefial mas tardia.
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Cabeza y hombros complejos

A veces se da una variacion del patrén de cabeza y hombros que se co-
noce como el patron complejo de cabeza y hombros. Son patrones en los que
puede aparecer una cabeza doble, u hombros dobles, tanto derechos
como izquierdos. No se trata de patrones o modelos comunes, pero pose-
en las mismas implicaciones para hacer pronésticos. En este aspecto, una
pauta util es la tendencia a la simetria del patrén de cabeza y hombros, lo
que significa que un tnico hombro izquierdo generalmente indica que
habra un unico hombro derecho. Un doble hombro izquierdo aumenta
las posibilidades de que haya un doble hombro derecho.

Tacticas

Las tacticas de mercado tienen un papel importante en todas las ope-
raciones. No todos los operadores técnicos prefieren esperar a que se rom-
pa la base del cuello antes de iniciar una nueva posicién. Como muestra la
figura 5.3, los operadores mas agresivos, creyendo que han identificado
correctamente un patron de cabeza y hombros inferior, comenzarin a tan-
tear la posicién larga durante la formacién del hombro derecho, o acep-
taran la primera sefal técnica de que el declive hacia el hombro derecho
ha finalizado.

Algunos medirdn la distancia de la subida desde la parte inferior de la
cabeza (puntos Cy D) y luego comprarén un retroceso del 50 o el 66 por
ciento de esa subida. Otros preferiran trazar una firme linea de tendencia
descendente siguiendo el declive desde los puntos D y E, y comprar en la
primera ruptura del lado superior de esa linea de tendencia. Debido a que
estos patrones son razonablemente simétricos, algunos compraran hacia
el hombro derecho a medida que se acerque el mismo nivel de la parte in-
ferior del hombro izquierdo. Mientras se forma el hombro derecho, se lle-
va a cabo una buena cantidad de compras anticipadas. Si el tanteo inicial
de la posicin larga resulta ser rentable, se pueden anadir otras posiciones
en la verdadera penetracién de la base del cuello o en el movimiento de
retorno hacia la base del cuello después de la apertura.

El patrén de cabeza y hombros fallido

Una vez que los precios han atravesado la base del cuello y han com-
Pletado un patrén de cabeza y hombros, no deberian volver a cruzar la
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Figura 5.3 Tactica de un patrén inferior de cabeza y hombros. Muchos opera-
dores técnicos comenzaran a tomar posiciones largas mientras el hombro dere-
cho (E) todavia esta formandose. Retroceso de la mitad a dos tercios de la subi-
da desde los puntos C a D, una bajada hasta el mismo nivel que el hombro
izquierdo en el punto A, o la ruptura de una tendencia a la baja de corta dura-
cion (linea 1), son todas oportunidades anticipadas para entrar en el mercado.
Se pueden anadir mas posiciones en la ruptura del cuello o en el movimiento de
retorno a dicha base.

base del cuello. En un patrén superior, una vez que la base del cuello ha
quedado rota hacia abajo, cualquier cierre decisivo por encima de la base
del cuello es una seria advertencia de que la ruptura inicial fue probable-
mente una mala sefial, y crea lo que a menudo se llama, por razones ob-
vias, un patréon de cabeza y hombros fallido. Este tipo de patron al princi-
pio parece un cldsico patrén de cambio de cabeza y hombros, pero en
algan momento de su desarrollo, antes o después de que se quiebre la
base del cuello, los precios retoman su tendencia original.

Aqui tenemos dos lecciones importantes. La primera es que ninguno
de estos patrones de graficos es infalible. Funcionan en la mayoria de los
casos, pero no siempre. La segunda leccion es que los operadores técnicos
siempre tienen que estar a la expectativa, buscando senales graficas que
indiquen que su andlisis es incorrecto. Una de las claves de la superviven-
cia en los mercados financieros es hacer que las pérdidas por operaciones
sean pequeiias y salir de las operaciones con pérdidas lo mas rapidamente
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posible. Una de las ventajas mayores del andlisis de graficos es su capaci-
dad para avisar al operador de que se encuentra en el lado equivocado del
mercado. La habilidad y la disposicion a reconocer rapidamente las ope-
raciones equivocadas y a tomar acciones defensivas inmediatamente son
calidades a tener muy en cuenta en los mercados financieros.

El patron de cabeza y hombros como seiial
de consolidacion

Antes de pasar al siguiente patrén de precios, queda un tltimo punto a
destacar sobre el patrén de cabeza y hombros. Comenzamos diciendo que
era la forma mas conocida de los principales patrones de cambios, y la de
mayor confianza. No obstante, debemos hacer la advertencia de que este
patron puede actuar, en ocasiones, mds como patrén de consolidacién
que de cambio. Cuando esto sucede, es la excepciéon mds que la regla,
pero ya veremos mas detalles sobre el tema en el capitulo 6: “Modelos de
continuidad”.

Patrones superiores e inferiores triples

La mayoria de los puntos vistos al tratar el patrén de cabeza y hombros
también se puede aplicar a otros tipos de patrones de cambios. (Ver figuras
5.4a-c). Un patrén superior o inferior triple, mucho mas infrecuente, es una
minima variacién de aquel patrén. La diferencia principal es que los tres
picos o valles en un patrén superior o inferior triple estdn aproximada-
mente al mismo nivel. (Ver figura 5.4a). Los chartistas no siempre estin de
acuerdo en clasificar un patrén de cambio como de cabeza y hombros o un
superior triple. La discusién es académica, porque ambos patrones impli-
can exactamente lo mismo.

El volumen tiende a declinar con cada pico sucesivo en la parte supe-
rior y deberia crecer en el punto de ruptura. El patrén superior triple no
queda completo hasta que los niveles de apoyo a lo largo de los dos mini-
mos que intervienen no queden rotos. A la inversa, los precios deben ce-
rrar atravesando los dos picos que intervienen en la parte inferior para
completar un patrén inferior triple. (Como estrategia alternativa, la rup-
tura del pico o valle mds cercano también se puede usar como senal de
cambio). Para completar el patrén inferior, también es esencial un cre-
ciente volumen al alza.
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Figura 5.4a Un patrén superior triple. Es similar al patrén de cabeza y hombros
excepto que todos los picos estin al mismo nivel. Cada pico de subida deberia
darse en un volumen mas ligero. El patrén queda completo cuando ambos valles
se rompen por un volumen mds fuerte. La tecnica de medida es la altura del pa-
trén proyectada hacia abajo a partir del punto de ruptura. Los movimientos de re-
torno a la linea inferior no son infrecuentes.
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Figura 5.4b  Un patrén inferior triple. Es similar al patr6n de cabeza y hombros

excepto que cada minimo estd al mismo nivel. Es una imagen reflejo de un patron
superior triple, excepto que el volumen es mis importante en la apertura al alza.
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Figura 5.4c  Un patrén de cambio inferior triple. Los precios encontraron apoyo
Jjusto por debajo de 12 tres veces en este grafico antes de lanzar un avance de im-
portancia. La formacién inferior en este grifico semanal duré dos afios comple-
tos, dandole asi mayor significacion.

La implicacién de medida resulta asimismo similar al patrén de cabeza
y hombros, y se basa en la altura del patrén. Normalmente, a partir de la
apertura los precios recorreran una distancia minima igual a la altura del
patron. Una vez que ha tenido lugar la apertura, no es inusual que haya
un movimiento de retorno al punto de apertura. Dado que un patrén su-
perior o inferior triple representa sélo una variacién menor del patrén de
cabeza y hombros, no diremos mucho mas por el momento.

Patrones superiores e inferiores dobles

Un patrén de cambio mucho mds corriente es el llamado patrén supe-
rior o inferior doble. Después del de cabeza y hombros, es el que se ve con
mayor frecuencia y se identifica con mayor facilidad. (Ver figuras 5.5a-¢).
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Figura 5.5a Ejemplo de un patrén superior doble. Este modelo tiene dos picos
(A'y C) aproximadamente al mismo nivel. El patron se completa cuando el valle
del medio en el punto B se rompe en una base de cierre. El volumen es general-
mente mas débil en el segundo pico (C) y se incrementa en la caida (D). Un mo-
vimiento de retorno a la linea mferior no es infrecuente. El objetivo minimo a
medir es la altura del maximo proyectada hacia abajo a partir del punto de caida.

Ml

Figura 5.5b Ejemplo de un patrén inferior doble. Es una imagen reflejada del
patrén superior doble. El volumen es mas importante en la apertura al alza. Los
movimientos de retorno al punto de caida son mas comunes en los patrones in-
feriores.
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Figura 5.5¢  Ejemplo de un patrén inferior doble. Este valor se disparé dos veces
por encima del nivel 68 en un periodo de tres meses. Obsérvese que el segundo
minimo también tuvo lugar en un dia de cambio al alza. La ruptura de la resis-
tencia en el nivel 80 acabé de completar el patrén.

Las figuras 5.5a y 5.5.b muestran tanto la variedad superior como la infe-
rior. Por razones obvias, la referencia frecuente al superior es una “M” y al
inferior, una “W”. Las caracteristicas generales de un patrén superior do-
ble son similares a las del patrén de cabeza y hombros y al superior triple,
excepto que aparecen solo dos picos en lugar de tres. El patrén de volu-
men y la regla de medida también son similares.

En una tendencia al alza (como muestra la figura 5.5a), el mercado es-
tablece un nuevo maximo en el punto A, normalmente sobre un volumen
aumentado, y luego decae hasta el punto B, con un volumen que también
disminuye. Hasta aqui, todo sucede como es de esperar en una tendencia
al alza normal. Sin embargo, la siguiente subida hasta el punto C no logra
penetrar el pico anterior en A para cerrar y comienza a bajar otra vez. Se
ha establecido un patrén superior doble potencial, y utilizo la expresion
“potencial” porque el patrén, como sucede en todos los patrones de cam-
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Figura 5.5d Ejemplo de un patrén superior doble. A veces el segundo pico no
llega a alcanzar el primero, como en este ejemplo. Este patrén superior doble de
dos meses marcé una bajada de importancia. La senal apareci6 en la ruptura del
apoyo cerca del nivel 46 (ver recuadro).

bio, no queda completo hasta que el anterior punto de apoyo ¢n B se vio-
la para cerrar. Hasta que eso no suceda, puede ser que los precios estén en
una fase de consolidacion lateral, preparandose para reanudar la tenden-
cia al alza original.

El patrén superior ideal tiene dos picos prominentes aproximadamente
al mismo nivel de precios. El volumen tiende a ser mayor durante el primer
pico y menor en el segundo. Un cierre definitivo por debajo del valle del
medio en el punto B con un volumen mayor completa el patron y senala un
cambio de tendencia a la baja. Antes de retomar la tendencia descendente,
no es infrecuente un movimiento de retorno al punto de apertura.

Técnica para medir el patrén superior doble

La técnica para medir el patrén superior doble es la altura del patron
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proyectada desde el punto de ruptura (el lugar donde se rompe el valle
del medio en el punto B). Como alternativa, mida la altura de la primera
pata inferior (puntos A a B) y proyecte esa longitud hacia abajo a partir
del valle del medio en el punto B. Las medidas en un patrén inferior son
las mismas, pero en la direccién opuesta.

Variaciones del modelo ideal

Como casi en todas las otras areas de anilisis del mercado, los ejemplos
reales presentan alguna variacién con respecto a los ideales. Por un lado,
a veces los dos picos no estin exactamente al mismo nivel de precio. El se-
gundo pico a veces no llega a alcanzar el nivel del primer pico, cosa que
no es demasiado problematica, pero a veces lo sobrepasa por un pequeno
margen y entonces si que hay problemas. Lo que en principio puede pa-
recer una apertura valida al alza y una vuelta a la tendencia alcista puede
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Figura 5.5¢ Los patrones de precios aparecen regularmente en los graficos de
los indices de los valores principales. En este grifico, el indice compuesto Nasdaq
formé un minimo doble cercano al nivel 1470 antes de volver a subir. La ruptura
de la linea de tendencia a la baja (ver recuadro) confirmé el cambio ascendente.
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terminar siendo parte del proceso de méximos. Para ayudar en la resolu-
ci6n de este dilema algunos criterios de filtros ya mencionados pueden re-
sultar utiles.

Filtros

La mayoria de los chartistas requiere un cierre mds alla de un pico de
resistencia anterior en lugar de una simple penetracién intradia. En se-
gundo lugar, se podria usar un filtro de precios de algun tipo, como por
ejemplo, un criterio de penetracion porcentual del 1 o 3 por ciento. En
tercer lugar, la regla de penetracién de dos dias se podria usar como ejem-
plo de filtro de tiempo, o dicho en otras palabras, los precios tendrian que
cerrar muy poco por encima del maximo del primer pico durante dos dias
consecutivos para tomarlo como sefal de una penetracion vilida. Otro
tipo de filtro de tiempo podria ser un cierre un viernes algo por encima
del pico anterior. El volumen en la apertura al alza también podria pro-
porcionar una pauta sobre su fiabilidad.

Estos filtros no son ciertamente infalibles, pero si sirven para reducir el
ndmero de seniales falsas (también llamadas whipsaws) que se dan con fre-
cuencia. A veces estos filtros son ttiles y otras no. El analista debe darse
cuenta de que estd tratando con porcentajes y probabilidades, y que habra
momentos en que se den malas senales, algo que simplemente correspon-
de a la realidad de las operaciones.

No es tan infrecuente que la pata u onda final de un mercado alcista
marque un nuevo maximo antes de cambiar de direccién. En tal caso, la
salida final al alza serfa una “trampa alcista”. (Ver figuras 5.6a y b). Mais
adelante le mostraremos algunos indicadores que le podran ayudar a de-
tectar estas salidas falsas.

Abuso de la expresion “superior doble”

En los mercados financieros se abusa de las referencias a los patrones
superiores e inferiores dobles, que la mayoria de los casos acaban siendo
otra cosa diferente. La razén es que los precios tienen una fuerte tenden-
cia a volver atrds desde un pico previo o a saltar desde un minimo previo.
Estos cambios de los precios son una reaccion natural y en si mismos no
constituyen un patrén de cambio. Recuerde que en un patron superior,
los precios deben verdaderamente violar el minimo de reaccion anterior
antes de que exista un patrén superior doble.
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Figura 5.6a Ejemplo de
una apertura falsa, cono-
cida generalmente como
una trampa alcista. A ve-
ces, hacia el final de una
tendencia al alza supe-
rior, los precios sobrepa-
san un pico anterior antes
de caer. Los chartistas
usan varios filtros de tiem-
po y precio para reducir
dichas senales falsas. Este
patron ascendente proba-
blemente podria calificar-

se como de superior do-
ble.

Obsérvese en la figura 5.7a que el precio en el punto C vuelve atras a
partir del pico anterior en el punto A, una accién perfectamente normal
en una tendencia alcista. Sin embargo, muchos operadores inmediata-
mente calificaran a este patrén como superior doble en cuanto los precios
no puedan superar el primer pico al primer intento. La figura 5.7b mues-
tra la misma situacién en una tendencia a la baja. Al chartista le resulta
muy dificil determinar si el retroceso a partir del pico anterior o el salto a
partir del minimo anterior es un obsticulo temporal en la tendencia ac-
tual o el comienzo de un patrén de cambio superior o inferior doble.
Como las posibilidades técnicas suelen favorecer la continuidad de la ten-
dencia actual, en general conviene esperar a que el patrén esté completo
antes de pasar a la accién.

El tiempo entre picos y valles es importante

Por ultimo, el tamano del patrén siempre es importante. Cuanto mds
largo sea el periodo entre los dos picos y mayor sea la altura del patrén,
mayor sera el potencial cambio inminente. Se trata de algo que es cierto
en todos los patrones de graficos. En general, la mayoria de los patrones
superiores o inferiores dobles validos deberian tener como minimo un
mes entre los dos picos o valles. En algunos casos, la separacion puede ser
de dos o tres meses. (En los grificos mensuales y semanales de mayor al-
cance, estos patrones pueden cubrir varios anos). Casi todos los ejemplos
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Figura5.6b Ejemplo de una apertura falsa. Obsérvese que la apertura al alza tuvo
un volumen débil, y la caida posterior un volumen fuerte, lo cual da una combina-
cién grafica negativa. Vigilar el volumen ayuda a evitar algunas aperturas falsas,
pero no todas.

i .

utilizados en esta discusion han descrito maximos de mercados. El lector
deberia saber ya que los patrones inferiores son imagenes reflejadas de los
maximos, excepto por algunas de las diferencias generales que ya se vie-
ron al comienzo del capitulo.

Platillos y paas

Aunque no se ven con tanta frecuencia, los patrones de cambio a veces
toman la forma de platillos o fondos redondeados. El patrén tipo platillo
muestra un cambio muy lento y muy gradual de descendente a lateral y a
ascendente. Es dificil establecer exactamente cudndo el platillo queda
completo o medir la distancia que los precios se desplazaran en la direc-
cién opuesta. Los patrones con forma de platillo se detectan generalmen-
te en los graficos semanales o mensuales que cubren varios anos. Cuanto
mds tiempo duran, mas importantes son. (Ver figura 5.8).
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Figura 5.7a Ejemplo de un retroceso
normal a partir de un pico anterior antes
de retomar la tendencia ascendente. Se
trata de una acciéon normal del mercado
y no se debe confundir con un miximo
doble, un patrén que se da sélo cuando

se quiebra el apoyo en el punto B.

Figura5.7b Ejemplo de unsalto nor-
mal a partir de un minimo anterior. Se
trata de una accién normal del merca-
do y no se debe confundir con un mi-
nimo doble. Los precios normalmente
se disparan a partir de un minimo pre-
vio al menos una vez, causando confu-
sién con un minimo doble.
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Figura 5.8 Este grafico ilustra la forma que presenta un patrén tipo platillo (o
redondeado). Se trata de patrones muy lentos y graduales, pero normalmente
marcan grandes cambios. Este minimo tuvo una duracién de cuatro anos.
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Las puias son los cambios en el mercado mis dificiles de tratar porque la
piia (o patrén en V) aparece muy répidamente, con un periodo de transi-
cién muy corto cuando no inexistente. Este patron aparece en un merca-
do que se ha sobreextendido tanto en una direccién que una informacién
adversa repentina hace que el mercado se vuelva en la direccion contraria
de forma abrupta. A veces, la tinica advertencia es un cambio diario o se-
manal con fuerte volumen, y siendo asi, no podemos agregar mucho mas,
excepto que esperamos que no se encuentre usted con muchos de ellos.
Algunos indicadores técnicos presentados en posteriores capitulos le ayu-
daran a determinar cuindo los mercados se han sobreextendido peligro-
samente. (Ver figura 5.9).
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Figura 5.9 Ejemplo de un patrén de cambio en V. Estos cambios repentinos ocu-
rren con una advertencia minima, cuando no inexistente. Una repentina caida
del precio con un volumen fuerte suele ser la tinica sefial delatora. Lamentable-
mente, estos cambios tan extemporaneos son dificiles de detectar por adelantado.

154



Los modelos de cambio mds importantes 155

Conclusion

Hemos visto los cinco patrones principales de cambio que se usan con
mayor frecuencia: el de cabeza y hombros, el superior e inferior doble y triple, el
de forma de platilloy el patrén en V, o piia. De todos ellos, los mas comunes
son los de cabeza y hombros, y los superiores e inferiores dobles. Estos pa-
trones generalmente indican importantes cambios de tendencia en mar-
cha y se clasifican como patrones principales de cambios. Pero también
hay otra clase de patrones, de mas corta duracién por naturaleza y que ge-
neralmente sugieren una consolidacién de la tendencia en lugar de un
cambio. Se les llama, muy acertadamente, patrones de continuidad y los
veremos en el capitulo 6.
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6
Modelos
de continuidad

Introduccién

Los patrones de grificos que se ven en este capitulo se llaman de con-
tinuidad. Generalmente indican que el movimiento lateral del precio re-
flejado en el grifico no es mds que una pausa en la tendencia que pre-
valece, y que el siguiente movimiento serd en la misma direccién de la
tendencia que precedia a la formacién. Esto es lo que distingue a este
grupo de patrones o modelos de los del capitulo previo, los cuales nor-
malmente indican que hay un cambio importante de tendencia en mar-
cha.

Otra diferencia entre los patrones de cambio y continuidad es su dura-
cion en el tiempo. Los patrones de cambio generalmente necesitan mu-
cho mas tiempo para formarse y representan cambios mayores en la ten-
dencia. Los de continuidad, por otra parte, tienen habitualmente una
duracién mds corta y se clasifican con mayor exactitud como patrones de
corta duracién o intermedios.

Obsérvese el uso constante de la expresién “generalmente” o similares.
Por necesidad, el tratamiento de todos los patrones de graficos se basa en
las tendencias generales en oposicién a las normas rigidas, aunque siem-
pre hay excepciones. Incluso agrupar los modelos de precios en diferentes
Categorias a veces es una tarea sutil. Los tridngulos son generalmente pa-
trones de continuidad, pero a veces actian como patrones de cambios. A
Pesar de que generalmente se les considera patrones intermedios, los
tridngulos pueden aparecer ocasionalmente en graficos de larga duracién
Y adoptar una significacién de tendencia principal. Una variacién del

157



158 Capitulo 6

triangulo, la variedad invertida, generalmente anuncia un importante ma-
ximo del mercado. Incluso el patrén de cabeza y hombros, el mas conoci-
do de los patrones principales de cambios, en ocasiones se ve como un
modelo de consolidacion.

Aun aceptando una cierta cantidad de ambigiiedad y la excepcion oca-
sional, los patrones de gréficos en general caen dentro de las dos catego-
rias antes mencionadas, y si se interpretan adecuadamente, pueden ayu-
dar al chartista a determinar qué es lo que hara el mercado la mayor parte
del tiempo.

Triangulos

Comernicemos nuestro tratamiento de los patrones de continuidad con
el triangulo. Existen tres clases de tridngulos: simétricos, ascendentes y des-
cendentes. (Algunos chartistas incluyen una cuarta clase de triangulo, el
llamado tridngulo de expansion o formacion expansiva, que se vera mas ade-
lante como un patrén separado). Cada clase de tridngulo tiene una for-
ma ligeramente diferente e implicaciones de prondstico también dife-
rentes.

Las figuras 6.1a-c muestran ejemplos de cémo son cada uno de ellos. El
triangulo simétrico (ver figura 6.1a) muestra dos lineas de tendencia con-

Vértice

Figura 6.1a Ejemplo de un trigngulo simétrico alcista. Obsérvense las dos lineas
de tendencia convergentes. Un cierre fuera de cualquiera de dichas lineas com-
pleta el patrén. La linea vertical a la izquierda es la base. El punto de la derecha
donde se encuentran las dos lineas es el vértice.
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vergentes, la superior descendente y la inferior ascendente. La linea verti-
cal a la izquierda, que mide la altura del patrén, se llama base. Fl punto de
interseccion a la derecha, donde se encuentran ambas lineas, se Hama vér-
tice. Por razones obvias, el tridngulo simétrico también se conoce como es-
piral.

El triangulo ascendente tiene una linea inferior ascendente con una
linea superior horizontal (ver figura 6.1b). El tridngulo descendente (fi-
gura 6.1c), por el contrario, tiene una linea superior descendente y una
linea inferior horizontal o plana. Veamos cémo se interpreta cada uno de
ellos.

Figura 6.1b  Ejemplo de un tridngulo ascendente. Obsérvense la linea plana su-
perior y la linea ascendente inferior. Generalmente se trata de un patrén alcista.

\

Figura 6.1c Ejemplo de un tridngulo descendente. Obsérvense la linea plana in-
ferior y la linea descendente superior. Generalmente se trata de un patrén bajista.
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El triangulo simétrico

El tridngulo simétrico (o espiral) normalmente es un patrén de conti-
nuidad. Representa una pausa en la tendencia actual, que luego retoma la
direccion original. En el ejemplo de la figura 6.1a, la tendencia anterior era
ascendente, por lo que los porcentajes favorecen la resolucion de la conso-
lidacién triangular en la parte superior. Si la tendencia hubiera sido a la
baja, entonces el tridngulo simétrico habria tenido implicaciones bajistas.

El requisito minimo para que haya un tridngulo es que haya cuatro pun-
tos de cambio. Recuerde que siempre se necesitan dos puntos para trazar
una linea de tendencia, por lo tanto, para trazar dos lineas de tendencia
convergentes, cada linea debe ser tocada al menos dos veces. En la figura
6.1a, el triangulo en realidad comienza en el punto 1, que es donde co-
mienza la consolidacién de la tendencia al alza. Los precios retroceden has-
ta el punto 2 y a continuacién suben hasta el punto 3. El punto 3, sin em-
bargo, queda mds bajo que el punto 1. La linea de tendencia superior s6lo
se puede trazar una vez que los precios han bajado a partir del punto 3.

Obsérvese que el punto 4 es mds alto que el punto 2. Una vez que los
precios han subido a partir del punto 4, se puede trazar la linea inferior in-
clinada hacia arriba. Es en este momento cuando el analista comienza a
sospechar que se trata de un tridngulo simétrico, porque ahora hay cuatro
puntos de cambio (1,2, 3y 4) y dos lineas de tendencia convergentes.

Aunque el requisito minimo es que haya cuatro puntos de cambio, mu-
chos triangulos tienen seis, como muestra la figura 6.1a. Esto significa que
en realidad hay tres picos y tres valles que se combinan para formar cinco
ondas dentro del triangulo antes de que la tendencia ascendente se reini-
cie. (Cuando lleguemos a la Teoria de las Ondas de Elliott, diremos algu-
na cosa mas sobre la tendencia de cinco ondas dentro de los tridngulos).

Limite temporal para la resolucién del triangulo

Hay un limite temporal para la resolucion del patron, y es el punto don-
de ambas lineas se encuentran, en el vértice. Como regla general, los pre-
cios deberian tomar la direccién de la tendencia anterior aproximada-
mente entre los dos tercios y los tres cuartos del ancho horizontal del
triangulo, o sea, la distancia desde la base vertical a la izquierda del patron
hasta el vértice en el extremo derecho. Dado que las dos lineas deben en-
contrarse en un punto, esa distancia temporal se puede medir una vez que
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se trazan las dos lineas convergentes. Una salida por el lado superior se in-
dica mediante una penetracién de la linea de tendencia superior. Si los
precios permanecen dentro del tridngulo mds alld del punto de los tres
cuartos, el triangulo comienza a perder su potencia y generalmente esto in-
dica que los precios seguirdan desplazandose hacia el vértice y mas alld de él.

El tridngulo, entonces, proporciona una interesante combinacién de
precio y tiempo. Las lineas de tendencia convergentes marcan los limites
del precio del patron, e indican en qué punto el patrén ha quedado com-
pletoy la tendencia ha retomado su direccién mediante la penetracién de
la linea de tendencia superior (en el caso de una tendencia al alza). Pero
estas lineas de tendencia también proporcionan un objetivo de tiempo mi-
diendo el ancho del patrén. Si el ancho, por ejemplo, fuera de 20 sema-
nas, entonces la salida tendria lugar entre la decimotercera y decimoquin-
ta semana. (Ver figura 6.1d).
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Figura 6.1d La empresa Dell formé un tridngulo simétrico alcista durante el
cuarto trimestre de 1997. Medido de izquierda a derecha, el ancho del tridngulo
es de 18 semanas. Los precios salieron del limite en la semana 13 (ver circulo),
apenas mas alld del punto de los dos tercios.
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La verdadera indicacién de tendencia la da una penetracion de cierre
de una de las lineas de tendencia. A veces, hay un movimiento de retorno
a la linea de tendencia penetrada después de la salida. En una tendencia
al alza, esa linea se ha transformado en linea de apoyo, y en una tenden-
cia a la baja, 1a linea inferior serd de resistencia una vez que quede rota. El
vértice también actiia como importante nivel de apoyo o resistencia cuan-
do ocurre la salida, a la que se le pueden aplicar varios criterios de pene-
tracién similares a los ya vistos en los dos capitulos anteriores. Un criterio
minimo de penetracién seria un precio de cierre fuera de la linea de ten-
dencia y no solamente una penetracién intradia.

Importancia del volumen

El volumen deberia disminuir a medida que el precio oscila de manera
estrecha dentro del triangulo. Esta tendencia del volumen a contraerse €s
vlida para todos los modelos de consolidacién, pero el volumen deberia
recuperarse de forma notoria con la penetracién de la linea de tendencia
que completa el patrén. El movimiento de retorno deberia darse con poco
volumen seguido de mayor actividad a medida que se retoma la tendencia.

Deben mencionarse dos aspectos més con respecto al volumen. Uno,
que al igual que en los patrones de cambio, el volumen es mds importan-
te en el lado ascendente que en el descendente. Un incremento de volu-
men es esencial para que se retome una tendencia al alza en todos los pa-
trones de consolidacion.

Y dos, que aunque las operaciones disminuyen durante la formacién
del patrén, una inspecciéon detallada del volumen suele indicar si el volu-
men mis fuerte se da durante los movimientos al alza o a la baja. En una
tendencia alcista, por ejemplo, el volumen tiende ligeramente a ser mayor
durante las subidas y menor durante la caidas del precio.

Técnica de medida

Los triangulos tienen técnicas de medida. En el caso del triangulo simé-
trico, se usan generalmente un par de técnicas. La mis sencilla es medir la
altura de la linea vertical en la parte mds ancha del tridngulo (la base) y me-
dir esa distancia desde el punto de salida. La figura 6.2 muestra la distancia
proyectada desde el punto de salida, que es la técnica que yo prefiero.

El segundo método es trazar una linea de tendencia desde el punto
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Figura 6.2 Hay dos ma-
neras de medir un tridn-
gulo simétrico. Una es
medir la altura de la base
(AB) y proyectar esa dis-
tancia vertical a partir del
punto de ruptura C. Otra
es trazar una linea ascen-
dente desde la parte supe-
rior de la linea de base
(A) paralela a la linea in-
ferior del triangulo.

mas alto de la base (punto A) paralela a la linea de tendencia inferior. Esta
linea de canal superior se transforma entonces en el objetivo de la parte
superior en una tendencia al alza. Es posible llegar a un objetivo de tiem-
po aproximado en el que los precios puedan alcanzar la linea de canal su-
perior. Los precios a veces llegardn a la linea de canal al mismo tiempo
que las dos lineas convergentes se encuentren en el vértice.

El triangulo ascendente

Los tridngulos ascendentes y descendentes son variaciones del triangulo si-
métrico, pero tienen diferentes implicaciones de pronésticos. Las figuras
6.3a y b muestran ejemplos de un tridngulo ascendente. Obsérvese que la
linea de tendencia superior es plana, mientras que la linea inferior es as-
cendente. Este patrén indica que los compradores son mads agresivos que
los vendedores. Se le considera un patrén alcista y normalmente se re-
suelve con una salida hacia la parte superior.

Tanto el tridngulo ascendente como el descendente difieren del simé-
trico en un sentido muy importante. Con independencia del lugar de la
estructura de la tendencia en el que aparezcan, tienen implicaciones de
pronostico muy definidas. El tridngulo ascendente es alcista y el tridngulo
descendente es bajista. El tridngulo simétrico, en cambio, es un patrén
neutral por naturaleza, aunque esto no quiera decir que no tenga valor de
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Figura 6.3a Un triangulo ascendente. El patron se completa con un cierre deci-
sivo algo por encima de la linea superior. Esta salida fuera del limite deberia ir
acompanada de un fuerte incremento del volumen. Esa linea superior de resis-
tencia deberia servir de apoyo en las caidas subsiguientes después de la salida. El
objetivo de precio minimo se obtiene midiendo la altura del triangulo (AB) y pro-
yectando esa distancia vertical a partir del punto de ruptura C.

pronéstico. Por el contrario, debido a que el tridngulo simétrico es un pa-
trén de continuidad, el analista simplemente tiene que fijarse en qué di-
reccién iba la tendencia previa y a continuacién asumir que continuard en
esa misma direccion.

Volvamos al tridngulo ascendente. Como ya se ha indicado, la mayoria
de las veces el triangulo ascendente es alcista. La salida alcista queda indi-
cada por un cierre decisivo por encima de la linea de tendencia plana su-
perior. Al igual que en todas las salidas validas hacia la parte superior, el
volumen deberia tener un notable incremento. Un movimiento de retor-
no a la linea de apoyo (la linea superior plana) no es infrecuente y debe-
ria darse con poco volumen.

Técnica de medida

La técnica de medida para el tridngulo ascendente es relativamente
sencilla. Basta con medir la altura del patrén en su punto mas ancho y
proyectar esa distancia vertical desde el punto de salida. S6lo es otro ejem-
plo del uso de la volatilidad de un patrén de precios para determinar un
objetivo de precios minimo.

El triangulo ascendente como patrén inferior
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Figura 6.3b El indice Dow de transportes formé un triangulo ascendente al alza
hacia finales de 1997. Obsérvense la linea horizontal superior en 3400 y la linea
inferior ascendente. Normalmente se trata de un patrén alcista con independen-
cia del lugar del grafico en el que aparezca.

Aunque el tridngulo ascendente aparece casi siempre en una tendencia
alcista y se le considera un patrén de continuidad, a veces aparece como
un patrén inferior. Hacia el final de una tendencia bajista no es infre-
cuente ver que se desarrolla un triangulo ascendente. No obstante, inclu-
SO €n esta situacion, la interpretacion del patrén es alcista. La ruptura de
la linea superior senala que se ha completado la base y se le considera una
senal alcista. Tanto los tridngulos ascendentes como descendentes a veces
reciben el nombre de tridngulos de dngulo recto.

El triangulo descendente

El tridngulo descendente es simplemente una imagen reflejada del as-
cendente, y en general se le considera un patrén bajista. Obsérvense en las
figuras 6.4a y b la linea superior descendente y la linea inferior plana. Este
patrén indica que los vendedores son mas agresivos que los compradores,
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y normalmente se resuelve por la parte de abajo. La sefial en la parte infe-
rior se registra con un cierre decisivo por debajo de la linea de tendencia
inferior, generalmente con volumen incrementado. A veces, se da un mo-
vimiento de retorno que deberia encontrar resistencia en la linea de ten-
dencia inferior.

La técnica de medida es exactamente la misma que la del tridngulo as-
cendente, en el sentido de que el analista debe medir la altura del patrén
en la base a la izquierda y luego proyectar dicha distancia hacia abajo des-
de el punto de ruptura.

Fl triangulo descendente como patrén superior

Aunque el triangulo descendente es un patroén de continuidad y se le
encuentra normalmente dentro de las tendencias a la baja, no es del todo
infrecuente encontrar un triangulo descendente en los maximos del mer-
cado. Este tipo de patrén no es tan dificil de reconocer cuando aparece en
esta situacion, y en tal caso, un cierre por debajo de la linea inferior plana
indicaria un cambio principal de tendencia hacia la parte inferior.

El patrén de volumen

Tanto en los tridngulos ascendentes como descendentes, el patrén de
volumen es muy similar: el volumen disminuye a medida que el patron se
desarrolla y luego se incrementa en la salida. Como en el caso del trian-

A Figura 6.4a Un tridn-
gulo descendente. El
patron bajista se com-
pleta con un cierre de-
cisivo por debajo de la
linea horizontal infe-
rior. La técnica de me-
dida es la altura del
tridngulo (AB) proyec-
tada hacia abajo a partir
del punto de salida C.

wp———-

————
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Figura 6.4b En la empresa Du Pont se formé un triangulo descendente a la baja
durante el otofio de 1997. La linea superior desciende mientras que la inferior es
horizontal. La ruptura de la linea inferior a principios de octubre resolvié el pa-
trén por la parte de abajo.

gulo simétrico, durante la formacion, el chartista puede detectar sutiles
cambios del patrén de volumen coincidiendo con las oscilaciones de pre-
cios. Esto significa que en el patrén ascendente, el volumen tiende a ser li-
geramente mas fuerte en las subidas y mas débil en las bajadas. En la for-
macion descendente, el volumen deberia ser mayor hacia abajo y menor
en las recuperaciones.

El factor temporal en los triangulos

Un dltimo factor a considerar en el tema de los triangulos es el de la di-
mensién temporal. El tridngulo se considera un patron intermedio, lo que
significa que necesita mas de un mes, pero generalmente menos de tres
meses, para formarse. Un tridangulo que dura menos de un mes probable-
Mente es un patrén diferente, por ejemplo tipo banderin, al que nos refe-
riremos en breve. Como dijimos anteriormente, los triangulos a veces apa-
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recen en grificos de precios a largo plazo, pero su significado basico es
siempre el mismo.

La formacién expansiva

El siguiente patrén de precios es una variacion poco corriente del trian-
gulo. Se trata, en realidad, de un tridngulo invertido o un tridngulo vuelto al
revés. Todos los patrones triangulares vistos hasta ahora muestran lineas
convergentes, pero la formacién expansiva, como su nombre indica, es
justamente lo contrario. Como muestra el patrén de la figura 6.5, las line-
as de tendencia divergen en la formacién expansiva, creando la imagen de
un tridngulo en expansién. También se le llama megafono superior.

Fl patrén de volumen también difiere en esta formacién. En los otros
patrones triangulares, el volumen tiende a disminuir a medida que las os-
cilaciones de precios se hacen mas estrechas. En la formacién expansiva

Figura 6.5 Un patr6n superior expansivo. Este tipo de tridngulo expansivo suele

aparecer en patrones superiores importantes. Muestra tres picos sucesivamente
mis altos y dos valles que descienden. La violacion del segundo valle completa el
atrén. Se trata de un patrén inusualmente dificil para operar y por suerte es re-

ativamente infrecuente.
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ocurre justamente lo contrario, o sea que el volumen tiende a expandirse
siguiendo las oscilaciones de precios mas amplias. Esta situacién represen-
ta un mercado fuera de control e inusualmente inestable. Dado que este
patron también representa una inusual cantidad de participacién publica,
lo mds frecuente es que ocurra cuando se dan los maximos principales del
mercado. Por lo tanto, el patrén expansivo generalmente es una forma-
cién bajista. Con frecuencia aparece al final de un mercado alcista de im-
portancia.

Banderas y banderines

Las formaciones tipo banderas y banderines son bastante corrientes. Nor-
malmente se las trata juntas porque tienen una apariencia similar, tienden
a producirse mas o menos en el mismo lugar de una tendencia existente,
y comparten el mismo volumen y los criterios de medida.

Los patrones tipo banderas o banderines representan breves pausas de
una accion de mercado dindmica. De hecho, uno de los requisitos tanto
para las banderas como para los banderines es que vengan precedidas de
un movimiento brusco casi en linea recta. Representan situaciones en las
que un acentuado avance o retroceso se ha sobrepasado a si mismo, y en
las que el mercado hace una pausa breve para “recuperar el aliento” antes
de seguir corriendo en la misma direccién.

Las formaciones tipo banderas o banderines estin dentro de los patrones
de continuidad mds confiables y muy raramente producen un cambio de la
tendencia. Las figuras 6.6a-b muestran la imagen que presentan estos dos pa-
trones. Para empezar, obsérvese el acentuado avance del precio que precede
las formaciones con un fuerte volumen. Véase también la radical caida de la
actividad mientras se forman los patrones de consolidacién y luego la re-
pentina explosién de actividad a partir de la salida en la parte superior.

La construcciéon de banderas y banderines

La construccién de ambos patrones difiere ligeramente. La bandera pa-
rece un paralelogramo o rectangulo marcado por dos lineas de tendencia
Paralelas que tienden a inclinarse en contra de la tendencia que prevale-
ce. En una tendencia a la baja, la bandera tendria una ligera inclinacién
hacia arriba.

El banderin se identifica por dos lineas de tendencia convergentes y es
mas horizontal. Se parece mucho a un pequeiio tridngulo simétrico. Un
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Figura 6.6a Ejemplo de una

bandera alcista. La bandera ge-

neralmente aparece después

de un movimiento pronuncia-

do y representa una breve pau-

sa en la tendencia. La bandera

/ se debe inclinar en direccion

contraria a la tendencia. El vo-

lumen debe reducirse durante

' la formacién y recuperarse a

partir de la salida. En general,

I | | l l l | l la bandera aparece aproxima-

| l l l I I | damente a la mitad del movi-
_ miento.

requisito importante es que el volumen debe disminuir notoriamente
mientras se forma cada uno de los patrones.

Ambos modelos tienen una duracién relativamente corta, por lo que

Figura 6.6b Un banderin al-
cista. Se parece a un tridngulo
simétrico pequeno, pero gene-
ralmente no dura mas de tres

semanas. Durante su forma-

cién, el volumen debe ser esca-
so. Después de quedar comple-

‘ ‘ ‘ tado, el movimiento deberia

l duplicar el tamano del movi-
miento precedente.

L
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deberian quedar completados entre una y tres semanas. Las banderas y
banderines de las tendencias bajistas tienden a desarrollarse ain en me-
nos tiempo, y con frecuencia su duracién no pasa de una o dos semanas.
Ambos patrones quedan completados con la penetracion de la linea de
tendencia superior en una tendencia al alza. La ruptura de la linea de ten-
dencia inferior indicaria la reanudacién de las tendencias bajistas. La rup-
tura de esas lineas de tendencia deberia suceder con un volumen mayor.
Como ya es habitual, €l volumen al alza es mds importante criticamente
que el volumen a la baja. (Ver figuras 6.7a-b).

Implicaciones de medidas

Las implicaciones de medidas son similares para ambos patrones. Se
dice que las banderas y banderines cuelgan “a media asta” de un mastil,
que es el anterior pronunciado avance o declive. La expresién “a media
asta” sugiere que estos patrones de continuidad menores tienden a apare-
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Figura 6.7a Una bandera alcista en la empresa International Paper. La bandera
s€ parece a un paralelograma inclinado hacia abajo. Obsérvese que la bandera
apareci6 exactamente en el punto medio de la tendencia al alza.
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Figura 6.7b En este grifico de la empresa Caterpillar aparecen dos banderines
al viento. Los banderines son patrones de continuidad de corta duracién que pa-
recen triangulos simétricos pequeios. El banderin a la izquierda sigui6 la ten-
dencia al alza, mientras que el de la derecha sigui6 la tendencia a la baja.

cer mas o menos a mitad camino del movimiento. En general, el movi-
miento después de que la tendencia se ha reanudado duplicara el mastil o
movimiento anterior a la formacién del patron.

Para ser mds precisos, mida la distancia del movimiento precedente a
partir del punto de ruptura original, o sea, el punto en el que se dio la
senal original de la tendencia, por la penetracion de un nivel de apoyo o
resistencia o una linea de tendencia importante. La distancia vertical del
movimiento precedente se mide entonces a partir del punto de salida
de la bandera o banderin, o sea, el punto en el que la linea superior se
rompe en una tendencia alcista o la linea inferior en una tendencia ba-
jista.

172



Modelos de continuidad 173

Resumen
Hagamos un resumen de los puntos mas importantes de ambos patrones.

1. Ambos van precedidos por un movimiento en linea casi recta (lla-
mado mastil) con fuerte volumen.

2. Los precios entonces hacen una pausa de una a tres semanas con
volumen muy débil.

3. La tendencia se reanuda con una explosion de operaciones.

4. Ambos patrones aparecen aproximadamente a mitad camino del
movimiento del mercado.

5. El banderin se parece a un pequeno tridngulo simétrico horizontal.

6. La bandera se parece a un pequeno paralelograma que se inclina
en direcciéon opuesta a la tendencia que prevalece.

7. Ambos patrones se desarrollan mas rapidamente en las tendencias a
la baja.

8. Ambos patrones son muy comunes en los mercados financieros.

La formacion en cuna

La formacion en cuna se parece al triangulo simétrico tanto por su for-
ma como por el tiempo que necesita para formarse. Como el tridngulo si-
métrico, se identifica por dos lineas de tendencia convergentes que se
unen en un vértice. En cuanto al tiempo, la cuna habitualmente dura mas
de un mes pero no mas de tres meses, lo que la coloca en una categoria in-
termedia.

Lo que distingue a la cuna es su notoria inclinacién, que puede ser
hacia arriba o hacia abajo. Como norma, al igual que el patrén tipo ban-
dera, la cuna se inclina en la direccién contraria a la tendencia prevale-
ciente. Por lo tanto, una cuna descendente se considera alcista y una as-
cendente es bajista. En la figura 6.8a la cuna alcista se inclina hacia abajo
entre dos lineas de tendencia convergentes. En la tendencia bajista de la
figura 6.8b, las lineas de tendencia convergentes tienen una inclinacién
hacia arriba imposible de confundir.
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Figura 6.8a Ejemplo de
una cuna descendente al-
cista. El patrén en cuna
tiene dos lineas conver-
gentes, pero se inclina en
direccion contraria a la
tendencia prevaleciente.
Una cuna descendente
generalmente es alcista.

Figura 6.8b Ejemplode
una cuna bajista. La cuna
bajista debe inclinarse
hacia arriba en contra de
la tendencia prevalecien-
te.

Las cunas como patrones de cambio superior e inferior

Las cufias aparecen con la maxima frecuencia dentro de la tendencia
existente y por lo general, constituyen patrones de continuidad. Pueden
aparecer en patrones superiores o inferiores e indicar un cambio de ten-
dencia, pero este tipo de situacién es mucho menos corriente. Hacia el fi-
nal de una tendencia al alza, el chartista puede observar una nitida cuna
ascendente. Como una cuna de continuidad en una tendencia al alza de-
beria inclinarse hacia abajo en direccién contraria a la de la tendencia
prevaleciente, la cuna ascendente es una indicacién para el chartista de
que se trata de un patrén bajista y no alcista. En un patrén inferior, una
cuna descendente indicaria el posible final de una tendencia bajista.
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Figura 6.8c Ejemplo de una cufia ascendente bajista. Las dos lineas de tenden-
cia convergentes muestran una clara inclinacién hacia arriba. La cuna tiene una
inclinacién contraria a la tendencia prevaleciente. Por lo tanto, una cuna ascen-
dente es bajista y una cuia descendente es alcista.

Aunque la cuna aparezca en el medio o al final de un movimiento del
mercado, el analista deberia guiarse siempre por la maxima general de
que una cuna ascendente es bajista y una cuna descendente es alcista. (Ver
figura 6.8c).

La formacion rectangular

La formacién rectangular a menudo recibe otros nombres, pero es fa-
cil de descubrir en un grafico de precios. Representa una pausa en la ten-
dencia durante la que los precios se mueven lateralmente entre dos lineas
horizontales paralelas. (Ver figuras 6.9a-c).

Al rectangulo se le llama a veces zona de operaciones o area de con-
gestion. En la terminologia de la Teoria de Dow se le llama linea. Sea
cual sea el nombre que reciba, generalmente representa un simple peri-
odo de consolidacién en la tendencia existente, que normalmente se re-
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Figura 6.9a Ejemplo de un
rectingulo alcista en una ten-
dencia al alza. Este patron tam-
bién se llama zona de opera-
ciones y muestra a los precios
operando dentro de dos lineas
horizontales. También se le co-
noce como area de congestion.

Figura 6.9b Ejemplo de un
rectingulo bajista. Aunque nor-
malmente se considera que los
rectingulos son patrones de
continuidad, el operador debe
estar siempre atento a las sena-
les de una posible transforma-
cion en patrén de cambio,
como por ejemplo un patrén
inferior triple.

suelve en la direccion de la tendencia del mercado que precedié su exis-
tencia. Desde el punto de vista de valor de pronéstico, se le puede consi-
derar similar al tridngulo simétrico con lineas paralelas en lugar de con-

vergentes.

Un cierre decisivo fuera del limite superior o del inferior anuncia que
el rectangulo se ha completado e indica la direccion de la tendencia. El
analicta_de megcadg dehg gsfar alerfa, sin embargo, para detectar que la

consolidacién rectangular no se transforme en un patrén de cambio. En
la tendencia al alza que muestra la figura 6.9a, por ejemplo, obsérvese que
los tres picos se podrian haber interpretado, en principio, como un posi-

ble patrén de cambio superior triple.
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Figura 6.9c Un rectingulo alcista. La tendencia al alza de Compaq qued6 inte-
rrumpida durante cuatro meses mientras operaba lateralmente. La salida por en-
cima de la linea superior a principios de mayo completé el patrén y reanudé la
tendencia. Normalmente, los rectangulos son modelos de continuidad.

La importancia del patrén de volumen

Una importante sefial a tener en cuenta es el patrén de volumen. Dado
que las fluctuaciones del precio en ambas direcciones son bastante am-
plias, el analista deberia vigilar atentamente los movimientos que tienen el
volumen mayor. Si las subidas se dan con un fuerte volumen y los retroce-
$0s con un volumen menor, entonces la formacion probablemente sea una
continuacién en la tendencia al alza. Si el volumen mads fuerte se da hacia
abajo, entonces puede considerarse como una advertencia de que co-
mienza a funcionar un cambio de tendencia.

Operar con oscilaciones dentro de la banda

Algunos chartistas operan con las oscilaciones dentro de un patron de
este tipo, comprando caidas cerca de la parte inferior y vendiendo subidas
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cerca de la parte superior de la banda. Esta técnica le permite al operador
a corto plazo aprovecharse de las bien definidas fronteras del precio y be-
neficiarse de un mercado sin tendencia. Dado que se han tomado las po-
siciones en los extremos de la banda, los riesgos son relativamente peque-
fios y estdn bien definidos. Si la zona de operaciones permanece intacta,
este enfoque de operaciones a contracorriente de la tendencia funciona
bastante bien. Cuando hay una salida fuera del limite, el operador no solo
sale inmediatamente de la tltima operacién con pérdidas, sino que puede
darle vuelta a la posicién anterior iniciando nuevas operaciones en la di-
reccién de la nueva tendencia. Los osciladores resultan particularmente
dtiles en los mercados que operan de forma lateral, pero no lo son tanto
cuando ha tenido lugar la salida fuera del limite por razones que se veran
en el capitulo 10.

Otros operadores asumen que el rectingulo es un patrén de continui-
dad y toman posiciones largas cerca de la parte inferior de la banda de
precios en una tendencia alcista, o inician posiciones cortas cerca de la
parte superior de la banda en las tendencias a la baja. Otros evitan com-
pletamente los mercados sin tendencia y esperan que haya una salida cla-
ra antes de comprometer sus fondos. Casi todos los sistemas que siguen las
indicaciones de las tendencias obtienen pobres resultados durante estos
periodos de movimientos laterales de los mercados sin tendencia.

Otras similitudes y diferencias

En términos de duracién, el rectingulo normalmente se coloca en la
categoria de uno a tres meses, como los triangulos y las cunas. El patron
de volumen difiere de otros patrones de continuidad en el sentido de que
las amplias fluctuaciones del precio previenen el habitual descenso de ac-
tividad que se da en otros patrones similares.

La técnica de medida aplicada con mayor frecuencia al rectingulo se
basa en la altura de la banda de precios. Mida la altura de la zona de ope-
raciones, desde arriba hacia abajo y luego proyecte esa distancia vertical a
partir del punto de salida. Este método es similar a otras técnicas de me-
didas ya mencionadas, y se basa en la volatilidad del mercado. Cuando ve-
amos el recuento en los graficos de punto y figura, afiadiremos mas deta-
lles sobre la cuestion de las medidas horizontales de los precios.

Todo lo que se ha mencionado hasta ahora en relacién con el volumen
en los puntos de ruptura y la probabilidad de movimientos de retorno se
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aplica aqui también. Dado que los limites superior e inferior son horizon-
tales y estan tan bien definidos en el rectingulo, los niveles de apoyo y re-
sistencia se evidencian con mayor claridad. Esto significa que en las rup-
turas al alza, la parte alta de la anterior banda de precios deberia
proporcionar un apoyo sélido a cualquier venta que haga bajar los pre-
cios. Después de una ruptura a la baja en las tendencias bajistas, la parte
inferior de la zona de operaciones (que anteriormente era el drea de apo-
yo) deberia servir ahora como un techo firme que proteja al mercado de
cualquier intento de subida de precios.

El movimiento medido

El movimiento medido, o la medida de oscilacién, como a veces se le
llama, describe el fenémeno en el que un avance o retroceso importante
del mercado se divide en dos movimientos iguales y paralelos, como mues-
tra la figura 6.10a. Para que este enfoque funcione, los movimientos del
mercado deben ser bastante ordenados y estar bien definidos. En realidad,
el movimiento medido es s6lo una variacién de algunas de las técnicas que
ya hemos presentado. Hemos visto que algunos patrones de consolida-
cién, como los de tipo bandera o banderin, normalmente aparecen a mi-
tad camino de un movimiento del mercado. También hemos mencionado
la tendencia de los mercados a volver atrds entre un tercio y la mitad de
una tendencia anterior antes de que ésta se reanude.

En el movimiento medido, cuando el chartista ve una situacién bien
definida, como en la figura 6.10a, con una subida desde el punto A hasta

Figura 6.10a Ejemplo de un movimiento
medido (o medida de las oscilaciones) en
una tendencia al alza. Esta teoria sostiene
que el segundo tramo del avance (CD) du-
plica el tamano y la inclinacién del primer
tramo hacia arriba (AB). La onda de co-
rrecciéon (BC) a menudo retrocede entre
un tercio y la mitad de AB antes de que la
tendencia se reanude.
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Figura 6.10b Un movimiento medido toma el tramo ascendente anterior (AB) y
anade dicho valor a la correccién en el punto C. En este grifico, la tendencia al
alza anterior (AB) era de 20 puntos, que sumados al punto mds bajo en C (62) dio
como resultado un objetivo de precio fijado en 82 (D).

el punto B seguida de una fluctuacion a contracorriente de la tendencia
desde el punto B hasta el punto C (que retrocede entre un tercio y la mi-
tad de la onda AB), se asume que el siguiente tramo en la tendencia alcis-
ta (CD) practicamente duplicara el primer tramo (AB). La altura de la
onda (AB), por lo tanto, simplemente se mide hacia arriba a partir de la
parte inferior de la correccién en el punto C.

El modelo de continuidad de cabeza y hombros

En el capitulo anterior vimos el patron de cabeza y hombros con bas-
tante extension y lo describimos como el patron de cambio mas conocido
y de mayor confianza, pero a veces dicho patrén aparece también como
un modelo de continuidad.

En la variedad de continuidad del patréon de cabeza y hombros, los pre-
cios trazan un patrén que se parece mucho al rectangular con movimien-
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tos laterales, excepto que el valle del medio en una tendencia alcista (ver
figura 6.11a) tiende a estar mas abajo que cualquiera de los dos hombros.
En una tendencia a la baja (ver figura 6.11b), el pico del medio en el pa-
tron de consolidacion sobrepasa los otros dos picos. El resultado en ambos
casos es un patrén de cabeza y hombros invertido. Como aparece al revés,
no hay posibilidad de confundirlo con el patrén de cambio.

Base del cuello

Hombro
izquierdo

Hombro
derecho

Cabeza

Figura 6.11a  Ejemplo de un patrén alcista de continuidad de cabeza y hombros.

Hombro (abeza Hombro
izquierdo derecho

Figura 6.11b  Ejemplo de un patrén bajista de continuidad de cabeza y hombros.
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Figura 6.11c La empresa General Motors formé un patrén de continuidad de
cabeza y hombros durante la primera mitad de 1997. El patrén es muy claro pero
aparece en un lugar insolito. El patrén quedé completado y la tendencia se rea-
nudé con el cierre por encima de la base del cuello a 60.

Confirmacién y divergencia

El principio de la confirmacién es uno de los temas comunes a la tota-
lidad del tema del andlisis de mercados y se utiliza en conjuncion con su
contrapartida, la divergencia. Aqui presentaremos ambos conceptos y ex-
plicaremos su significado, pero volveremos a ellos una y otra vez a lo largo
del libro porque su impacto es muy importante. Vemos la confirmacion
aqui en el contexto de los patrones de graficos, pero es un concepto que
se aplica practicamente a todos los aspectos del anilisis técnico. La confir-
macién se refiere a la comparacion de todas las senales y los indicadores
técnicos para asegurarse de que dichos indicadores apuntan en la misma
direccién y se confirman unos a otros.

La divergencia es el opuesto de confirmacién y se refiere a una situa-
cién en la que diferentes indicadores técnicos no pueden confirmarse
unos a otros. Aunque aqui se utiliza en un sentido negativo, la divergencia
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es un concepto valioso en el analisis del mercado y una de las mejores se-
nales anticipadas de inminentes cambios de tendencia. En el capitulo 10,
“Osciladores y opinién contraria”, veremos el concepto de divergencia
mads extensamente.

Conclusion

Con esto concluimos nuestro tratamiento de los patrones de precios.
Dijimos anteriormente que los tres elementos de informacion primaria
utilizados por el analista técnico eran precio, volumen e interés abierto.
La mayor parte de lo que hemos dicho hasta ahora se ha centrado en el
precio, asi que veamos ahora el volumen y el interés abierto y como se in-
corporan al proceso analitico.
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Volumen
e interés abierto

Introducciéon

Casi todos los técnicos de los mercados financieros aplican un enfoque
multidimensional al analisis de mercado siguiendo los movimientos de
tres grupos de cifras -precio, volumen e interés abierto. El andlisis de vo-
lumen se aplica a todos los mercados, y el interés abierto se aplica princi-
palmente a los mercados de futuros. En el capitulo 3 vimos la construc-
cion del grafico de barras diario y c6mo se representan esos tres grupos de
cifras en ese tipo de gréafico. Dijimos entonces que aunque se dispone de
las cifras de volumen y de interés abierto correspondientes a cada mes de
entrega en los mercados de futuros, son las cifras totales las que general-
mente se usan para hacer pronosticos. Los chartistas de valores simple-
mente registran el volumen total junto con el precio correspondiente.

La parte central del estudio sobre la teoria de los graficos se ha con-
centrado hasta ahora, sobre todo, en el movimiento de los precios, con
alguna mencién al volumen. En este capitulo redondearemos el enfoque
de las tres dimensiones prestando una atencién mas detallada al papel ju-
gado por el volumen y el interés abierto en el proceso de realizar pro-
nosticos.

El volumen y el interés abierto como indicadores secundarios

Comencemos colocando el volumen y el interés abierto en su perspec-
tiva adecuada. El precio es, de lejos, el indicador mas importante. El volu-
men y el interés abierto tienen una importancia secundaria y sirven basi-
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camente como indicadores de confirmacion. De éstos, el volumen es el
mds importante de los dos.

Volumen

El volumen es el nimero de entidades que han sido objeto de operaciones
durante el periodo en estudio. Dado que trabajaremos principalmente
con grificos de barras diarios, nuestro interés principal se centrara en el
volumen diario. Dicho volumen diario se representa mediante una barra
vertical en la parte inferior del grafico, por debajo de los movimientos del
precio de ese dia. (Ver figura 7.1).

El volumen se puede representar también en graficos de barras semana-
les, pero en tal caso, el volumen total de la semana simplemente se repre-
sentaria debajo de la barra que indica el movimiento del precio de esa se-
mana. Generalmente, el volumen no se usa en los graficos de barras
mensuales.
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Figura 7.1 Obsérvese que las barras de volumen son notoriamente mas largas a
medida que los precios suben (ver circulos). Eso significa que el volumen confir-
ma la subida del precio y es alcista.
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Interés abierto en los futuros

El numero total de contratos pendientes o no liquidados al final del
dia es lo que se llama interés abierto. En la figura 7.2, interés abierto es
la linea seguida trazada en el grafico por debajo de la correspondiente in-
formacion sobre los precios de aquel dia, pero por encima de las barras
de volumen. Recuerde que las cifras oficiales de volumen e interés abier-
to se conocen con un dia de retraso en los mercados de futuros, o sea
que se representan con un desfase de un dia. (Sélo se dispone de cifras
estimadas de volumen correspondientes al ultimo dia de operaciones).
Esto quiere decir que todos los dias el chartista traza las barras del pre-
cio maximo, minimo y de cierre del tltimo dia de operaciones, pero re-
presenta las cifras oficiales de volumen e interés abierto correspondien-
tes al dia anterior.

El interés abierto representa el niimero total de posiciones largas o cor-
tas pendientes en el mercado, pero no la suma de ambas. Interés abierto
quiere decir nimero de contratos. Un contrato tiene que tener un com-
prador y un vendedor, o sea que dos participantes del mercado se combi-
nan para crear un solo contrato. La cifra de interés abierto publicada cada
dia va seguida de un niimero positivo o negativo que indica el aumento o
el descenso del nimero de contrataciones de ese dia. Son esos cambios en
los niveles de interés abierto, hacia arriba o hacia abajo, los que le dan al
chartista pautas sobre el cardcter cambiante de la participacién en el mer-
cado y los que hacen que tenga fuerza de pronéstico.

Cémo ocurren los cambios en el interés abierto.Para comprender la
importancia que tiene la interpretacién de los cambios en el interés abier-
to, el lector debe entender primero cémo cada operacién produce un
cambio en las cifras.

Cada vez que se completa una operacion en el parquet de la bolsa, el
interés abierto se ve afectado de una determinada manera: aumenta, dis-
minuye o permanece inalterado. Veamos c6mo ocurren esos cambios.

Comprador Vendedor Cambio en interés
abierto

1. Compra nueva posicién larga  Vende nueva posicién corta Aumenta

2. Compra nueva posicién larga  Vende vieja posicién larga No hay cambio

3. Compra vieja posicién corta Vende nueva posicién corta No hay cambio

4. Compra vieja posicién corta Vende vieja posicion larga Disminuye
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En el primer caso, tanto el comprador como el vendedor estdn ini-
ciando una nueva posicién y se establece un nuevo contrato. En el caso
2, el comprador estd iniciando una nueva posicion larga, pero el vende-
dor esta simplemente liquidando una vieja posicion larga. Uno estd en-
trando en una operacién y el otro estd saliendo. El resultado es un em-
pate en el que no hay cambios en el numero de contratos. En el caso 3,
sucede lo mismo excepto que en esta ocasion es el vendedor el que ini-
cia una nueva posiciéon corta y el comprador el que estd s6lo cubriendo
una vieja posicion corta. Como uno de los operadores entra y el otro sale,
tampoco hay cambios. En el caso 4, ambos operadores estin liquidando
una vieja posicion larga y por lo tanto el interés abierto disminuye de for-
ma acorde.

En resumen, si los dos participantes de una operacion estan iniciando
una nueva posicion, el interés abierto aumentara. Si ambos estan liqui-
dando una vieja posicion, el interés abierto disminuird. Pero si uno estd
iniciando una nueva operacién mientras que el otro estd liquidando una
vieja, el interés abierto permanecera sin cambios. Al finalizar el dia, al
chartista le basta con mirar a los cambios netos de la cantidad total del in-
terés abierto para poder determinar si el dinero estd entrando o saliendo
del mercado. Es una informacién que le permite al analista extraer algu-
nas conclusiones sobre la fuerza o la debilidad de la actual tendencia de
precios.

Normas generales para interpretar volumen e interés abierto

El técnico de futuros incorpora la informacién sobre volumen e interés
abierto al andlisis del mercado. Las normas para interpretar ambas di-
mensiones normalmente se combinan porque son muy similares. De todos
modos, hay algunas distinciones a tener en cuenta. Comenzaremos indi-
cando las normas generales para ambas dimensiones y una vez hecho esto,
trataremos cada una de ellas por separado antes de volver a combinarlas
otra vez al final.

Precio Volumen Interés abierto Mercado
En alza En alza En alza Fuerte
En alza En descenso En descenso Débil
En descenso En alza En alza Débil

En descenso

En descenso

En descenso

Fuerte
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Figura 7.2 Un grafico diario de futuros de crudo que muestra volumen e interés
abierto (linea continua). La linea de interés abierto se eleva a medida que los pre-
cios bajan, y la situacion es bajista.

585

Si el volumen y el interés abierto estin aumentando, entonces es pro-
bable que la tendencia de precios actual continie en la direccién que tie-
ne (hacia arriba o hacia abajo). Pero si el volumen y el interés abierto es-
tan disminuyendo, la accion se puede entender como una advertencia de
que la actual tendencia de precios puede estar llegando a su fin. Una vez
dicho esto, veamos el volumen y el interés abierto por separado. (Ver fi-

gura 7.2).

Interpretacion del volumen para todos los mercados

El nivel de volumen mide la intensidad o la urgencia que hay detrds del
movimiento de precios. Un volumen mayor refleja un grado mas alto de
intensidad o presién. Controlando el nivel de volumen junto con los mo-
vimientos de precios, el técnico estd mejor capacitado para medir la pre-
si6n compradora o vendedora que hay detras de los movimientos del mer-
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Figura 7.3 La ruptura del precio al alza de McDonalds a través del pico de no-
viembre de 1997 se vio acompanada por una destacada explosién de actividad
operadora. Eso es alcista.

cado. Dicha informacién se puede entonces utilizar para confirmar movi-
mientos de precios o para advertir que un determinado movimiento del
precio no es de confiar. (Ver figuras 7.3y7.4).

Para expresar la norma de forma mds precisa, el volumen deberia au-
mentar o expandirse en la direccién de la tendencia actual de los precios.
En una tendencia al alza, el volumen deberia ser mayor a medida que los
precios suben, y deberia disminuir o contraerse cuando los precios bajan.
Mientras este patrén continte, se dice que el volumen confirma la ten-
dencia de los precios.

El chartista también estd atento a las sefiales de divergencia (he aqui
otra vez esa palabra). La divergencia ocurre si la penetracion de un maxi-
mo anterior por parte de la tendencia de los precios toma lugar con un vo-
lumen en declive. Si el volumen también da senales de recuperarse cuan-
do hay bajadas de precios, el analista comienza a preocuparse porque la
tendencia alcista tiene problemas.
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Figura 7.4 Las barras de volumen siguen la tendencia al alza de los precios de
Intel. El volumen es mayor a medida que los precios suben, y cae cuando los pre-
cios se debilitan. Obsérvese la explosion de actividad operadora durante la subida
del precio en los Gltimos tres dias.
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El volumen como confirmacién de los patrones de precios

Mientras veiamos los patrones de precios en los capitulos 5 y 6, men-
cionamos varias veces al volumen como un importante indicador de con-
firmaci6én. Una de las primeras senales de un patrén superior de cabeza y
hombros se daba cuando los precios llegaban a nuevos maximos durante
la formacién de la cabeza con menor volumen y con mayor actividad en el
descenso subsiguiente hasta la base del cuello. Los patrones superiores do-
bles y triples tenian menor volumen en cada pico sucesivo seguido por
una mayor actividad a la baja. Los patrones de continuidad, como el tridn-
gulo, deberian ir acompanados por un descenso gradual del volumen. Por
norma, la resolucién de todos los patrones de precios (el punto de ruptu-
ra) deberia ir acompanada por una mayor cantidad de operaciones si la
senal dada por esa ruptura es real. (Ver figura 7.5).
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Figura 7.5 La primera mitad de este grafico muestra una tendencia positiva con
un volumen mayor en los dias al alza. El recuadro en la parte superior muestra un
repentino cambio a la baja con fuerte volumen, lo que es una senal negativa. Ob-
sérvese el incremento de operaciones cuando el tridngulo de continuidad se rom-
pe por abajo.

En una tendencia a la baja, el volumen deberia ser mayor durante los
descensos y menor en las subidas. Mientras ese patrén continue, la presion
vendedora es mds fuerte que la presién compradora y la tendencia a la
baja deberia seguir. Es sélo cuando el patrén comienza a cambiar que el
chartista empieza a buscar sefiales de un patron inferior.

El volumen precede al precio

Cuando controlamos el precio y el volumen a la vez, en realidad esta-
mos usando dos herramientas diferentes para medir lo mismo —la pre-
sién. Por el mero hecho de que los precios tienen la tendencia a subir, ve-
mos que hay mds presién compradora que vendedora. Parece razonable
entonces que el mayor volumen se dé en la misma direccion que la ten-
dencia prevaleciente. Los técnicos creen que el volumen precede al pre-
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cio, lo que significa que la pérdida de presion al alza en una tendencia al-
cista, o de presion a la baja en una tendencia bajista, se refleja en la cifra
de volumen antes de manifestarse en un cambio de tendencia.

Volumen total acumulativo

Los técnicos han experimentado con muchos indicadores de volumen
para ayudar a cuantificar la presién compradora o vendedora. Tratar de
“medir con los ojos” las barras verticales de volumen que aparecen en la
parte inferior del grifico no tiene la precisién necesaria para detectar
cambios significativos en el flujo de volumen. El indicador de volumen
mas sencillo y mas conocido es el volumen total acumulativo o VTA (en in-
glés, ‘on balance volume’ o OBV). Desarrollado y popularizado por Jo-
seph Granville en su libro de 1963 titulado Granville’s New Key to Stock Mar-
ket Profits, el VTA en realidad produce una linea curva en el grifico de
precios. Dicha linea se puede usar para confirmar la calidad de la tenden-
cia actual de precios o advertir de un cambio inminente al divergir de los
movimientos de los precios.

La figura 7.6 muestra un grifico de precios con la linea VTA en la par-
te inferior en lugar de las barras de volumen. Obsérvese la mayor facilidad
en seguir la tendencia del volumen con la linea VTA.

La construccion de la linea VTA es la sencillez en si misma. Al volumen
total correspondiente a cada dia se le asigna un valor positivo o negativo
segun los precios cierren mas altos o mas bajos ese dia. Un cierre mas alto
hace que el volumen de ese dia reciba un valor positivo, mientras que un
cierre mas bajo representa un volumen negativo. Luego se mantiene un
total acumulativo corriente sumando y restando el volumen de cada dia se-
gun la direccién del mercado al cierre.

Lo importante es la direccion de la linea VTA (su tendencia) y no los
numeros reales. Los valores del VTA reales seran diferentes segiin el tiem-
PO que haga que se estd llevando el grifico, pero que los cilculos los haga
el ordenador, usted concéntrese en la direccion de la linea VTA.

La linea de volumen total acumulativo deberia ir en la misma direccién
de la tendencia de los precios. Si los precios presentan una serie de picos
y valles mds altos (una tendencia alcista), la linea VTA deberia hacer lo
mismo. Si los precios presentan una tendencia a la baja, la linea VTA tam-
bién tendria que hacerlo. Cuando la linea del volumen no puede seguir la
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Figura 7.6 La linea en la parte inferior muestra el volumen total acumulativo
(VTA) para el mismo grafico de la empresa Compagq. Obsérvese la mayor facilidad
en detectar el cambio a la baja en octubre de 1997.

misma direccién que los precios existe una divergencia que advierte de un
posible cambio en la tendencia.

Alternativas al VTA

La linea VTA funciona razonablemente bien, pero tiene algunos in-
convenientes. Por ejemplo, asigna un valor positivo o negativo al volumen
de todo un dfa. Suponga que el mercado cierra un dia al alza por una can-
tidad minima reflejada en una o dos marcas. ¢Es razonable asignar un va-
Jor positivo a la actividad de todo ese dia? O considere una situacién en la
que el mercado esta casi todo el dia en posicién ascendente pero que cie-
rra ligeramente mas abajo. ¢:Debe darse un valor negativo al volumen de
todo ese dia? Para resolver estas preguntas, los técnicos han experimenta-
do con muchas variaciones del VTA, en un intento de descubrir el verda-
dero volumen al alza y a la baja.

Una variacién es darle mayor peso a aquellos dias en los que la ten-
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dencia es mas fuerte. En un dia al alza, por ejemplo, el volumen se multi-
plica por la cantidad que el precio ha ganado. Esta técnica sigue asignan-
do valores positivos y negativos, pero le da un mayor peso a aquellos dias
con mas movimientos de precios y reduce el impacto de aquellos otros
dias en los que el cambio de los precios es minimo.

Hay formulas mas sofisticadas que mezclan volumen (e interés abierto)
con movimiento de precios. El indice de demanda de James Sibbet, por
ejemplo, combina precio y volumen para formar un indicador importante
del mercado. El indice de rentabilidad de Herrick utiliza el interés abier-
to para medir el flujo monetario. (Ver en el Apéndice A la explicacién de
ambos indicadores).

La informacién sobre volumen es mucho mas 1til en el mercado de va-
lores que en el mercado de futuros. El volumen de las operaciones con va-
lores se conoce de forma inmediata, mientras que en el caso de los futuros
se conoce con un dia de demora. También se dispone de los niveles al alza
y a la baja para los valores, pero no para los futuros. La disponibilidad de
informacion sobre el volumen de los valores en cada cambio del precio a
lo largo del dia ha facilitado la existencia de un indicador atin mas avan-
zado, el llamado Flujo Monetario desarrollado por Laszlo Birinyi, Jr. Esta
version a tiempo real del VTA vigila el nivel de volumen en cada cambio
de precio para determinar si el dinero entra o sale de un valor. Este célcu-
lo sofisticado, sin embargo, necesita mucha potencia informatica y no esta
facilmente al alcance de la mayoria de los operadores.

Estas variaciones mas sofisticadas del VTA tienen bdsicamente la misma
intencion, determinar si el mayor volumen se da en la tendencia ascen-
dente (alcista) o en la descendente (bajista). A pesar de su sencillez, la li-
nea VTA resulta muy 1til para vigilar el flujo del volumen de un mercado,
sea el de futuros o el de valores. Casi todos los programas informdticos de
graficos, que se pueden conseguir con mucha facilidad, permiten incluso
trazar la linea del VTA justo por encima de la informacién de los precios,
facilitando asi la comparacion. (Ver figuras 7.7 y 7.8).

Otras limitaciones de volumen en futuros

Ya hemos hecho referencia al desfase de un dia con respecto a la in-
formacién sobre el volumen de los futuros. También existe la relativa-
mente extrana practica de utilizar cifras de volumen total para analizar
contratos individuales, en lugar de utilizar el volumen real de cada con-
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Figura 7.7 Excelente ejemplo de c6mo una divergencia bajista entre la linea de
volumen total acumulativo (abajo) y el precio de Intel advirti6 correctamente de
una importante caida.

trato, pero hay buenas razones para usar el volumen total. ;(Cémo se tra-
ta una situacién en la que algunos contratos cierran mds altos y otros mas
bajos en el mismo mercado de futuros y en el mismo dia? Los dias limi-
te producen otros problemas. Los dias cuando los mercados se retraen
al limite miximo generalmente producen poco volumen. Se trata de
una seial de fuerza porque el nimero de compradores es tan superior al
de vendedores que los precios alcanzan su limite mdximo y dejan de ope-
rar. Segiin las normas tradicionales de interpretacion, poco volumen du-
rante una subida es una situacién bajista. El poco volumen de los dias li-
mite es una violacién de tal principio y puede distorsionar los numeros
del VTA.

A pesar de estas limitaciones, el andlisis del volumen se puede utilizar
igualmente en los mercados de futuros, y el operador técnico hard bien en
seguir de cerca las indicaciones del volumen.
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Figura 7.8 La superposicién de la linea VTA (linea continua) a las barras de pre-
cios facilita la comparacién entre precio y volumen. Este grafico de McDonalds
muestra la linea VTA llevando el precio mas arriba y advirtiendo sobre la ruptura
alcista.

Interpretacién del interés abierto en los futuros

Las reglas para interpretar los cambios del interés abierto son similares
a las del volumen, pero necesitan una explicacién adicional.

1. Cuando los precios avanzan en una tendencia al alza y el interés abier-
to total se incrementa, hay dinero nuevo que esti entrando al mercado
Y que refleja unas compras nuevas y agresivas, lo que se considera una si-
tuacioén alcista. (Ver figura 7.9).

2. No obstante, si los precios suben y el interés abierto baja, la subida la
Causa principalmente la compra de cobertura (poseedores de posicio-
nes cortas perdedoras que se ven obligados a cubrir dichas posiciones).
Sale mds dinero que entra en el mercado. Esta accién se considera ba-
Jista porque la tendencia al alza probablemente perdera fuerza una vez
que la compra de cobertura haya finalizado. (Ver figura 7.10)
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Figura 7.9 La tendencia alcista de los precios de la plata fue confirmada por una
elevacion similar de la linea de interés abierto. Los recuadros de la derecha mues-
tran la liquidacién normal de contratos pendientes a medida que los precios co-

mienzan a corregirse a la baja.

3. Cuando los precios tienden a la baja y el interés abierto sube, el técnico
sabe que hay dinero nuevo entrando en el mercado, lo que refleja una
nueva y agresiva venta al descubierto. Esta accién incrementa las posibi-
lidades de que la tendencia a la baja continue y se considera bajista.

(Ver figura 7.11).

4. Si el interés abierto total disminuye junto con la disminucién de los pre-
cios, el descenso del precio lo causan las posiciones largas desalentadas
y perdedoras que se ven obligadas a ser liquidadas. Se cree que esta ac-
cién indica una situacién técnica reforzada, porque la tendencia a la
baja probablemente acabard cuando el interés abierto haya descendido
lo suficiente como para mostrar que la mayoria de las posiciones largas

con pérdidas ya han acabado su venta.

Resumamos estos cuatro puntos:

1. El interés abierto creciente en una tendencia al alza es alcista.
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Figura 7.10 Ejemplo de una débil reaccién del precio en futuros del oro. La su-
bida del precio va acompanada por un interés abierto en descenso, mientras que
la caida del precio muestra un interés abierto creciente. En una tendencia fuerte,
el interés abierto seguiria la tendencia del precio, no la contraria.

2. El interés abierto decreciente en una tendencia al alza es bajista.
3. El interés abierto creciente en una tendencia a la baja es bajista.

4. El interés abierto decreciente en una tendencia a la baja es alcista.

Otras situaciones en las que el interés abierto es importante

Ademas de las tendencias anteriores, hay otras situaciones del mercado
en las que un estudio del interés a abierto puede resultar ttil.

1. Hacia el final de los movimientos principales del mercado, en los que el
interés abierto ha ido aumentando a través de toda la tendencia del pre-
¢io, una estabilizacién o un descenso del interés abierto es a menudo
una advertencia anticipada de un cambio de tendencia.

2. Una cifra muy alta de interés abierto en los maximos del mercado se
puede considerar bajista si la caida del precio es muy repentina. Esto
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Figura 7.11 La caida del cobre durante el verano de 1997 y el consiguiente des-
censo del precio se vieron acompanados por un interés abierto creciente. Un in-
terés abierto creciente durante un descenso del precio es bajista porque refleja
una agresiva venta en descubierto.

significa que todas las nuevas posiciones largas establecidas hacia el fi-
nal de la tendencia al alza estin ahora en posicién de pérdida. Su liqui-
dacién forzada mantendra los precios bajo presion hasta que el interés
abierto haya descendido lo suficiente. Como ejemplo, asumamos que
una tendencia alcista ha estado en vigor durante un cierto tiempo. En
el mes anterior, el interés abierto ha aumentado considerablemente.
Recuerdo que cada nuevo contrato de interés abierto tiene una nueva
posicién larga y otra corta. De pronto, los precios comienzan a bajar y
caen por debajo del precio mas bajo registrado el mes pasado. Cada una
de las nuevas posiciones largas establecidas durante ese mes esta ahora
en posicion de pérdida.

La liquidacién forzada de esas posiciones largas mantiene los precios
bajo presién hasta que todas ellas sean liquidadas. Y todavia peor, su
venta forzada a menudo comienza a autoconsumirse y, a medida que los
precios caen un poco mds, provoca una venta al margen adicional de
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otras posiciones largas e intensifica la nueva bajada del precio. Como
corolario al punto precedente, un interés abierto inusualmente alto en
un mercado alcista es una senal de peligro.

3. Si el interés abierto crece de forma notoria durante una consolidacién
lateral o una zona horizontal de operaciones, el siguiente movimiento
del precio se intensifica una vez que tiene lugar la ruptura. Y es l6gico
que asi sea. El mercado esta en un periodo de indecision, y nadie esta
seguro de la direccion que tomard la tendencia. Sin embargo, el au-
mento del interés abierto nos dice que muchos operadores estin to-
mando posiciones anticipindose al momento de la ruptura. Cuando
ésta finalmente ocurra, muchos operadores quedaran atrapados en el
lado equivocado del mercado.

Supongamos que hemos tenido una zona de operaciones de tres meses
y que el interés abierto ha aumentado en 10.000 contratos. Esto signifi-
ca que se han tomado 10.000 nuevas posiciones largas y 10.000 nuevas
posiciones cortas. Los precios suben vy se establecen nuevos maximos a
tres meses. Debido a que los precios estin operando en su nivel mas alto
en tres meses, cada una de las posiciones cortas (la totalidad de las
10.000) iniciadas durante los tres meses anteriores tienen ahora pérdi-
das. La preocupacion por cubrir dichas posiciones cortas perdedoras
provoca una presion adicional al alza sobre los precios, lo que a su vez
provoca mas panico. Los precios se mantienen fuertes hasta que todas o
casi todas esas 10.000 posiciones cortas han quedado compensadas por
la compra de situaciones favorables. Si la ruptura hubiera sido a la baja,
habrian sido las posiciones largas las que causaran preocupacion.

Las primeras etapas de cualquier tendencia nueva inmediatamente pos-
terior a una ruptura se ven potenciadas por la liquidacién forzada de
aquellos que han quedado atrapados en el lado equivocado del merca-
do. Cuantos mds operadores queden atrapados en el lado equivocado
(algo que se manifiesta en el alto interés abierto), mds severa sera la res-
puesta a un repentino movimiento adverso del mercado. Con una visién
mas positiva, diremos que la nueva tendencia se ve apoyada por los que
estan en el lado bueno del mercado, cuya opinién se ha visto justificada
Y quienes utilizan ahora los beneficios acumulados de su posicién papel
para financiar otras posiciones. Se entiende ahora por qué cuanto ma-
yor es el aumento del interés abierto (o de cualquier formacién de pre-
cios) durante un periodo de operaciones, mayor es el potencial del con-
siguiente movimiento de los precios.
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4. Un interés abierto creciente al final de un patrén de precios se consi-
dera una confirmacién anadida de una sefal confiable de tendencia.
La ruptura de la base del cuello, por ejemplo, en un patrén inferior de
cabeza y hombros, resulta mas convincente si el cambio se da con un in-
terés abierto creciente y un volumen mayor. El analista debe ir con cui-
dado aqui. Dado que el impetu posterior a la senal inicial de tendencia
lo provocan a menudo los que estin en el lado equivocado del merca-
do, a veces el interés abierto cae un poco al principio de una nueva ten-
dencia. Esta bajada inicial del interés abierto puede confundir a un
intérprete de grificos no alertado y da argumentos en contra de con-
centrar demasiada atencién en los cambios del interés abierto en perio-
dos de muy corta duracién.

Resumen de las normas de volumen e interés abierto

Veamos de forma resumida algunos de los més importantes elementos
del precio, el volumen y el interés abierto.

1. El volumen se usa en todos los mercados y el interés abierto se utili-
za principalmente en el de futuros.

9. Para los futuros se usan sélo el volumen vy el interés abierto totales.

3. El volumen (y el interés abierto) creciente indica que la actual ten-
dencia de precios probablemente continuara.

4. Elvolumen (y el interés abierto) decreciente sugiere que la tenden-
cia de precios puede estar cambiando.

5. El volumen precede al precio. Los cambios en la presién vendedora
o compradora a menudo se detectan antes en el volumen que en el
precio.

6. El volumen total acumulativo (VTA), o una variacién del mismo, se
puede utilizar para medir con mayor exactitud la direccién de la
presién de volumen.

7. Dentro de una tendencia al alza, una repentina estabilizacién o dis-
minucién del interés abierto frecuentemente es una advertencia de
un cambio de tendencia. (Aplicable sélo a futuros).

8. Un interés abierto muy alto en maximos del mercado es peligroso y
puede intensificar la presion a la baja. (Aplicable sélo a futuros)
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9. Un crecimiento del interés abierto durante periodos de consolida-
cion intensifica la ruptura posterior. (Aplicable sé6lo a futuros)

10. Los aumentos del volumen (y del interés abierto) ayudan a confir-
mar la resolucién de los patrones de precios o cualquier otro desa-
rrollo grafico significativo que anuncian el comienzo de una nueva
tendencia.

Descargas y climax de ventas

Una ultima situacién no vista hasta ahora pero que merece mencionar-
se es un tipo de extremo movimiento del mercado que a menudo sucede
durante maximos y minimos del mismo, las llamadas descargas y climax de
ventas. Las descargas ocurren en los grandes maximos del mercado y los
climax de venta en los minimos. En los futuros, las descargas van acompa-
nadas con frecuencia por un descenso del interés abierto durante la lti-
ma subida. En el caso de una descarga en un maximo del mercado, los
precios de pronto comienzan a subir de forma destacada después de un
largo avance, acompanados por un gran salto de operaciones y entonces
alcanzan su maximo de forma abrupta. (Ver figura 7.12). En un climax de
ventas con minimos, los precios caen mucho de forma repentina durante
un momento de fuertes operaciones y vuelven a subir de forma igualmen-
te rapida. (Volver a la figura 4.22c).

Informe de los compromisos de los operadores

Nuestro estudio del interés abierto no estaria completo sin mencionar
el Informe de los Compromisos de los Operadores (ICO) y c6mo lo usan
los técnicos en futuros como herramienta de pronosticos. El informe lo
publica la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) dos veces al
mes, una a mitad de mes y otra al final. El informe desglosa los nimeros
relacionados con el interés abierto en tres categorias: grandes coberturas,
grandes especulaciones y pequenas operaciones. Los que buscan grandes
coberturas, llamados también comerciales, utilizan los mercados de futu-
ros principalmente con propositos de cobertura. Los grandes especulado-
res incluyen los grandes fondos de bienes y se basan fundamentalmente
en los sistemas mecanicos de seguimiento de tendencias. En la ltima ca-
tegoria estan los pequenos operadores o publico en general, que operan
€n cantidades mucho mas pequenas.

203



204 Capitulo 7
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Figura 7.12 Un par de descargas maximas en futuros del café. En ambos casos,
los precios subieron mucho con fuerte volumen. Las advertencias negativas provi-
nieron de la bajada del interés abierto (linea continua) durante ambas subidas.

Hay que observar a los comerciales

El principio que guia el anilisis del Informe de Compromisos es la cre-
encia de que los grandes comerciales de la cobertura normalmente tienen
razén y los operadores estdn equivocados. Siendo asi, la idea es colocarse
en las mismas posiciones que tienen los que buscan cobertura y en las po-
siciones opuestas a las de las dos categorias de operadores. Por ejemplo,
en un minimo del mercado se daria una senal alcista cuando los comer-
ciales estin en posiciones muy largas netas y los grandes y pequenos ope-
radores en posiciones muy cortas netas. En un mercado al alza, apareceria
una senal de advertencia de un posible maximo cuando los grandes y pe-
quefios operadores acceden a posiciones muy largas netas a la vez que los
comerciales llegan a posiciones muy cortas netas.
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Posiciones netas de contratacién

Es posible representar grificamente las tendencias de los tres grupos de
mercado y usar dichas tendencias para detectar extremos en sus posiciones.
Una manera de hacerlo es estudiar las posiciones netas de contratacién que
aparecen en Futures Charts (publicacién del Commodity Trend Service, PO
Box 32309, Palm Beach Garden, FL 33420). Este servicio de graficos utiliza
tres lineas para indicar las posiciones netas de contratacién de los tres gru-
pos en un grafico semanal de precios para cada mercado que cubre los tlti-
mos cuatro anos. Sobre la base de cuatro anos de informacién, las compara-
ciones historicas son faciles de hacer. Nick Van Nice, editor de este servicio
grafico, busca situaciones en las que los comerciales estin en un extremo y
las dos categorias de operadores en el otro para encontrar oportunidades de
comprary de vender (como muestran las figuras 7.13y 7.14). Aunque no uti-
lice usted el ICO como informacién principal para decidir sus operaciones,
no es mala idea estar informado de las actividades de los tres grupos.
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Figura 7.13  Este grafico semanal del indice S&P 500 de futuros muestra tres se-
fiales de compra (ver flechas). Las lineas en la parte inferior muestran las posicio-
Nes muy largas netas de los comerciales (linea continua) y las posiciones muy cor-
tas netas de los grandes especuladores (linea punteada) a cada sefial de compra.
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Figura 7.14 Este grafico semanal de futuros del cobre muestra tres sefales de
venta indicadas por las flechas. Cada sefial de venta muestra posiciones largas ne-
tas de las dos categorias de especuladores y una posicién corta neta de los comer-
ciales. Los comerciales acertaron.

Interés abierto en las opciones

Nuestra cobertura del interés abierto se ha concentrado en los merca-
dos de futuros, pero el interés abierto también juega un papel muy im-
portante en las operaciones con opciones. Cada dia se publican las cifras
de interés abierto de las opciones de compra y venta en los mercados de
futuros, medias de valores, indices industriales y valores individuales. Aun-
que el interés abierto en las opciones no se interprete exactamente igual
que en los futuros, nos dice esencialmente lo mismo: dénde estd el interés
y la liquidez. Algunos operadores de opciones comparan el interés abierto
de las opciones de comprar (alcista) con el de las opciones de venta (ba-
jista) para poder medir el sentimiento del mercado. Otros utilizan el volu-
men de opciones.
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Ratios put/call (opcién de venta/opcién de compra)

Las cifras de volumen para los mercados de opciones se usan esen-
cialmente del mismo modo que en los mercados de futuros y valores, o
sea, nos indican el grado de presién compradora o vendedora en un mer-
cado dado. Las cifras de volumen en las opciones se desglosan en volu-
men de compras (alcista) y volumen de ventas (bajista). Controlando el
volumen de las opciones de compra en contraste con el de las opciones
de venta, podemos determinar el grado de tendencia al alza o a la baja
de un mercado. Uno de los usos principales de la informacién sobre vo-
limenes de operaciones con opciones es la construccién de las ratios
put/call (opcién de venta/opcién de compra). Cuando los que operan
con opciones son alcistas, el volumen de las opciones de compra excede
al volumen de las opciones de venta, y la ratio put/call cae. Una actitud
bajista queda reflejada en un mayor volumen de opciones de venta y una
ratio put/call mas alta. Dicho ratio se considera generalmente un indica-
dor contrario. Una proporcién muy alta indica un mercado sobrevendi-
do, y una proporcién muy baja es una advertencia negativa de un mer-
cado sobrecomprado.

Combinar criterios personales sobre opciones con datos
técnicos

Los operadores de opciones utilizan el interés abierto y las cifras del vo-
lumen de las opciones put/call para determinar la extensién de los crite-
rios alcistas o bajistas. Las interpretaciones de estos criterios funcionan
mejor cuando se combinan con medidas técnicas como apoyo, resistencia
y la tendencia del mercado subyacente. Dada la importancia crucial del
calculo del tiempo en las opciones, la mayoria de los operadores con op-
ciones siguen una orientacién técnica.

Conclusiéon

Esto concluye, al menos por ahora, nuestra cobertura del volumen y el
interés abierto. El analisis del volumen se usa en todos los mercados fi-
nancieros: de futuros, de opciones y de valores. El interés abierto se aplica
solamente a los futuros y opciones, pero como se opera con ellos en tan-
tos aspectos del mercado de valores, vale la pena tener una cierta com-
prension del funcionamiento del interés abierto en las tres dreas financie-
ras. En la mayor parte de nuestras discusiones hasta el momento nos
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hemos concentrado en los grificos de barras diarios, pero el siguiente
paso es ampliar nuestro horizonte temporal y aprender a aplicar las he-
rramientas que ya conocemos a los graficos semanales y mensuales para
poder asi realizar un anilisis de tendencia de mas largo alcance. Esto es lo
que lograremos en el siguiente capitulo.
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a largo plazo

Introducciéon

De todos los grificos utilizados por el técnico de mercado para pronos-
ticar y operar en los mercados financieros, el grifico de barras diario es,
de lejos, el de mayor aceptacién. El grifico de barras diario normalmente
cubre un periodo de entre seis y nueve meses, pero de todos modos, de-
bido a que la mayoria de los operadores limitan su interés a los movi-
mientos del mercado de duracién relativamente corta, ha ganado amplia
aceptacion como herramienta de trabajo fundamental del chartista.

La dependencia del operador medio de estos graficos diarios y su pre-
ocupacién por los comportamientos del mercado a corto plazo hacen que
muchos pasen por alto un drea muy 1til y gratificante de los graficos de
precios —el uso de graficos semanales y mensuales para andlisis y pronés-
ticos de mayor alcance.

El grafico de barras diario cubre un periodo relativamente corto en la
vida de cualquier mercado. El anilisis completo de un mercado, no obs-
tante, debe incluir alguna consideraciéon de la forma en que el precio dia-
rio del mercado se mueve en relacion con la estructura de su tendencia a
largo plazo. Para realizar esta tarea, se deben emplear grificos de mayor
alcance. Mientras que en el grafico de barras diario cada barra representa
los movimientos del precio en un dia, en los graficos semanales y mensua-
les cada barra de precio representa el movimiento del precio de una se-
Mmana y de un mes, respectivamente. El propésito de los graficos semana-
les y mensuales es comprimir el movimiento de los precios de tal forma
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que el horizonte temporal se pueda ensanchar extensamente y se puedan
estudiar periodos mas largos.

La importancia de una perspectiva de mayor alcance

Los gréficos de precios de gran alcance proporcionan una perspectiva
de la tendencia del mercado imposible de conseguir utilizando sélo grafi-
cos diarios. En nuestra introduccién a la filosofia técnica en el capitulo 1,
indicamos que una de las mayores ventajas del analisis de graficos es la
aplicacién de sus principios a practicamente cualquiera dimension tem-
poral, incluyendo los prondsticos a largo plazo. También prestamos aten-
cién a la falacia, defendida por algunos, de que el anilisis técnico debe li-
mitarse a unos periodos de corta duracién, dejando los pronoésticos de
mayor alcance para el analista fundamental.

Los grificos que se incluyen demostraran que los principios del analisis
técnico, incluyendo el andlisis de tendencias, niveles de apoyo y resisten-
cia, lineas de tendencia, retrocesos porcentuales y patrones de precios, s¢
prestan muy bien al anlisis de los movimientos de precios de largo alcan-
ce. Quien no consulte estos graficos que cubren periodos mas prolonga-
dos se estd perdiendo una enorme cantidad de valiosa informacién sobre
los precios.

Creacioén de graficos de continuidad para los futuros

El contrato de futuros medio tiene una vigencia de alrededor un ano'y
medio antes de vencer, y esta caracteristica de vida limitada representa un
problema obvio para el técnico interesado en construir un grifico de lar-
go alcance que retroceda varios anos. Los técnicos del mercado de valores
no tienen este problema y desde el comienzo de la sesi6n disponen de gra-
ficos de los valores comunes y de las medias del mercado. ;Como hace, en-
tonces, el técnico de futuros para crear grificos de mayor alcance sobre
contratos que estin venciendo constantemente?

La respuesta es el grafico de continuidad, y obsérvese el énfasis en la
palabra “continuidad”. La técnica empleada mds corrientemente es unir
un cierto nimero de contratos para proporcionar continuidad. Cuando
un contrato vence, se usa otro, y para lograrlo, el método mas sencillo y
utilizado por la mayoria de los servicios de graficos, es usar siempre el pre-
cio del contrato mds préximo a vencer. Cuando éste llega a su fin y deja de
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operar, el contrato siguiente se transforma en el mas proximo a vencer y
es el que queda registrado.

Otras formas de crear graficos de continuidad

La técnica de relacionar los precios de los contratos mas proximos a vencer
es relativamente sencilla y soluciona el problema de proporcionar continui-
dad en el precio. No obstante, el método presenta algunos problemas. A ve-
ces, puede ser que el contrato que vence esté operando por encima de la par
o con descuento, y el cambio al nuevo contrato cause una repentina caida o
subida del precio en el grafico. Otra posible distorsién es la extrema volatili-
dad que experimentan algunos contratos al contado justo antes de vencer.

Los técnicos de futuros han inventado muchas formas de hacer frente
a estas distorsiones ocasionales. Algunos dejan de representar graficamen-
te el contrato mas préoximo un mes o dos antes de que venza para evitar la
volatilidad en el mes spot o al contado; otros prefieren ignorar el contrato
siguiente y usar el segundo o el tercer contrato para sus graficos, y final-
mente, otro método es reflejar el contrato con el interés abierto mas alto,
sobre la teoria de que el mes de entrega es la representacién mds verda-
dera del valor del mercado.

Los graficos de continuidad también se pueden construir uniendo me-
ses naturales especificos. Por ejemplo, un grafico de continuidad de la soja
en noviembre combinaria sélo los datos histéricos proporcionados por los
contratos de soja de noviembre de cada ano sucesivo. (Esta técnica de li-
gar meses de entrega especificos contaba con el apoyo de W. D. Gann).
Algunos chartistas van incluso mas alld y promedian los precios de varios
contratos, o construyen indices que intentan suavizar el cambio mediante
ajustes de la prima o el descuento del precio.

El Contrato Perpetuoypy

Se trata de una innovadora solucién al problema de la continuidad del
precio, desarrollada por Robert Pelletier, presidente de Commodity Sys-
tems, Inc., una empresa de servicios de informacién sobre bienes y valores
(CSI. 200 W. Palmetto Park Road, Bovca Raton, FL 33422). “Perpetual
Contractyg” es una marca registrada de dicha empresa.

El propésito del Contrato Perpetuoyg es proporcionar anos de historia
de precios de futuros en una serie temporal continua, lo que se logra cons-
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truyendo una serie temporal basada en un periodo constante hacia ade-
lante. Por ejemplo, la serie determinaria un valor adentrindose tres o seis
meses en el futuro. El periodo varia y el usuario lo puede elegir.
El Contrato Perpetuoyy se construye tomando la media ponderada de dos
contratos de futuros que rodea el periodo escogido. El valor del Contrato
Perpetuoy No es un precio real, sino una media ponderada de otros dos
precios. La ventaja principal del Contrato Perpetuoyg es que elimina la
necesidad de usar sélo el contrato mds préximo a vencer y allana la serie
de precios al eliminar las distorsiones que pueden aparecer durante la
transicién entre meses de entrega. A efectos del anilisis de graficos, los
grificos de continuidad del mes mas cercano publicados por diferentes
servicios graficos son mas que adecuados. Una serie continuada de pre-
cios, sin embargo, es mas util para reexaminar sistemas de contratacion e
indicadores. En el Apéndice D, Greg Morris proporciona una explicacion
mas completa sobre formas de crear contratos de futuros continuos.

Las tendencias a largo plazo hacen frente a la aleatoriedad

La caracteristica mas sorprendente de los graficos de largo alcance es
que no sélo estan claramente definidas las tendencias, sino que las de lar-
go alcance a menudo duran afios. jlmaginese hacer un pronéstico basado
en una de estas tendencias a largo plazo y no tener que cambiarlo duran-
te varios anos!

La persistencia de las tendencias a largo plazo aporta otra cuestion dig-
na de mencién, y es la cuestion de la aleatoriedad. Aunque los analistas téc-
nicos no suscriben la teoria de que los movimientos del mercado son alea-
torios e impredecibles, no parece arriesgado observar que la aleatoriedad
que existe en los movimientos del precio probablemente es un fenomeno
de muy corta duracion. La persistencia de las tendencias existentes en lar-
gos periodos, en muchos casos anos, €s un argumento contundente contra
lo sostenido por los teéricos del Paseo Aleatorio, que dicen que los precios
son serialmente independientes y que los movimientos historicos del precio
no tienen efecto sobre los futuros movimientos del mismo.

Modelos en los graficos: cambios semanales y mensuales

Los modelos o patrones de precios también aparecen en los grificos de
largo alcance, y se interpretan del mismo modo que en los graficos diarios.
Los patrones superiores e inferiores dobles son muy prominentes en estos
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graficos, y los patrones de cambio de cabeza y hombros, también. Los
triangulos, que normalmente son patrones de continuidad, se ven con fre-
cuencia.

Otro patrén que se da con frecuencia en estos graficos es el de cambio
semanal y mensual. Por ejemplo, en el grifico mensual, un nuevo miximo
mensual seguido de un cierre por debajo del cierre del mes anterior a me-
nudo representa un destacado punto de inflexion, especialmente si ocu-
rre cerca de un drea principal de apoyo o resistencia. Los cambios sema-
nales son bastante frecuentes en los grificos semanales. Son patrones
equivalentes al dia de cambio clave de los graficos diarios, excepto en los
graficos de largo alcance, donde estos cambios conllevan bastante mas sig-
nificacion.

De los graficos a largo plazo a los graficos de corto plazo

Es especialmente importante apreciar el orden en el que los graficos de
precios deberian estudiarse al realizar un detenido andlisis de tendencias.
El orden adecuado a seguir en el anilisis de gréficos es comenzar por los
de largo alcance y gradualmente pasar a los de corto plazo. La razén de
este orden deberia hacerse patente a medida que se trabaja con las dife-
rentes dimensiones temporales. Si el analista comienza solamente con la
informacién a corto plazo, se vera forzado a revisar sus conclusiones cons-
tantemente a medida que considere mds informaciones sobre el precio.
Después de mirar los gréficos de largo alcance, un andlisis completo y de-
tallado de un grifico diario puede tener que rehacerse completamente.
Pero si se comienza con la visién completa, que se remonta 20 afos atras,
todos los datos a considerar ya estin incluidos en el grifico y se obtiene
una perspectiva adecuada. Una vez que el analista sabe donde esta el mer-
cado desde un punto de vista de mayor alcance, gradualmente ird cen-
trando su atencién en el corto plazo.

El primer grifico a considerar es el grifico mensual de 20 anos. El
analista busca los patrones mds obvios, las principales lineas de tenden-
cia, o la proximidad de los niveles mas importantes de apoyo o resisten-
cia. A continuacién, consulta los ultimos cinco anos en el grafico sema-
nal, repitiendo el mismo proceso. Una vez hecho esto, el analista reduce
su atencion a los ultimos seis o nueve meses de movimientos del merca-
do en el grafico de barras diario, pasando asi del enfoque “macro” al “mi-
cro”. Si el analista quiere seguir adelante, puede consultar los graficos in-
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tradia para realizar un estudio mds microscopico de los movimientos re-
cientes.

¢{Por qué se han de ajustar los graficos de largo alcance
a la inflacién?

Una cuestién que se discute a menudo con respecto a los graficos a lar-
go plazo es si los niveles histéricos de precios que aparecen en los graficos
deben ajustarse a la inflacién. Después de todo, se dice: ¢estos picos y va-
lles de largo alcance tienen alguna validez si no se ajustan para reflejar los
cambios en el valor del délar norteamericano? Se trata de una cuestién
que crea controversia entre los analistas.

Yo no creo que sea necesario ningun ajuste de estos graficos de largo al-
cance por varias razones. La principal es mi creencia de que los propios
mercados ya han hecho los ajustes necesarios. Una moneda con valor de-
creciente hace que los bienes cotizados en esa moneda suban su valor. El
valor decreciente del délar, por lo tanto, contribuiria a elevar el precio de
los bienes, y un délar ascendente haria que cayeran los precios de la ma-
yoria de las mercancias.

Las tremendas ganancias de precios en los mercados de bienes duran-
te los anos setenta y los precios descendentes de los afios ochenta y no-
venta son ejemplos cldsicos de c6mo funciona la inflacién. Haber sugerido
durante los afios setenta que niveles de precios de bienes que habian do-
blado y triplicado su valor, debieran ajustarse para reflejar una inflacion
ascendente, no habria tenido ningn sentido. Los crecientes mercados de
bienes ya eran una manifestacion de esa inflacién. Los decrecientes mer-
cados de bienes de los anos ochenta reflejan un largo periodo de desin-
flacién. sTomamos el precio del oro, que ahora vale menos de la mitad de
su valor en 1980, y lo ajustamos para reflejar la tasa de inflacion mads baja?
No hace falta, el mercado ya se ha ocupado de hacerlo.

El tltimo punto de este debate va directamente al corazén de la teoria
técnica, que dice que los movimientos de los precios lo descuentan todo,
incluso la inflacién. Todos los mercados financieros se ajustan a periodos
de inflacién y deflacién y a los cambios en el valor de la moneda. La ver-
dadera respuesta a si los gréficos de largo alcance deberian ajustarse a la
inflacién estd en los propios graficos. Muchos mercados fallan en niveles
de resistencia histéricos fijados varios afios antes y luego se disparan a par-
tir de niveles de apoyo no vistos en muchos afos. También esta claro que
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la inflacién descendente desde principios de los anos ochenta ha ayudado
a sostener mercados alcistas en valores y obligaciones. Aparentemente,

dichos mercados ya han hecho su propio ajuste a la inflacién. (Ver figu-
ra 8.1)

Graficos a largo plazo no pensados para contratar

Los grificos a largo plazo no estin pensados para contratar. Se tiene
que hacer la distincion entre andlisis del mercado con el fin de hacer pro-
nosticos y el calculo del momento adecuado para los compromisos con el
mercado. Los graficos a largo plazo son ttiles en el proceso analitico para
ayudar a determinar la tendencia principal y los objetivos de precios, pero
no son adecuados para calcular el momento de entrar o salir del mercado,
y no deberian usarse con tal fin. Para esa tarea, mas delicada, deberian uti-
lizarse los graficos diarios e intradia.

01/31/79 (*DWI X) Dow Industrials 02/27/98
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Figura 8.1 El pico en el precio del oro en 1980 introdujo dos décadas de baja in-
flacién. Una inflacién baja normalmente causa precios descendentes en el oro y
})recios ascendentes en los valores, como muestra este grifico. ¢Por qué ajustar
os graficos a la inflacién otra vez? Ya estd hecho.

215



216 Capitulo 8

Ejemplos de graficos a largo plazo )

Las paginas siguientes contienen ejemplos de graficos semanales y men-
suales a largo plazo (Figuras 8.2 a 8.12). Los dibujos que apareccn en los
graficos se limitan a niveles de apoyoy resistencia a largo plazo, lineas de
tendencia, retrocesos porcentuales, cambios semanales v, ocasionalmente,
un patrén de precios. Tenga en cuenta, de todos modos, que lo que se pue-
de hacer en un grifico diario, también se puede hacer en uno semanal o
mensual. Mis adelante le mostraremos la aplicacién de varios indicadores
técnicos a estos graficos a largo plazo, y también que las senales en los gra-
ficos semanales son valiosos filtros para las decisiones temporales a corto
plazo. Recuerdo, asimismo, que el gréfico semilogaritmico es mas valioso
cuando se estudian las tendencias de precios de largo alcance.
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Figura 8.2 Este grafico de valores de semiconductores muestra la valiosa pers-
pectiva de un grafico semanal. La caida del precio a finales de 1997 se detuvo
exactamente en el nivel de retroceso del 62 por ciento, y volvié a subir a partir del
apoyo grafico formado la primavera anterior (ver circulo).
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Figura 8.3 El patron inferior a principios de 1998 en General Motors comenzé
justo en la linea de tendencia trazada siguiendo los minimos de 1995-1996. Por

eso es una buena idea seguir los graficos semanales.
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Figura 8.4 Este grafico mensual muestra que la subida en 1997 de Burlington
Resources se detuvo en el mismo nivel que las subidas de 1989 y 1993. El minimo
de 1995 se dio en el mismo nivel que el de 1991. ;Quién ha dicho que los graficos

no tienen memoria?
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Figura 8.5 Un inversor en Inco Ltd. durante la subida de 1997 se podria haber

beneficiado del conocimiento de que los maximos de 1989, 1991 y 1995 se alcan-
zaron exactamente a 38.

01731773 (IBM) International Busines 1231197
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Figura 8.6 :Los grificos a largo plazo tienen alguna importancia? El minimo de
1993 en IBM fue al mismo nivel que el minimo formado 20 anos antes, en 1974.
La ruptura de una linea de tendencia descendente de 8 anos (ver recuadro) en
1995 confirmé la nueva tendencia alcista principal.
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Figura 8.7 Helmerich & Payne finalmente superaron la barrera del 19 en 1996,
después de fracasar en 1987, 1990 y 1993. El retroceso a 28 a finales de 1996 ocu-
rti6 cerca del pico de 1980.
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Figura 8.8 Este grifico mensual de Dow Jones muestra un patrén inferior de ca-
beza y hombros formandose durante 10 anos, de 1988 a 1997. El hombro dere-
cho también tiene la forma de un tridangulo ascendente al alza. La ruptura por en-
cima de la base del cuello en 42 completaba el patrén.
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Figura 8.9 Fue ficil detectar un tridngulo simétrico alcista en el grafico mensual
de Southwest Airlines, pero en un grafico diario probablemente hubiera pasado
desapercibido.
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Figura 8.10 FEl patrén inferior de 1994 de las Dow Utilities se disparé a partir de
una linea de tendencia que duré 20 ainos. Hay quien dice que los movimientosde
precios del pasado no influyen en los del futuro. Si usted todavia cree lo mismo,
vuelva a mirar estos graficos a largo plazo.
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Figura 8.11 En este grifico de escala lineal del mercado bursitil japonés, la linea
de tendencia al alza a largo plazo (linea 1) trazada por debajo de los minimos de
1982 y 1984 se quebré a principios de 1992 (ver circulo) cerca de 22.000. Eso su-
cedi6 dos anos después del pico real.
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Figura8.12 El mismo gréfico japonés de la figura 8.11 usando escala logaritmica.
Lalinea 1 eslalinea de tendencia de la figura anterior. La linea 2, mas inclinada ha-
cia arriba, se quebré a mediados de 1990 (ver recuadro) en 30.000. Las lineas de
tendencia al alza en los gréficos logaritmicos se quiebran antes que en los lineales.
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9
Medias moviles

Introduccién

La media mavil es uno de los indicadores técnicos mas versatil y cuyo
uso estd mas extendido. Por la forma en que se hace y por el hecho de que
puede cuantificarse y verificarse tan facilmente, es la base de muchos sis-
temas mecanicos de seguimiento de tendencias en uso hoy en dia.

El analisis grifico es muy subjetivo y dificil de comprobar, y como re-
sultado, no se presta bien a ser informatizado. Por el contrario, las reglas
de las medias méviles se pueden programar ficilmente en un ordenador,
que a su vez genere senales especificas de compra y venta. Aunque dos téc-
nicos estén en desacuerdo en si un determinado patrén de precios es un
triangulo o0 una cufia, o si el patrén de volumen favorece la parte alcista o
bajista, las senales de tendencia de las medias méviles son precisas y no se
prestan a discusién.

Comencemos definiendo lo que es una media mévil. Como la primera
palabra indica, es un promedio de un cierto bloque de informacién. Por
ejemplo, si se busca una media de los precios al cierre de 10 dias, se suman
los precios de los tltimos 10 dias y se divide el total entre 10. La expresién
movil se usa porque sélo se usan los precios de los dltimos 10 dias para ha-
cer el calculo. Por lo tanto, el bloque de informacién que se ha de pro-
mediar (los 10 Gltimos precios de cierre) se traslada hacia adelante con
cada dia de operaciones. La forma mais corriente de calcular la media mé-
vil es partir del total de los precios de cierre de los tiltimos 10 dias. El nue-
vo cierre de cada dia se anade al total y se le resta el cierre de 11 dias atras.
A continuacién, se divide el nuevo total entre el niimero de dias (10). (Ver
figura 9.1a).
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Figura 9.1a Media movil de 10 dias aplicada a un grafico de barras diario del in-
dice S&P 500. Los precios cruzaron la linea de la media varias veces (ver flechas)
antes de subir finalmente. Los precios se mantuvieron por encima de la media du-
rante la subida posterior.

El ejemplo anterior presenta una media mévil sencilla de precios al
cierre durante 10 dias, pero hay otros tipos de medias méviles que no son
tan sencillos. También hay muchas preguntas sobre la mejor manera de
emplear la media mévil. Por ejemplo, ¢cudntos dias deben promediarse?
¢Se debe usar una media a corto plazo o a largo plazo? ;Hay una media
mévil que sea la mejor para todos los mercados o para cada mercado in-
dividual? ;Seria mejor usar mas de una media? ;Qué tipo de media fun-
ciona mejor, una sencilla y ponderada linealmente o suavizada exponen-
cialmente? ;Hay momentos en que la media movil funcione mejor que
en otros?

Son muchas las preguntas a considerar cuando se usan medias maviles.
En este capitulo veremos muchas de ellas y daremos ejemplos de algunos
de los usos mas comunes de la media mévil.
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La media movil: una forma de suavizar
con un desfase cronologico

La media movil es esencialmente una forma de seguir una tendencia.
Su proposito es hacer saber o indicar que ha comenzado una tendencia
nueva o que una vieja ha finalizado o ha cambiado de direccién. Su pro-
posito tambié€n es seguir los avances de la tendencia, y podria considerar-
se como una linea de tendencia curva, pero no pronostica la accién del
mercado en el mismo sentido que intenta hacerlo el andlisis grafico co-
mun. La media movil es un seguidor, no un lider. Nunca anticipa, sélo re-
acciona. La media mévil sigue un mercado y nos dice que ha comenzado
una tendencia, pero sélo después de producirse el hecho.

La media mavil es un mecanismo que suaviza. Haciendo un promedio
de la informacién sobre precios, se produce una linea mas suave, facili-
tindose asi la vision de la tendencia subyacente. Por su propia naturale-
za, no obstante, la linea de la media mévil también va por detras del mo-
vimiento del mercado. Una media mévil mds corta, como un promedio
de 20 dias, se acercaria mas al movimiento del precio que un promedio
de 200 dias. El desfase cronolégico se reduce con medias mds cortas,
pero nunca se puede eliminar del todo. Las medias a mas corto plazo son
mas sensibles al movimiento de los precios, mientras que las que cubren
periodos mas largos son menos sensibles. En ciertos tipos de mercados
resulta mds ventajoso utilizar medias mas cortas, y en otros momentos es

mds utl recurrir a una media mas larga y menos sensible. (Ver figura
9.1b).

Qué precios se deben promediar

En todos nuestros ejemplos hasta ahora hemos estado utilizando el pre-
cio de cierre, pero aunque se le considere el precio mas importante de las
operaciones del dia y sea el precio usado mds habitualmente en la crea-
cién de una media mévil, el lector debe saber que algunos técnicos pre-
fieren usar otros precios. Algunos prefieren el valor de medio punto, al que
se llega dividiendo el alcance del dia por dos.

Otros incluyen el precio de cierre en sus cdlculos sumando el precio
maximo, el minimo y el de cierre y dividiendo la suma entre tres. Otros,
prefieren construir bandas de precios promediando los precios maximo y
minimo por separado. El resultado es dos lineas separadas de media mévil
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Figura 9.1b Comparacion de una media mévil de 20 dias y una de 200 dias. Du-
rante el periodo lateral, de agosto a enero, los precios cruzaron la media mas cor-
ta varias veces. No obstante, permanecieron por encima de la media de 200 dias
durante la totalidad del periodo.

que actdan como una especie de amortiguador de volatilidad o zona neu-
tral. A pesar de estas variaciones, el precio de cierre sigue siendo el precio
usado mas cominmente para el andlisis de la media mévil y es el precio en
el que centraremos la mayor parte de nuestra atencion.

La media mévil simple

La media movil simple, o media aritmética, es la que usa la mayoria de los
analistas técnicos, pero hay quien cuestiona su utilidad en dos puntos. La
primera critica es que s6lo se toma en consideracién el periodo cubierto
por la media (los dltimos 10 dias, por ejemplo). La segunda critica es que
la media mévil simple le da el mismo peso al precio de cada dia. En un
promedio de 10 dias, el dltimo dia tiene el mismo peso que el primero
para el cdlculo. Al precio de cada dia se le asigna una ponderacién del 10
por ciento. En una media de 5 dias, cada dia tendria una ponderacion
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igual del 20 por ciento. Algunos analistas creen que a la accién mds re-
ciente de los precios debe ddrsele una carga mds fuerte.

La media movil ponderada linealmente

Para intentar corregir el problema de la carga, algunos analistas em-
plean una media movil ponderada linealmente. En este célculo, el precio
de cierre del décimo dia (en caso de una media de 10 dias) se multiplica
por 10, el del noveno dia por nueve, el del octavo por ocho, y asi sucesiva-
mente. Los cierres mds recientes reciben asi la carga mayor. El total se di-
vide entonces por la suma de los multiplicadores (55 en el caso de la me-
dia movil de 10 dias: 10 + 9 + 8 + ... + 1). De todos modos, la media
ponderada linealmente no solventa el problema de incluir sélo los movi-
mientos del precio cubiertos por la duracién de la media misma.

La media mévil suavizada exponencialmente

Este tipo de media soluciona los dos problemas asociados a la media mé6-
vil simple. Primero, la media suavizada exponencialmente asigna una carga
mayor a la informacién mas reciente, o sea que es una media mévil ponde-
rada. Pero aunque le asigne menor importancia a la informacién sobre pre-
cios mas antigua, de todos modos incluye en su calculo toda la informacién
de la vida del instrumento. Ademds, el usuario puede ajustar la carga para
dar mayor o menor importancia al precio del dia mas reciente. Esto se logra
asignando un valor porcentual al precio del ultimo dfa, que se suma al por-
centaje del valor del dia anterior. La suma de ambos valores porcentuales
suma 100. Por ejemplo, al precio del iltimo dia se le puede asignar un valor
del 10 por ciento (0,10), que se suma al valor del dia anterior de 90 por cien-
to (0,90), lo que le da al iltimo dia un 10 por ciento de la carga total. Eso se-
ria el equivalente a una media de 10 dfas. Al darle al precio del dltimo dia
un valor menor de sé6lo el 5 por ciento (0,05), se le asigna menos carga a la
informacién del tltimo dia y la media es menos sensible. Eso seria el equi-
valente a una media maévil de 40 dias. (Ver figura 9.2).

El ordenador hace que todo esto sea muy facil para usted. Primero eli-
Ja el namero de dias que quiere en la media mévil —10, 20, 40, etc. Lue-
go seleccione el tipo de media que quiere —simple, ponderada, suavizada
exponencialmente. También puede seleccionar tantas medias como quie-
ra —una, dos o tres.
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Figura 9.2 La media mévil exponencial de 40 dias (linea punteada) es mas sen-
sible que la media mévil simple aritmética de 40 dias (linea continua).

El uso de una media mévil

La media mévil simple es la usada mas corrientemente por los técni-
cos, y es en la que nos concentraremos. Algunos operadores utilizan sélo
una media mévil para generar senales de tendencia. La media movil se
representa en el grafico de barras en el dia de contratacién pertinente,
junto con el movimiento de los precios de ese dia. Cuando el precio de
cierre sobrepasa la media movil, se genera una senal de compra. Para ma-
yor confirmacion, a algunos técnicos también les gusta ver la linea de la
media moévil moviéndose en la direccion del cruce del precio. (Ver figu-
ra 9.3).

Si se utiliza una media a muy corto plazo (de 5 o 10 dias), la media si-
gue a los precios muy de cerca y suceden muchos cruces. Esta accién pue-
de ser buena o mala. El uso de una media muy sensible produce mas ope-
raciones (con costes de comision mas altos) y da como resultado muchas
sefiales falsas (whipsaws). Si la media es demasiado sensible, una parte del
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Figura 9.3  Los precios cayeron en octubre por debajo de la media de 50 dias
(ver circulo a la izquierda). La senal de venta es mas fuerte cuando la media mé-
vil también baja (ver flecha a la izquierda). La sefial de compra en enero quedé
confirmada cuando la misma media comenzé a subir.

movimiento aleatorio del precio a corto plazo (o “ruido”) activa malas se-
nales de tendencia.

Aunque la media mas corta genera mas senales falsas, tiene la ventaja
de dar las sefiales de tendencia antes, y es 16gico que cuanto mds sensible
sea la media, antes aparezcan las sefiales. Aqui hay una correspondencia
en marcha, y el truco estd en encontrar la media que sea lo bastante sen-
sible como para generar sefiales tempranas, pero lo bastante insensible
como para evitar la mayor parte del “ruido” aleatorio. (Ver figura 9.4).

Llevemos la anterior comparacién un paso mais alli. Aunque la media
mas larga funciona mejor mientras la tendencia permanece en movimien-
to, da mucho mas cuando la tendencia cambia. La propia insensibilidad
de la media mas larga (el hecho de que siguiera a la tendencia desde una
distancia mayor), que le impedia atascarse en correcciones de corta dura-
cién durante la tendencia, se vuelve en contra del operador cuando la ten-
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Figura 9.4 Una media mds corta anticipa las senales. La media mas larga es mas
lenta pero de mayor confianza. La media de 10 dias se dirigié primero hacia arri-
ba desde el nivel mas bajo, pero también dio una prematura sefial de compra en
noviembre y una sefal de venta a destiempo en febrero (ver recuadros).

dencia cambia de direccién. Por lo tanto, anadiremos aqui otro corolario:
las medias mas largas funcionan mejor siempre que la tendencia siga en
marcha, pero una media mas corta es mejor cuando la tendencia esta en
proceso de cambiar.

Queda claro, entonces, que el uso de sé6lo una media maévil tiene varias
desventajas, y generalmente es mas beneficioso usar dos medias moviles.

Cémo usar dos medias para generar sefales

Esta técnica se llama el método del doble cruce, que quiere decir que se
produce una sefial de compra cuando la media mas corta cruza por enci-
ma de la media mas larga. Por ejemplo, dos combinaciones muy corrien-
tes son la de 5 y 20 dias y la de 10 y 50 dias promediados. En la primera
aparece una sefial de compra cuando la media de 5 dias cruza por encima
de la correspondiente a 20, y esa sefal es de venta cuando la media de 5

230



Medias moviles 231

dias desciende por debajo de 20. En la segunda combinacién, el cruce de
la media de 10 dias por encima de 50 sefiala una tendencia al alza, y a la
baja si es por debajo de 50. Esta técnica de usar dos media juntas retrasa
un poco mas el mercado que el uso de una sola, pero produce menos se-
nales falsas. (Ver figura 9.5y 9.6).

El uso de tres medias, o método del triple cruce

El sistema de cruce triple usado mas extensamente es la frecuente com-
binacién de las medias méviles de 4-9-18 dias, que se usa principalmente
en las operaciones con futuros. Se trata de un concepto expresado por
primera vez por R. C. Allen en su libro How to Build a Fortune in Commo-
dities, publicado en 1972 y nuevamente por el mismo autor en 1974, en
su trabajo titulado How to Use the 4-Day, 9-Day and 18-Day Moving Averages
to Earn Larger Profits from Commodities. El sistema de promediar 4-9-18 dias
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Figura 9.5 El método de doble cruce utiliza dos medias méviles. La combina-
cion de 5y 20 dias es muy corriente entre los operadores de futuros. La media de
5 dias cayo por debajo de la de 20 dias en octubre (ver circulo) y alcanzé la tota-
lidad de la tendencia a la baja en los precios del crudo.
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Figura 9.6 Los operadores de valores usan medias méviles de 10 y 50 dias. La
media de 10 dias cay6 por debajo de la de 50 dias en octubre (circulo a la iz-
quierda), dando una oportuna senal de venta. El cruce alcista en la otra direccién
tuvo lugar en enero (circulo inferior).

es una variacion de la media mévil basada en 5, 10 y 20 dias, extensa-
mente utilizada en los mercados de mercancias. Hay muchos servicios co-
merciales que publican las medias méviles de 4-9-18 dias. (Muchos pro-
gramas informaticos usan la combinacién de 4-9-18 dias cuando incluyen
tres medias).

Coémo usar el sistema de media mévil de 4-9-18 dias

Ya se ha dicho que cuanto mas corta sea la media modvil, mas se aproxi-
mar4d a la tendencia del precio. Resulta 16gico decir, entonces, que la me-
dia mas corta de las tres (la de 4 dfas) sera la que esté mas cerca de la ten-
dencia, seguida por la media de 9 dias y luego por la de 18 dias. Esto
quiere decir que en una tendencia al alza la alineacion correcta seria que
la media de 4 dias estuviera por encima de la de 9 dias, que a su vez esta-
ria por encima de la media de 18 dias. En una tendencia a la baja el orden
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se invierte y la alineaci6n es exactamente la contraria, o sea, la media de
cuatro dias seria la mas baja, seguida por la de 9 y luego por la de 18 dias.
(Ver figuras 9.7a-b).

Una alerta de compra aparece en una tendencia a la baja cuando la me-
dia de 4 dias cruza por encima de la de 9 y también por la de 18 dias.
Cuando la media de 9 dias cruza por encima la de 18 dias, hay una senal
de compra confirmada, lo que coloca a la de 4 dias por encima de la de 9
dias, que a su vez estd por encima de la media de 18 dias. Pueden darse al-
gunas mezclas durante las correcciones o consolidaciones, pero la ten-
dencia al alza general permanece intacta. Algunos operadores aprovecha-
ran para realizar beneficios durante el proceso de mezclas y otros lo
utilizaran como una oportunidad de compra. Obviamente, aqui hay mu-
cho espacio para la flexibilidad en la aplicacién de las reglas, dependien-
do de la agresividad con que se quiera operar.
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Figura 9.7a A los operadores de futuros les gusta la combinacién de las medias
moviles de 9 y 18 dias. A finales de octubre aparecio una senal de venta (primer
circulo) cuando la media de 9 dias cay6 por debajo de la de 18. A principios de
1998 apareci6 una senal de compra cuando la media de 9 dias volvi6 a pasar por
encima de la media de 18 dias.
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Figura 9.7b La combinacién de las medias moviles de 4-9-18 dias también es po-
pular entre los operadores de futuros. En un mercado bajo, la media de 4 dias (li-
nea continua) es la primera en dirigirse hacia arriba y cruzar las otras dos lineas.
Luego la media de 9 dias cruza la de 18 dias (ver circulo), indicando el momento
mas bajo.

Cuando la tendencia al alza se invierte y comienza a ir a la baja, lo pri-
mero que deberia suceder es que la media mas corta (y mds sensible), que
es la de 4 dias, cayera por debajo de las de 9y 18 dias. Sélo se trata de una
alerta de venta, pero algunos operadores, no obstante, podrian usar ese cru-
ce original como pretexto suficiente para comenzar a liquidar posiciones
largas. Entonces, si la media siguiente mas larga (la de 9 dias) cae por de-
bajo de la media de 18 dias, se confirma la sefial de venta en descubierto.

Sobres para la media movil

La utilidad de una sola media mévil se puede acentuar rodedndola de
sobres. Los sobres porcentuales se pueden usar para ayudar a determinar
cuando un mercado se ha sobreextendido en alguna direccion. En otras
palabras, los sobres nos dicen cudndo los precios se han alejado demasia-
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do de su linea de media mévil. Para lograrlo, los sobres se colocan en por-
centajes fijos por encima y por debajo de la media. Los operadores a mas
corto plazo, por ejemplo, usan con frecuencia sobres del 3 por ciento para
una media moévil simple de 21 dias. Cuando los precios llegan a uno de los
sobres (3 por ciento hacia un lado o hacia otro de la media), se considera
que la tenencia a corto plazo estd sobreextendida. Para el anilisis a largo
plazo, algunas combinaciones posibles incluyen sobres del 5 por ciento
para una media de 10 semanas o un sobre del 10 por ciento para una me-
dia de 40 semanas. (Ver figuras 9.8a-b).

Bandas de Bollinger

Se trata de una técnica desarrollada por John Bollinger. Se colocan dos
bandas de fluctuacién alrededor de una media mévil, de forma parecida a
la técnica de los sobres, excepto que las Bandas de Bollinger se colocan
dos desviaciones tipicas por encima y por debajo de la media mévil, que
generalmente es de 20 dias. La desviacion tipica es un concepto estadisti-
co que describe como se dispersan los precios alrededor de un valor pro-
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Figura 9.8a Sobres del 3 por ciento colocados alrededor de una media mévil de
21 dias del indice Dow. Los movimientos fuera de los sobres sugieren un merca-
do de valores sobreextendido.
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Figura 9.8b Para un analisis a mas largo plazo se pueden colocar sobres del 5
por ciento alrededor de una media de 10 semanas. Los movimientos fuera de los
sobres ayudaron a identificar los extremos del mercado.

medio. El uso de dos desviaciones tipicas asegura que el 95 por ciento de
]a informacién sobre el precio caera dentro de las dos bandas de fluctua-
cién. Como regla, los precios se consideran sobreextendidos en el lado su-
perior (sobrecomprados) cuando alcanzan la banda superior. Se conside-
ran sobreextendidos en el lado inferior (sobrevendidos) cuando alcanzan
la banda inferior. (Ver figuras 9.9a-b).

Las Bandas de Bollinger usadas como metas

La forma mas sencilla de utilizar las Bandas de Bollinger es usar las ban-
das superior e inferior como metas de los precios. En otras palabras, si los
precios remontan a partir de la banda inferior y cruzan por encima la me-
dia de 20 dias, la banda superior pasa a ser el objetivo del precio mas alto.
Un cruce por debajo de la media de 20 dias identificaria la banda inferior
como el objetivo de la parte inferior. En una tendencia al alza fuerte, los
precios suelen fluctuar entre la banda superior y la media de 20 dias. En
tal caso, un cruce por debajo de la media de 20 dias avisa de un cambio de
tendencia a la baja.

236



Medias moviles 237

06/04/97 ~ ("DWIX) Dow Industriais 03/02/98
GRAFICO DE BARRAS DIARIO 8000

Banda de Bollinger ”“"I oo

Media de 20 dias

Banda de Bollinger

7000
i Ao 5 b Nov Im—m%ﬁvwg%'ﬁ‘lﬁlmm

Figura 9.9a Bandas de Bollinger representadas alrededor de una media mévil
de 20 dias. Durante el periodo lateral, de agosto a enero, los precios siguieron to-
cando las bandas externas, pero una vez que la tendencia al alza se reanudé, los
precios operaron entre la banda superior y la media de 20 dias.

El ancho de la banda mide la volatilidad

Las Bandas de Bollinger se diferencian de los sobres principalmente de
una manera. Mientras que los sobres se mantienen separados por un an-
cho porcentual constante, las Bandas de Bollinger se expanden y se con-
traen segun la volatilidad de los ultimos 20 dias. Durante un periodo de
volatilidad creciente de los precios, la distancia entre las dos bandas se en-
sanchard, y a la inversa, durante un periodo de baja volatilidad del merca-
do, la distancia entre las dos bandas se contraerd. Hay una tendencia de
las bandas a que se alternen entre expansién y contraccién. Cuando las
bandas estan inusualmente separadas, es sefnal de que la tendencia actual
puede estar cambiando, y cuando se han acercado mucho, es senal de que
el mercado puede estar iniciando una nueva tendencia. Las Bandas de Bo-
llinger también se pueden aplicar a los grificos de precios semanales y
mensuales usando 20 semanas y 20 meses en lugar de 20 dias. Las Bandas
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Figura 9.9b Las Bandas de Bollinger también funcionan en los graficos semana-
les usando una media de 20 semanas como linea media. Cada contacto con la
banda inferior (ver circulos) indicé un importante momento bajo del mercado y
una oportunidad de compra.

de Bollinger tienen su mejor rendimiento cuando se las combina con los
osciladores sobrecomprados/sobrevendidos que se explican en el capitu-
lo siguiente. (Ver el apéndice A para técnicas adicionales de bandas).

Centrar la media

La forma estadisticamente mds correcta de representar graficamente
una media mévil es centrarla, es decir, colocarla en el centro del periodo
que cubre. Una media de 10 dias, por ejemplo, se colocaria cinco dias atras,
y una media de 20 dias, se representaria grificamente 10 dias atrds en el
tiempo; pero centrar la media tiene, sin embargo, el fuerte inconveniente
de producir.sefiales atrasadas del cambio de tendencia. Por lo tanto, las me-
dias méviles suelen colocarse al final del periodo cubierto en lugar de en la
mitad. La técnica de centrar la media la usan casi exclusivamente los analis-
tas ciclicos para aislar los ciclos del mercado subyacente.
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Medias moviles unidas a ciclos

Muchos analistas creen que los ciclos temporales juegan un papel im-
portante en los movimientos de los mercados, y como estos ciclos son re-
petitivos y se pueden medir, también es posible determinar aproximada-
mente en qué momentos se dardn maximos o minimos en los precios.
Muchos ciclos temporales existen simultineamente, desde un ciclo de cor-
ta duracion de 5 dias hasta el largo ciclo de Kondratieff, de 54 aiios. En el
capitulo 14 volveremos a esta fascinante rama del analisis técnico.

El tema de los ciclos se introduce aqui s6lo para resaltar que parece ha-
ber una relacion entre los ciclos subyacentes que afectan a un determina-
do mercado y las medias méviles correctas a usar. En otras palabras, las
medias maviles se pueden ajustar para que se adecuen a los ciclos domi-
nantes de cada mercado.

Parece haber una verdadera relacién entre las medias méviles y los ci-
clos. Por ejemplo, el ciclo mensual es uno de los ciclos operativos mas co-
nocidos en los mercados de mercancias. Un mes tiene entre 20 y 21 dias
de operaciones y los ciclos tienden a estar relacionados con los ciclos si-
guientes mds largos y mds cortos de una forma arménica, o por un factor
o dos. Esto significa que el siguiente ciclo mas largo tiene el doble de du-
racion de un ciclo y el siguiente ciclo mads corto tiene la mitad.

El ciclo mensual, por lo tanto, puede explicar la popularidad de las me-
dias méviles de 5, 10, 20 y 40 dias. El ciclo de 20 dias mide el ciclo mensual,
la media de 40 dias es el doble de la de 20 dias, la media de 10 dias es la mi-
tad de la de 20y la de 5 dias es la mitad de la media mévil de 10 dias.

Muchas de las media méviles usadas mas comiinmente (incluso las de
4,9y 18 dias, que son derivados de las de 5, 10 y 20) se pueden explicar
por las influencias ciclicas y las relaciones arménicas de los ciclos vecinos.
A propésito, el ciclo de 4 semanas también puede ayudar a explicar el éxi-
to de la regla de las 4 semanas (que se verd mas adelante en este mismo ca-
pitulo) y la de su contrapartida mas corta, la regla de las 2 semanas.

Numeros de Fibonacci usados como medias méviles

Veremos las series de niimeros de Fibonacci en el capitulo sobre la Te-
oria de las ondas de Elliott. No obstante, me gustaria mencionar aqui que
esta misteriosa serie de niimeros —tales como 13, 21, 34, 55, etc.— parece
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prestarse bastante bien al analisis de las medias moviles. Es algo que suce-
de no sélo con los gréficos diarios, sino también con los semanales. La
media mévil de 21 dias es un nimero de Fibonacci. En los graficos sema-
nales, el promedio de 13 semanas ha demostrado valer tanto para valores
como para mercancias, pero esperaremos al capitulo 13 para entrar en
una discusion mas detallada de estos numeros.

Medias méviles aplicadas a los graficos a largo plazo

El lector no debe pasar por alto la aplicacién de esta técnica en el ana-
lisis de tendencias a largo plazo. Las medias méviles de mayor alcance,
como las de 10 o 13 semanas, en conjuncién con la media de 30 o 40 se-
manas, se han usado desde hace mucho tiempo en el andlisis del mercado
de valores, pero no han recibido tanta atencién en los mercados de futu-
ros. Las medias méviles de 10 y 40 semanas se pueden usar para ayudar a
detectar la tendencia principal en los graficos semanales para futuros y va-
lores. (Ver figura 9.10).

Algunos pros y contras de las medias méviles

Una de las grandes ventajas de usar medias méviles, y una de las razo-
nes por las que son tan aceptadas como sistemas para seguir las tenden-
cias, es que personifican algunas de las maximas mas antiguas de las bue-
nas operaciones. Se mueven en la direccion de la tendencia, permiten que
los beneficios avancen y frenan las pérdidas. El sistema de las medias m6-
viles obliga al usuario a obedecer dichas reglas proporcionando senales es-
pecificas de compra y venta basadas en dichos principios.

Debido a que, por naturaleza, siguen la tendencia, las medias moviles
funcionan mejor cuando los mercados estin en un periodo con tenden-
cia. En cambio, no funcionan bien cuando el mercado esta agitado y ope-
ra lateralmente durante un cierto periodo, cosa que puede suceder entre
un tercio y la mitad del tiempo.

El mismo hecho de que no funcionen tan bien durante periodos signi-
ficativos es una razén poderosa para no apoyarse demasiado en la técnica
de las medias méviles. En ciertos mercados con tendencia, la media mévil
no tiene competidor, y basta con poner el programa en automatico. En
cambio, en otros momentos, un método que no siga a la tendencia, como
el del oscilador sobrecomprado-sobrevendido, resulta mas apropiado. (En
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Figura 9.10 Las medias méviles son valiosas en los graficos semanales. La media
movil de 40 semanas deberia proporcionar apoyo durante las correcciones del
mercado alcista, tal como sucedié aqui.

el capitulo 15 le mostraremos un indicador llamado ADX que le dice
cuando un mercado sigue una tendencia y cuando no, y si la situacién del
mercado favorece la técnica de la media mévil que sigue la tendencia o el
enfoque del oscilador sin tendencia).

Medias méviles como osciladores

Una forma de construir un oscilador es comparar la diferencia entre
dos medias méviles, por lo que el uso de dos medias méviles en el método
del doble cruce adquiere mayor significacién y resulta una técnica atin
mas \itil, como veremos en el capitulo 10. Un método compara dos medias
suavizadas exponencialmente, es el método llamado Convergencia/ Diver-
gencia de la Media Movil (CDMM), que se usa parcialmente como oscila-
dor, pero pospondremos nuestra explicacién de esa técnica hasta que vea-
mos la totalidad del tema de los osciladores en el capitulo 10.
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La media mévil aplicada a otras informaciones técnicas

La media mévil se puede aplicar practicamente a cualquier informa-
cién o indicador técnico. Se puede usar con cifras de interés abierto y de
volumen, incluyendo los valores totales acumulativos, y se puede aplicar a
varios indicadores y ratios, incluso a osciladores.

La regla semanal

Existen otras alternativas a la media mévil como instrumento para se-
guir una tendencia, y una de las mds conocidas y que mds €xito tiene es la
técnica llamada el canal del precio semanal o, simplemente, la regla se-
manal. Esta técnica tiene muchas de las ventajas de la media mévil, pero
requiere menos tiempo y es mas facil de usar.

Con los adelantos tecnolégicos alcanzados en el tratamiento de la in-
formacién computerizada en la ultima década, se ha podido realizar una
considerable cantidad de investigacion sobre los sistemas técnicos de con-
tratacién. Dichos sistemas son mecdnicos por naturaleza, con lo que que-
remos decir que de ellos se eliminan las emociones humanas y los juicios
personales, y se han hecho cada vez mas sofisticados. Al principio, se usa-
ban sé6lo medias méviles simples; luego se agregaron los dobles y triples
cruces de las medias, que entonces se ponderaban linealmente y se suavi-
zaban exponencialmente. Estos sistemas basicamente siguen las tenden-
cias, lo que significa que su propésito es identificar la tendencia existente
y luego operar en la direcciéon que ella indique.

Debido al interés por sistemas e indicadores mas complejos y refinados
aparecio la tendencia a pasar por alto algunas de las técnicas mads sencillas,
que sin embargo siguen funcionando bastante bien y han resistido la
prueba del tiempo. Ahora vamos a ver una de las técnicas mas sencillas, la
de la regla semanal.

En 1970, los Servicios Financieros de Dunn & Hargitt, en Lafayette, In-
diana, publicaron un librillo titulado Trader’s Notebook, en €l que los sistemas
mas conocidos de contratacién se ponian a prueba y se comparaban por or-
denador. La conclusién final de toda aquella investigacion fue que el sistema
de mas éxito de todos los probados era el de laregla de 4 semanas, desarro-
llado por Richard Donchian. El Sr. Donchian ha sido reconocido como pio-
nero en el campo de las operaciones con mercancias usando sistemas mecé-
nicos. (En 1983, Managed Account Reports escogié a Donchian como primer
destinatario del Premio al Operador Mas Valioso, por sus destacadas contri-
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buciones al campo de la gestion monetaria de futuros. En la actualidad, otor-
ga el Premio Donchian a otras personas acreedoras del mismo).

Los trabajos mads recientes realizados por Louis Likac, anteriormente
director de investigaciones en Dunn & Hargitt y actualmente presidente
de Wizard Trading (Indianapolis, Indiana), apoyan las conclusiones ante-
riores de que los sistemas de ruptura (o de canal) de precios similares a la
regla semanal siguen obteniendo resultados excelentes (Lukac et al).

De los 12 sistemas examinados desde 1975 hasta 1984, s6lo 4 generaron
beneficios significativos. De esos 4, 2 eran sistemas de canal y uno era un
sistema de cruce doble de la media mévil. Un articulo posterior de Lukac
y Brorsen publicado en The Financial Review (noviembre de 1990) inclufa
los resultados de un estudio mds extenso realizado con datos del periodo
1976-86 que comparaba 23 sistemas técnicos de operaciones. Una vez mas,
a la cabeza de la lista aparecian los sistemas de canal y de media mévil. La
conclusion final de Lukac era que, en su opinién, un sistema de canal de
ruptura de precios era el mejor punto de partida para todas las pruebas y
el desarrollo del sistema técnico de operaciones.

La regla de 4 semanas

La regla de 4 semanas se usa principalmente para las operaciones con
futuros, y el sistema es la sencillez en si misma:

1. Cubrir posiciones cortas y comprar largas en cualquier momento que
el precio sobrepase los maximos de las cuatro semanas naturales ante-
riores completas.

2. Liquidar las posiciones largas y vender en descubierto en cualquier
momento que el precio caiga por debajo de los minimos de las cuatro
semanas naturales anteriores completas.

El sistema, tal cual queda presentado aqui, es continuo por naturaleza,
lo que significa que un operador siempre tiene una posicion, ya sea larga
o corta. Por regla general, los sistemas continuos tienen una debilidad ba-
sica: permanecen en el mercado y obtienen seiales equivocadas durante
los periodos en los que el mercado no tiene tendencia. Ya hemos remar-
cado que los sistemas que siguen a las tendencias no funcionan bien cuan-
do los mercados estan en estas fases laterales o sin tendencia.

La regla de 4 semanas se puede modificar para que no sea continua
usando un periodo mas corto —como el de la regla de una o dos sema-
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nas— a efectos de liquidar. En otras palabras, seria necesaria una “ruptu-
ra” de 4 semanas para iniciar una posici()n nueva, pero una senal de una o
dos semanas en la direccion opuesta garantizaria la liquidacion de la posi-
cién. El operador permaneceria entonces fuera del mercado hasta que se
registrara una nueva ruptura de 4 semanas.

La logica de este sistema se basa en solidos principios técnicos. Sus se-
fiales son mecanicas y muy definidas. Como sigue a una tendencia, practi-
camente garantiza la participacién desde el lado correcto de cualquier
tendencia importante. También esta estructurado para seguir la conocida
méxima de las operaciones con éxito —“deje que los beneficios sigan,
pero frene rapidamente las pérdidas”. Otra caracteristica que no debe pa-
sarse por alto es que este método tiende a operar con menor frecuencia,
o sea que las comisiones son mds bajas. Y otra ventaja es que el sistema se
puede poner en marcha con o sin la ayuda de un ordenador.

La critica principal a la regla semanal es la misma que se hace a todos
los enfoques que siguen las tendencias, a saber, que no llega a los mo-
mentos mejores o peores del mercado. Pero, ¢qué sistema lo hace? El as-
pecto importante a tener en cuenta s que la regla de cuatro semanas fun-
ciona como minimo igual de bien que la mayoria de sistemas que siguen
tendencias, y mejor que muchos de ellos, y ademas, tiene el beneficio ana-
dido de su increible sencillez.

Ajustes a la regla de 4 semanas

Aunque estamos viendo la regla de 4 semanas en su formato original,
hay muchos ajustes y retoques que se pueden emplear. Por un lado, la re-
gla no tiene por qué usarse como sistema de contratacion. Las senales se-
manales se pueden emplear simplemente como otro indicador técnico va-
lido para identificar rupturas y cambios de tendencia. Las rupturas
semanales se pueden usar como un filtro que confirme otras técnicas,
como la de los cruces de la media mévil. Las reglas de una o dos semanas
funcionan como filtros excelentes. Una sefial de cruce de la media movil
podria confirmarse mediante una ruptura de dos semanas en la misma di-
reccién para tomar una determinada posicion en el mercado.

Acortar o alargar periodos para obtener sensibilidad

El periodo empleado se puede expandir o reducir en aras del interés
de la gestion del riesgo y la sensibilidad. Por ejemplo, el periodo se puede
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acortar si conviene que el sistema sea mas sensible. En un mercado de pre-
cios relativamente altos que tienden a serlo cada vez mas, un periodo mas
corto haria que el sistema fuera mas sensible. Suponga, por ejemplo, que
se toma una posicion larga en una ruptura al alza de 4 semanas con un
tope de proteccion colocado justo por debajo del minimo de las dltimas
dos semanas. Si el mercado ha subido de forma destacada y el operador
desea seguir la posicién con un tope de proteccién mds cercano, se podria
usar un tope de una semana.

En una situacién con bandas de fluctuacion, en la que el operador prefie-
re quedarse al margen hasta que aparezca una sefial de tendencia importante,
el periodo podria extenderse a ocho semanas, lo que evitaria que se tomaran
posiciones a plazos mas cortos asi como las prematuras sefiales de tendencia.

La regla de 4 semanas y su relacién con los ciclos

Con anterioridad, en este mismo capitulo, se hizo referencia a la im-
portancia del ciclo mensual en los mercados de mercancias. El ciclo de
contratacion de 4 semanas, o de 20 dias, es un ciclo dominante que influ-
ye en todos los mercados, lo que puede ayudar a explicar por qué el peri-
odo de 4 semanas ha demostrado tener tanto éxito. Recuérdese que la
mencion era a las reglas de 1, 2 y 8 semanas. El principio de la armonia en
el andlisis ciclico sostiene que cada ciclo esti relacionado con sus circulos
vecinos (el siguiente mas largo y el siguiente mas corto) por 2.

En la discusiéon previa sobre las medias méviles, se indicé de qué ma-
nera el ciclo mensual y la armonia explicaban la popularidad de las me-
dias méviles de 5, 10, 20 y 40 dias. Iguales conceptos se pueden aplicar a
los mismos periodos en el campo de las reglas semanales. Esos niimeros
diarios, traducidos a periodos semanales, son 1, 2, 4 y 8 semanas. Por lo
tanto, los ajustes a la regla de las 4 semanas parecen funcionar mejor cuan-
do el nimero inicial (4) se divide o multiplica por 2. Para acortar el peri-
odo, se puede pasar de 4 a 2 semanas, y si fuera necesario un periodo aun
mas corto, de 2 a 1 semana. Para extenderlo, pasar de 4 a 8. Dado que este
método combina precio y tiempo, no hay razén para que el principio ciclo
de la armonia no juegue un papel importante. La tictica de dividir un pa-
rametro semanal entre 2 para acortarlo, o de doblarlo para hacerlo mis
extenso, tiene una légica ciclica.

La regla de 4 semanas es un sencillo sistema de ruptura. El sistema ori-
ginal se puede modificar usando un periodo mis corto —reglade 1 0 2
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semanas— para liquidar. Si el usuario pretende un sistema mas sensible,
se puede usar un periodo de 2 semanas para las senales de entrada. Como
se trata de que sea una regla sencilla, es mejor usarla en ese nivel. La re-
gla de 4 semanas es sencilla, pero funciona. (Los programas informaticos
de graficos permiten trazar canales de precios por encima y por debajo de
los precios actuales para detectar rupturas del canal. Los canales de pre-
cios se pueden usar en graficos diarios, semanales o mensuales. (Ver figu-
ras 9.11 y 9.12)

Optimizar o no

La primera edicién de este libro incluia los resultados de una amplia in-
vestigacion llevada a cabo por Merrill Lynch, que habia publicado una se-
rie de estudios sobre técnicas de contratacién informatizadas aplicadas a
los mercados de futuros en el periodo 1978-82. Se llevaron a cabo extensas

08/21/97 (TR0398) Treasury Bonds 03/98 03/02/@
GRAFICO DE BARRAS DIARIO -
121428
F120*1
118424
+117408
F11542
114702
I“lf]“ ll F112¢18
{1]‘ t'
o Nov Die 3 eb —
W05 ZT9pm Privied using TradeSeion © Omags Fesesrch, Inc. 1907

Figura 9.11 Canal de precios de 20 dias (4 semanas) aplicado a precios de futu-
ros de bonos del tesoro. Hubo una sefial de compra cuando los precios cerraron
por encima del canal superior (ver circulo). Los precios tienen que cerrar por de-
bajo del canal inferior para que la sefial cambie.
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Figura 9.12 Canal de precios de 4 meses aplicado al indice S&P 500. Los precios
cruzaron el canal superior a principios de 1995 (ver circulo) para dar una senal
de compra que permanece vigente 3 anos mds tarde. Para que haya una senal de
venta hace falta un cierre por debajo de la linea inferior.

pruebas de diferentes parametros de medias méviles y ruptura de canales
para encontrar las mejores combinaciones posibles para cada mercado de
futuros. Los investigadores de Merrill Lynch lograron un conjunto dife-
rente de valores de indicadores optimizados para cada mercado.

La mayoria de los paquetes de graficos le permiten optimizar sistemas
e indicadores. En vez de usar la misma media mévil en todos los mercados,
por ejemplo, usted puede pedirle al ordenador que encuentre la media
movil o las combinaciones de medias méviles que mejor han funcionado
en el pasado para determinado mercado. Se trata de algo que se puede ha-
cer también con los sistemas diarios y semanales, y practicamente con to-
dos los indicadores técnicos incluidos en este libro. La optimizacién per-
mite que los parametros técnicos se adapten a las cambiantes condiciones
del mercado.
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Hay quien dice que la optimizacién ayuda a mejorar los resultados de
sus operaciones y quien dice lo contrario. El meollo de la cuestion esta
en c6mo se optimiza la informacién. Los investigadores resaltan que el
procedimiento correcto es usar s6lo parte de la informacién sobre pre-
cios para elegir los mejores parametros, y otra parte para examinar los re-
sultados. La prueba de los parametros optimizados usando informacion
sobre precios “fuera de muestra” ayuda a asegurar que los resultados fi-
nales se acercardn mds a lo que se podria experimentar con las opera-
ciones reales.

La decisién de optimizar o no es personal. La mayor parte de la evi-
dencia sugiere, sin embargo, que la optimizacién no es el Santo Grial que
algunos creen que es. Yo generalmente aconsejo a los operadores que si-
guen s6lo un pufiado de mercados que experimenten con la optimiza-
cién. ¢Qué razén hay para que los bonos del tesoro o el marco aleman ten-
gan exactamente las mismas medias méviles que el maiz o el algodon? Los
operadores del mercado de valores son otra historia, porque tener que se-
guir miles de valores es un buen argumento en contra de la optimizacion.
Si usted se especializa en un puiiado de mercados, pruebe a utilizar la op-
timizacién. Si usted es un generalista que sigue un gran numero de mer-
cados, use los mismos pardmetros técnicos para todos ellos.

Resumen

Hemos presentado muchas variaciones del enfoque de las medias m6-
viles, pero tratemos de simplificar un poco las cosas. Casi todos los técni-
cos usan una combinacién de dos medias méviles, que normalmente son
promedios simples. Aunque las medias exponenciales se han hecho po-
pulares, no hay evidencia real que demuestre que funcionan mejor que
la media simple. Las combinaciones de medias méviles diarias usadas mas
corrientemente en los mercados de futuros son 4y 9,9y 18,5y 20y 10
vy 40. Los operadores de valores se apoyan mucho en una media mévil de
50 dias (o 10 semanas). Para un andlisis del mercado de valores a mas lar-
go plazo, las medias méviles corrientes son 30 y 40 semanas (o 200 dias).
Las Bandas de Bollinger utilizan medias méviles de 20 dias y 20 semanas.
La media de 20 semanas se puede convertir en grificos diarios utilizando
una media de 100 dias, que es otra media mévil de utilidad. Los sistemas
de ruptura de canales funcionan extremadamente bien en los mercados
con tendencias y se pueden usar en grificos diarios, semanales y men-
suales.
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La media mévil adaptable

Uno de los problemas que presenta la media mévil es la eleccién entre
un promedio rapido y uno lento. Mientras que uno puede funcionar bien
en un mercado con bandas de fluctuacién, el otro puede ser preferible en
un mercado con una determinada tendencia. La solucién al problema de
elegir entre una media u otra puede estar en un enfoque innovador lla-
mado “media moévil adaptable”.

Perry Kaufman presenta esta técnica en su libro titulado Smarter Tra-
ding. La velocidad de la “media moévil adaptable” de Kaufman se ajusta au-
tomaticamente al nivel de ruido (o volatilidad) de un mercado. La MMA
se mueve mas lentamente cuando los mercados siguen una tendencia la-
teral, pero se acelera cuando siguen otra tendencia. Esto evita el problema
de usar una media mévil mas rapida (y recibir sefiales equivocadas con
mayor frecuencia) durante una banda de fluctuacién, y de usar una media
mas lenta que sigue a un mercado desde muy atrds cuando éste sigue una
tendencia.

Kaufman lo logra construyendo un coeficiente de eficiencia que com-
para la direccion del precio con el nivel de volatilidad. Cuando el coefi-
ciente de eficiencia es alto, hay mas direccién que volatilidad (lo que fa-
vorece una media mas rapida). Cuando el coeficiente es bajo, hay mds
volatilidad que direccién (lo que favorece una media mas lenta). Con la
incorporacién del coeficiente de eficiencia, la MMA se ajusta automatica-
mente a la velocidad mds adecuada al mercado actual.

Alternativas a la media mévil

Las medias méviles no funcionan siempre. Logran sus mejores resulta-
dos cuando el mercado estd en fase de seguir una tendencia. No son muy
utiles durante los periodos sin tendencia, que es cuando los precios ope-
ran lateralmente. Por suerte, hay otra clase de indicador que funciona
mucho mejor que la media mévil durante esas frustrantes bandas de fluc-
tuacion. Se llaman osciladores y los explicaremos en el siguiente capitulo.
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10
Osciladores
y opinion contraria

Introduccion

En este capitulo hablaremos de una alternativa a los enfoques que si-
guen las tendencias, el oscilador. Se trata de un indicador extremadamente
util en mercados sin tendencias en los que los precios se mueven en una
banda de fluctuacion horizontal, creando una situacion de mercado en la
que la mayoria de los sistemas que siguen tendencias no funcionan tan
bien. El oscilador le proporciona una herramienta al operador técnico que
le permite beneficiarse de estos periédicos entornos laterales y sin ten-
dencia.

El valor del oscilador no esta limitado a las bandas de fluctuacién hori-
zontales. Usado en conjuncién con los graficos de precios durante las fases
con tendencias, el oscilador se transforma en un aliado extremadamente
util cuando alerta al operador ante extremos del mercado a corto plazo,
conocidos comunmente como condiciones sobrecompradas o sobrevendi-
das. El oscilador también puede advertir de que una tendencia estd per-
diendo impetu antes de que dicha situacion se haga evidente en las propias
acciones de los precios. Los osciladores pueden indicar que una tendencia
esta a punto de finalizar mediante la indicacién de ciertas divergencias.

Comenzaremos explicando primero qué es un osciladory la base para su
construccion e interpretacion. Luego discutiremos el significado de impe-
tu'y sus implicaciones para los pronoésticos del mercado. Presentaremos al-
gunas técnicas de osciladores, desde las mas sencillas hasta las mas com-
plicadas. Veremos la importante cuestion de la divergencia. Introduciremos

251



252 Capitulo 10

el valor de coordinar el analisis del oscilador con los ciclos subyacentes del
mercado. Para finalizar, discutiremos la forma en que se deben usar los os-
ciladores como parte del andlisis técnico general de un mercado.

Uso del oscilador en conjuncion con la tendencia

El oscilador es s6lo un indicador secundario, en el sentido de que debe
subordinarse al analisis basico de tendencias. A medida que pasemos por
los distintos tipos de osciladores utilizados por los técnicos, se remarcara
constantemente la importancia de operar en la direccién del mercado do-
minante. El lector debe saber también que hay veces en las que los oscila-
dores son mas titiles que en otras. Por ejemplo, cerca del principio de mo-
vimientos importantes, el andlisis del oscilador no es muy util y puede
incluso llevarnos en la direcciéon equivocada. En cambio, hacia el final de
los movimientos de un mercado, los osciladores se vuelven extremada-
mente utiles. Trataremos estos aspectos a medida que avancemos. Final-
mente, ningun estudio de situaciones extremas de un mercado estaria
completo sin un estudio de la Opinién Contraria. Hablaremos del papel de
la filosofia contraria y de cémo se puede incorporar al andlisis y las opera-
ciones del mercado. '

Interpretacién de los osciladores

Aunque hay muchas formas diferentes de construir osciladores de im-
petu, su interpretaciéon difiere muy poco de una técnica a otra. Casi todos
los osciladores se parecen mucho. Se representan en la parte inferior de
un grifico de precios y se parecen a una banda horizontal plana. La ban-
da de un oscilador es basicamente plana mientras los precios operan al
alza, a la baja, o lateralmente. Sin embargo, los picos y valles del oscilador
coinciden con los picos y valles del grafico de precios. Algunos osciladores
tienen un valor a medio camino que divide la banda horizontal en dos mi-
tades, una superior y una inferior. Segun la férmula utilizada, esta linea en
el punto medio suele ser una linea cero. Algunos osciladores también tie-
nen limites superiores e inferiores que van de 0 a 100.

Normas generales para la interpretacion

Por norma general, cuando el oscilador alcanza un valor extremo tan-
to en la parte alta como en la parte baja de la banda, sugiere que el actual
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movimiento del precio puede haber ido demasiado lejos con demasiada
rapidez y le hace falta una correccién o consolidacién de algin tipo.
Como otra norma general, el operador deberia comprar cuando la linea
del oscilador estd en la parte inferior de la banda y vender en la parte su-
perior. El cruce de la linea media se usa a menudo para generar sefiales de
compra y venta. A medida que veamos los diferentes tipos de osciladores,
veremos como se aplican estas normas generales.

Los tres usos mas importantes del oscilador

Hay tres situaciones en las que el oscilador es sumamente 1itil, y el lec-
tor verd que estas tres situaciones son comunes a casi todos los tipos de os-
ciladores que se usan.

1. El oscilador es muy titil cuando su valor alcanza una lectura extrema
cerca de su limite superior o inferior. Se dice que el mercado esti so-
brecomprado cuando es cerca del extremo superior y sobrevendido
cuando es cerca del extremo inferior. Es una advertencia de que la ten-
dencia del precio estd sobreextendida y es vulnerable.

2. Una divergencia entre el oscilador y el movimiento del precio cuando
el oscilador estd en una posicién extrema, generalmente es una adver-
tencia importante.

3. El cruce de la linea cero (o media) puede dar importantes sefiales para
operar en la direccién de la tendencia de los precios.

El momento como medida

El concepto de momento es la aplicacién mds basica del anilisis del os-
cilador. El momento mide la velocidad del cambio de precios en oposicion
al nivel de precios en si. El momento del mercado se mide tomando dife-
rencias de precios continuamente durante un intervalo fijo. Para construir
una linea de momento de 10 dias, simplemente reste el precio de cierre
de hace 10 dias del tltimo precio de cierre. Este valor positivo o negativo
e representa entonces graficamente alrededor de la linea cero. La for-
mula para calcular el momento es:

M=V-Vx

en la que V es el tdltimo precio de cierre y Vx es el precio de cierre hace x
dias.
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Si el ultimo precio de cierre es mayor que el de hace 10 dias (en otras
palabras, los precios se han movido al alza), entonces se representaria un
valor positivo por encima de la linea cero. Si el dltimo cierre esta por de-
bajo del cierre de hace 10 dias (los precios han bajado), la representacion
seria de un valor negativo por debajo de la linea cero.

Aunque el momento de 10 dias sea un periodo usado corrientemente
por razones que veremos mas adelante, se puede emplear cualquier peri-
odo diferente. (Ver figura 10.1a). Un periodo mds corto (por ejemplo, de
5 dias) produce una linea mds sensible con oscilaciones mds pronuncia-
das. Un mayor nimero de dias (por ejemplo, 40 dias) da como resultado
una linea mucho mads suave en la que las fluctuaciones del oscilador son
menos volatiles. (Ver figura 10.1b).
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Figura 10.1a La linea de momento de 10 dias fluctia alrededor de una linea
cero. Las lecturas muy por encima de la linea cero indican valores sobrecompra-
dos, mientras que los valores muy por debajo de la linea son sobrevendidos. El
momento debe usarse en conjuncion con la tendencia del mercado.
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Figura 10.1b Comparacién entre lineas de momento de 10 y 40 dias. La version
mas larga es mas ttil para detectar los cambios importantes del mercado (ver
circulos).

El momento mide las tasas de ascenso y descenso

.

Hablemos un poco mis sobre lo que mide este indicador del momento.
Representando las diferencias de precios en un periodo dado, el chartista
estudia las tasas de ascenso y descenso. Si los precios estin subiendo vy la li-
nea de momento estd por encima de la linea cero y es ascendente, significa
que la tendencia al alza se estd acelerando. Si la linea de momento inclina-
da hacia arriba comienza a aplanarse, significa que las nuevas ganancias ad-
quiridas por los ultimos cierres son los mismos que los de hace 10 dias. Aun-
que los precios puedan seguir subiendo, la tasa de ascenso (o velocidad) se
ha estabilizado. Cuando la linea de momento comienza a caer hacia la linea
cero, la tendencia alcista de los precios estd todavia vigente, pero su veloci-
dad se esta reduciendo. La tendencia al alza esta perdiendo momento.

Cuando la linea del momento pasa debajo de la linea cero, el dltimo
cierre de 10 dias queda también por debajo del cierre de hace 10 dias y en-
tra en efecto una tendencia a la baja a corto plazo. (Por cierto, la media
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movil de 10 dias también ha comenzado a bajar). A medida que el mo-
mento sigue cayendo por debajo de la linea cero, la tendencia a la baja
gana momento o impulso, y s6lo cuando la linea comienza a avanzar otra
vez, el analista sabe que la tendencia a la baja se esta desacelerando.

Es importante recordar que el momento mide las diferencias entre pre-
cios en dos intervalos. Para que la linea avance, las ganancias del precio en
el ltimo dia de cierre deben ser mayores que las ganancias de hace 10 dias.
Si los precios avanzan solamente la misma cantidad que hace 10 dias, lalinea
de momento serd plana. Si la ultima ganancia del precio es menor que la de
hace 10 dias, la linea de momento comienza a caer aunque los precios estén
subiendo todavia. Asi es como la linea del momento mide la aceleraciéon o
desaceleracion del actual avance o retroceso en la tendencia de los precios.

La linea del momento indica la direccion del precio

Por la forma en que esta construida, la linea del momento siempre esta
un paso por delante del movimiento del precio. Encabeza el avance o el
retroceso de los precios, luego se estabiliza mientras la tendencia actual
del precio esta todavia en efecto, y finalmente comienza a moverse en la
direccién opuesta cuando los precios comienzan a estabilizarse.

El cruce de la linea cero como seial de operaciones

El grifico del momento tiene una linea cero, y muchos técnicos la uti-
lizan para generar seiales de compra y venta. Un cruce por encima de la
linea cero seria una senal de compra, y un cruce por debajo de la linea
cero seria una senal de venta. De todos modos, debemos insistir aqui, otra
vez, que el andlisis basico de la tendencia sigue siendo la consideracion do-
minante. El analisis del oscilador no debe usarse como excusa para operar
en contra de la tendencia prevaleciente del mercado. Las posiciones de
compra sé6lo se deben tomar cuando se dan cruces por encima de la linea
cero si la tendencia del mercado es alcista. En cambio, cuando los cruces
son por debajo de la linea cero se deben tomar posiciones cortas sélo si la
tendencia del precio es bajista. (Ver figuras 10.2ay b).

Necesidad de un limite superior y uno inferior

Un problema con la linea del momento, tal cual queda descrita aqui, es
la ausencia de un limite superior y otro inferior que sean fijos. Dijimos an-
teriormente que uno de los valores principales del analisis del oscilador es
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Figura 10.2a Las lineas de tendencia en el grafico de momento se quiebran antes
que las del grafico de precios. El valor del indicador del momento es que cambia
antes que el mercado en si, por lo que resulta un indicador de gran importancia.

su capacidad de determinar cudando los mercados estin en dreas extremas,
pero ¢qué se considera demasiado alto o demasiado bajo en la linea del
momento? La forma mas sencilla de solucionar este problema es con la
inspeccién visual. Compruebe la historia anterior de la linea del momen-
to en el gréfico y trace lineas horizontales a lo largo de sus limites superior
e inferior. Estas lineas se tendrdn que ajustar periédicamente, en especial
después de que hayan sucedido cambios, pero es la forma mas sencilla y
probablemente la mas efectiva de identificar los limites extremos. (Ver fi-
guras 10.3y 10.4).

La tasa de cambio como medida

Para medir la tasa de cambio se construye un coeficiente con el precio
de cierre mas reciente y el precio de hace un cierto nimero de dias en el
pasado. Para construir un oscilador de la tasa de cambio de 10 dias, se di-
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Figura 10.2b  Algunos operadores consideran que un cruce por encima de la linea
cero es una senal de compra y que un cruce por debajo de dicha linea es una senal
de venta (ver circulos). Una media mévil es util para confirmar los cambios de ten-
dencia. La linea de momento alcanzé el pico antes que el precio (ver flechas).

vide el ultimo precio de cierre por el cierre de hace 10 dias. La férmula es
la siguiente:
Tasa de cambio = 100 (V/Vx)

en la que V es el ultimo cierre y Vx es el precio de cierre hace x dias.

En este caso, la linea del 100 es la linea media. Si el dltimo precio es
mas alto que el precio de hace 10 dias (los precios estan subiendo), la
tasa de cambio resultante estard por encima de 100. Si el dltimo cierre
esta por debajo del cierre hace 10 dias, el coeficiente estara por debajo
de 100. (Los programas informdticos para graficos a veces usan variacio-
nes de las formulas precedentes para calcular el momento y la tasa de
cambio, pero aunque las técnicas pueden variar, la interpretacion sigue
siendo la misma).
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Figura 10.3 Mediante una inspeccion visual, el analista puede encontrar los li-
mites superior e inferior del momento adecuados para cada mercado (ver lineas
horizontales).

Construccion de un oscilador usando dos medias méviles

En el capitulo 9 vimos dos medias méviles usadas para generar senales
de compra y venta. El cruce de la media mas corta por encima o por de-
bajo de la media mas larga registraba senales de compra y venta respecti-
vamente. También dijimos en aquel momento que estas combinaciones
duales de medias méviles se podian usar para construir graficos de oscila-
dores, algo que se puede hacer representando la diferencia entre dos me-
dias en forma de histograma. Estas barras de histograma aparecen como
un valor positivo o negativo alrededor de una linea cero centrada. Este
tipo de oscilador tiene tres usos:

1. Ayudar a detectar divergencias.

2. Ayudar a identificar variaciones a corto plazo de la tendencia a largo
plazo, cuando la media mas corta se desplaza muy por encima o muy
por debajo de la media mas larga.
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Figura 10.4 Linea de momento de 13 semanas en un grafico semanal de bonos
del tesoro. Las flechas marcan los puntos de inflexién en los extremos del mo-
mento. La linea de momento cambié de direccién antes que el precio en cada
cambio principal (puntos 1, 2y 3).

3. Sefialar con precisién los cruces de las dos medias méviles, que ocurren
cuando el oscilador cruza la linea cero.

La media mas corta se divide por la mds larga. En ambos casos, sin em-
bargo, la media mds corta oscila alrededor de la media mas larga, que es
en efecto la linea cero. Si la media mas corta estd por encima de la mas lar-
ga, el oscilador serd positivo, pero la lectura serd negativa si la media mas
corta estd por debajo de la mas larga. (Ver figuras 10.5-10.7).

Cuando las lineas de ambas medias méviles se separan demasiado, se
crea una situacién extrema del mercado que requiere una pausa en la ten-
dencia. (Ver figuras 10.6a y b). Esta a menudo permanece inmévil hasta
que la linea de la media mds corta vuelve a acercarse a la linea de la media
mas larga. Cuando el acercamiento se produce, se alcanza un punto criti-
co. En una tendencia al alza, por ejemplo, la linea mds corta baja hasta la
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Figura 10.5 Las lineas del histograma miden la diferencia entre las dos medias
moviles. Los cruces por encima y por debajo de la linea cero dan sernales de com-
pray venta (ver flechas). Obsérvese que el histograma cambia mucho antes que
las senales reales (ver circulos).
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Figura 10.6 Este histograma mide la diferencia entre las medias de 10y 50 dias.
El histograma siempre cambia bastante antes de los cruces de la linea cero. En
una tendencia al alza, el histograma encontrara apoyo en la linea cero y volvera a
subir (tercera flecha).
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Figura 10.7 Este histograma registra la diferencia entre 2 medias semanales. El
histograma cambi6 en la direccion de la nueva tendencia de precios semanas an-
tes de los cruces de la linea cero en el mismo histograma. Obsérvese con cudnta
facilidad se ven los niveles sobrecomprados y sobrevendidos.

media mas larga, pero salta a partir de ella, lo que representa un drea de
compra ideal. Es muy parecido a la prueba de una linea de tendencia al
alza. No obstante, si la media mds corta cruza por debajo de la media mas
larga indica que hay un cambio de tendencia.

En una tendencia a la baja, una subida de la media mds corta hasta la
mis larga generalmente representa un drea de venta ideal a no ser que
cruce la linea mas larga, en cuyo caso se registraria una senal de cambio
de tendencia. Las relaciones entre las dos medias se pueden usar, por lo
tanto, no s6lo como un excelente sistema para seguir tendencias, sino tam-
bién para ayudar a identificar condiciones sobrecompradas y sobrevendi-
das a corto plazo.

Indice del canal de mercancias

Es posible normalizar un oscilador dividiendo los valores entre un divi-
sor constante. En la construccién de su Indice del Canal de Mercancias
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(ICM), Donald R. Lambert compara el precio actual con una media moévil
durante un periodo determinado, normalmente 20 dias, y luego normaliza
los valores del oscilador usando un divisor basado en una desviacion media.
Como resultado, el ICM fluctda en una banda constante de +100 en la par-
te superior hasta —100 en la parte inferior. Lambert recomendaba posicio-
nes largas en aquellos mercados con valores superiores a +100. Los merca-
dos con valores ICM por debajo de —-100 eran candidatos a las ventas en
descubierto.

Parece, sin embargo, que la mayoria de los chartistas usa el ICM sim-
plemente como un oscilador sobrecomprado/ sobrevendido. Utilizado
asi, las lecturas por encima de +100 se consideran sobrecompradas y por
debajo de -100 se consideran sobrevendidas, Aunque el ICM fue desa-
rrollado en principio para las mercancias, también se usa para operar
con futuros de indices de valores y opciones como el S&P 100 (OEX).
Aunque 20 dias es el valor comun de incumplimiento en el ICM, el usua-
rio puede variar el nimero para ajustar su sensibilidad. (Ver figuras 10.8
y 10.9).
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Figura 10.8 Indice del canal de mercancias de 20 dias. La intencion original de
este indicador era comprar movimientos por encima de +100 y vender movimien-
tos por debajo de -100, tal como se muestra aqui.
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Figura 10.9 El indice del canal de mercancias se puede usar para indices de va-
lores como éste, y también como cualquier otro oscilador para medir extremos
del mercado. Obsérvese que el ICM cambia antes que los precios en cada maximo
y cada minimo. La duracién del incumplimiento es de 20 dias.

El Indice de Fuerza Relativa (IFR)

El IFR fue desarrollado por J. Welles Wilder, Jr., quien lo presenté en su
Jibro New Concepts in Technical Trading Systems publicado en 1978. Aqui ve-
remos solamente los puntos principales, asi que recomendamos la lectura
del trabajo original de Wilder si se desea un enfoque mas detallado. Dado
que este oscilador particular es tan conocido entre los operadores, lo usa-
remos para demostrar la mayoria de los principios del anilisis de los osci-
ladores.

Como Wilder destaca, uno de los dos problemas principales en la cons-
truccién de una linea de momento (usando diferencias de precios) es el
movimiento erratico causado con frecuencia por cambios bruscos en los
valores que se dejan de lado. Un fuerte avance o retroceso hace 10 dias
(en el caso de una linea de momento de 10 dias) puede causar cambios re-
pentinos en la linea del momento incluso si los precios actuales no mues-
tran modificaciones. Por lo tanto, se necesita suavizar estas distorsiones
para minimizarlas. El segundo problema es que existe la necesidad de una

264



Osciladores y opinion contraria 265

banda constante a efectos comparativos. La férmula del IFR no sélo pro-
porciona la suavizacién necesaria, sino que también soluciona el dltimo
problema mediante la creacién de una banda vertical constante que va de
0 a 100.

La expresion “fuerza relativa”, por cierto, no es muy apropiada y fre-
cuentemente causa confusion entre aquellos que estdn mds familiarizados
con ella tal como se usa en el anilisis del mercado de valores. Fuerza rela-
tiva, generalmente significa una linea de coeficiente que compara dos en-
tidades diferentes. La relacién entre un valor o grupo industrial y el Indice
S&P 500 es una forma de medir la fuerza relativa de los diferentes valores
o grupos industriales comparandolos con una referencia objetiva. Mas ade-
lante le mostraremos lo ttil que puede ser el andlisis de la fuerza relativa o
coeficiente. El indice de fuerza relativa de Wilder en realidad no mide la
fuerza relativa entre diferentes entidades, y en ese sentido, el nombre se
presta a confusion. El IFR, sin embargo, si que resuelve el problema del
movimiento erratico y la necesidad de unos limites superior e inferior
constantes. La férmula se calcula de la siguiente manera:

IFR = 100 — —100_
1+FR

FR = Media de cierres al alza de x dias
Media de cierres a la baja de x dias

En este célculo se usan catorce dias; catorce semanas se usan para los
graficos semanales. Para encontrar el valor ascendente medio, sume el to-
tal de puntos ganados en los dias de subidas durante los 14 dias y divida el
total entre 14. Para encontrar el valor descendente medio, sume el total
de puntos perdidos en los dias de bajadas y divida el total entre 14. La
fuerza relativa (FR) se determina entonces dividiendo la media ascenden-
te por la media descendente. Ese valor de FR se inserta entonces en la for-
mula para encontrar el IFR. El nimero de dias se puede variar cambiando
simplemente el valor de x.

Wilder emple6 un periodo de 14 dias. Cuanto mds corto es el periodo,
mas sensible se vuelve el oscilador y mas ancha su amplitud. El IFR fun-
ciona mejor cuando sus fluctuaciones alcanzan los extremos superior e in-
ferior. Por lo tanto, si el usuario estd operando muy a corto plazo y quiere
que las fluctuaciones del oscilador sean mds pronunciadas, el periodo se
puede acortar. El periodo se alarga para que el oscilador sea mds suave y
su amplitud menor, o sea que la amplitud en el oscilador de 9 dias es ma-
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yor que en los 14 dias originales. Aunque los lapsos de 9 y 14 dias son los
valores usados mas comunes, los técnicos también experimentan con otros
periodos. Algunos usan periodos mas cortos, de 5 o 7 dias, para incre-
mentar la volatilidad de la linea IFR. Otros usan 21 o 28 dias para suavizar
las seniales del IFR. (Ver figuras 10.10y 10.11).

Interpretacion del IFR

El IFR se representa sobre una escala vertical de 0 a 100. Los movi-
mientos por encima de 70 se consideran sobrecomprados, mientras que
un movimiento por debajo de 30 seria una condiciéon sobrevendida. Debi-
do al desplazamiento que tiene lugar en los mercados alcistas y bajistas, el
nivel 80 generalmente se transforma en el nivel sobrecomprado en los
mercados alcistas y el nivel 20 en el sobrevendido en los mercados bajistas.

Las “oscilaciones del fracaso”, como Wilder las llama, ocurren cuando
el IFR estd por encima de 70 o por debajo de 30. Una oscilacion de fraca-
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Figura 10.10 El indice de fuerza relativa se transforma en sobrecomprado por
encima de 70 y en sobrevendido por debajo de 30. Este grafico muestra el indice
S&P 100 sobrevendido en octubre y sobrecomprado en febrero.
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Figura 10.11 La amplitud de la linea del IFR se puede hacer mayor acortando el
lapso de tiempo. Obsérvese que el IFR de 7 dias alcanza los extremos exteriores
con mas frecuencia que el IFR de 14 dias. Eso hace que el IFR de 7 dias sea mas
util para los operadores a corto plazo.

so superior ocurre cuando un pico en el IFR (por encima de 70) no al-
canza a sobrepasar al pico anterior en una tendencia alcista, seguido por
una ruptura por abajo de un valle anterior. Una oscilacién de fracaso in-
ferior ocurre cuando el IFR esta en una tendencia a la baja (por debajo de
30), no llega a marcar un nuevo minimo y luego procede a superar un
pico anterior. (Ver figuras 10.12a-b).

La divergencia entre el IFR y la linea del precio, cuando el IFR esta por
encima de 70 o por debajo de 30, es una seria advertencia que deberia to-
marse en cuenta. El propio Wilder considera que la divergencia es “la ca-
racteristica individual mas indicativa del Indice de Fuerza Relativa” [Wil-
der, pagina 70].

El analisis de la linea de tendencia se puede emplear para detectar
cambios en la tendencia del IFR, y las medias méviles también se pueden
usar para el mismo fin. (Ver figura 10.13).
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Figura 10.12a Oscilacién fallida por abajo en la linea del IFR. El segundo valle
IFR (punto 2) es mis alto que el primero (punto 1) mientras estd por debajo de
30 y los precios siguen cayendo. La penetracion hacia arriba del pico IFR (punto
3) indica un minimo.

En mi propia experiencia personal con el oscilador del IFR, su mayor
valor radica en las oscilaciones de fracaso o divergencias que tienen lugar
cuando el IFR estd por encima de 70 o por debajo de 30. Aclaremos otro
punto importante del uso de osciladores. Cualquier tendencia fuerte, al
alza o a la baja, normalmente produce una lectura de oscilador extrema
antes de que pase mucho tiempo. En tales casos, decir que un mercado
esti sobrecomprado o sobrevendido suele ser prematuro y puede llevar a
una salida anticipada de una tendencia rentable. En tendencias al alza
fuertes, los mercados sobrecomprados pueden permanecer asi durante al-
guin tiempo. El hecho de que el oscilador se haya trasladado a la region su-
perior no es razén suficiente para liquidar una posicién larga (o, lo que es
peor, una corta en una fuerte tendencia al alza).

El primer movimiento hacia la regién sobrecomprada o sobrevendida
suele ser una simple advertencia. La sefial a la que hay que prestarle mu-
cha atencién es el segundo movimiento del oscilador hacia la zona de pe-
ligro Si el segundo movimiento no puede confirmar el movimiento del
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Figura 10.12b  Oscilacién fallida por arriba. El segundo pico (2) es mds bajo que
el primero (1) mientras la linea del IFR estad por encima de 70 y los precios siguen
subiendo. La ruptura de la linea del IFR debajo del valle del medio (punto 3) in-
dica un maximo.

precio a nuevos maximos o nuevos minimos (formando un doble superior
o inferior en el oscilador), es posible que exista una divergencia. En ese
punto, se pueden tomar algunas medidas defensivas para proteger las po-
siciones existentes. Si el oscilador se mueve en la direccién opuesta, supe-
rando un maximo o un minimo previo, se confirma la existencia de una
divergencia o una oscilacién de fracaso.

El nivel 50 es el valor medio del IFR, y con frecuencia servira de apoyo
en los retrocesos y de resistencia en las recuperaciones. Algunos operado-
res consideran los cruces del IFR por encima y por debajo del nivel 50
como senales respectivas de compra y venta.

El uso de las lineas 70 y 30 para generar seiiales

En los valores 70 y 30 aparecen lineas horizontales en el grafico del os-
cilador, y los operadores a menudo usan esas lineas para generar senales
de compra y venta. Ya sabemos que un movimiento por debajo de 30 ad-
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Figura 10.13 Las lineas de tendencia funcionan muy bien sobre la linea IFR. La
ruptura de las dos lineas de tendencia IFR proporcion6 oportunas senales de
compra y venta en este grafico (ver flechas).

vierte sobre una condicién sobrevendida. Supongamos que el operador
piensa que un mercado estd por llegar a su punto mas bajo y que busca
una oportunidad de compra. Ve que el oscilador desciende por debajo de
30. Algutn tipo de divergencia o patrén doble inferior puede desarrollarse
en el oscilador en esa region sobrevendida. Un nuevo cruce por encima
de la linea 30 en ese punto se toma como confirmacién de que la tenden-
cia en el oscilador se ha vuelto hacia arriba, y por consiguiente, en un mer-
cado sobrecomprado, un nuevo cruce por debajo de la linea de 70 se pue-
de usar como una senal de venta (Ver figura 10.14).

El proceso estocastico (K%D)

El proceso estocdstico fue popularizado por George Lane (presidente de
Investment Educators, Inc., Watseka, IL). Se basa en la observacion de que
a medida que los precios se incrementan, los precios de cierre tienden a
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Figura 10.14 El oscilador IFR se puede usar en graficos mensuales. Obsérvense
las dos importantes senales sobrevendidas de compra en 1974 y 1994. Los picos
sobrecomprados en la linea IFR fueron buenos indicadores de maximos impor-
tantes en las utilidades.

acercarse mas al extremo superior de la banda de precios. Por el contra-
rio, en las tendencias a la baja, el precio de cierre tiende a acercarse al ex-
tremo inferior de la banda. En el proceso estocastico se usan dos lineas, la
linea %Ky la %D. Esta tltima es la mds importante y la que proporciona
las senales principales.

La intencion es determinar dénde esta el precio de cierre mas reciente
en relacién con la banda de precios de un periodo dado. Catorce es el pe-
riodo usado mds comunmente para este oscilador. Para determinar la li-
nea K, que es la mds sensible de las dos, la férmula es:

%K =100 [(C-L14) / (H14-L14)]

en la que C es el ultimo cierre, L14 es el minimo mas bajo de los ultimos
14 periodos, y H14 es el maximo mads alto de los mismos 14 periodos (14
periodos que pueden ser dias, semanas o meses).
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La férmula simplemente mide, en una base porcentual de 0 a 100,
dénde estd el precio de cierre en relacion con la banda de precios total
de un periodo seleccionado. Una lectura muy alta (por encima de 80)
pondria al precio de cierre cerca de la parte mds alta de la banda, mien-
tras que una lectura baja (por debajo de 20) lo situaria cerca de la parte
inferior.

La segunda linea (%D) es una media moévil de 3 periodos de la linea
%K. Esta férmula produce una versién llamada estocdstica rapida. Una me-
dia de otros tres periodos de ambas lineas permite computar una version
mis suave llamada estocdstica lenta. Casi todos los operadores prefieren la
estocastica lenta debido a que sus seiales son de mayor confianza.

Estas férmulas producen dos lineas que oscilan entre una escala verti-
cal de 0 a 100. La linea K es una linea mds rapida, mientras que la D es mas
lenta. La sefial principal que hay que vigilar es la divergencia entre la linea
Dy el precio del mercado subyacente cuando la linea D esté en una zona
sobrecomprada o sobrevendida. Los extremos superior e inferior son los
valores 80 y 20, respectivamente. (Ver figura 10.15).
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Figura 10.15 Las flechas hacia abajo indican dos senales de venta que aparecen
cuando la linea %K, mas rapida, cruza por debajo de la linea %D, mas lenta, ba-
jando desde encima del nivel 80. Cuando la linea %K cruza por encima la linea
%D por debajo de 20, hay una senal de compra (ver flecha hacia arriba).
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Existe una divergencia bajista cuando la linea D estd por encima de 80
y forma dos picos descendentes mientras que los precios contintian mo-
viéndose al alza. Hay una divergencia alcista cuando la linea D esté por de-
bajo de 20 y forma dos fondos ascendentes mientras que los precios conti-
nian moviéndose a la baja. Asumiendo que todos estos factores estan en
su lugar, la verdadera sefial de compra o venta se dispara cuando la linea
K, mds rapida, cruza la linea D, mas lenta.

Hay otros detalles en el uso del proceso estocastico, pero esta explica-
cién cubre los puntos més esenciales. A pesar de su mas alto nivel de so-
fisticacién, la interpretacion basica del oscilador sigue siendo la misma.
Hay alerta o montaje cuando la linea %D estd en un drea extrema y diver-
ge del movimiento del precio. La senal verdadera aparece cuando la linea
D se ve cruzada por la linea K, que es mas rapida.

Fl oscilador estocdstico se puede usar con graficos semanales y men-
suales a efectos de obtener una perspectiva de mayor alcance, pero tam-
bién se puede usar de forma eficaz con gréficos intradia de operaciones a
mds corto plazo. (Ver figura 10.16).
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Figura 10.16 Los cambios en el estocastico de 14 semanas desde encima de 80y
debajo de 20 anticiparon muy bien los cambios principales en el mercado de bo-
nos del tesoro. Los graficos estocdsticos se pueden construir para 14 dias, 14 se-
manas o 14 meses.
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Una forma de combinar osciladores estocasticos diarios y semanales es
utilizar sefiales semanales para determinar la direccién del mercado, y se-
fiales diarias para determinar el tiempo. También es una buena idea com-
binar estocastica con IFR. (Ver figura 10.17).

Larry Williams %R

Larry Williams %R se basa en un concepto similar a medir el ultimo cie-
rre en relacién con su banda de precios de un cierto nimero de dias. El
cierre de hoy se resta del precio maximo de la banda durante un cierto nd-
mero de dias y la diferencia se divide entre la banda total para el mismo
periodo. Los conceptos que ya se han visto sobre interpretacion del osci-
lador también se aplican a %R, en los que los factores principales son la
presencia de divergencias en dreas sobrecompradas o sobrevendidas. (Ver
figura 10.18). Como el %R se resta del maximo, parece como un oscilador
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Figura 10.17 Comparacién entre el IFR de 14 semanas y el estocastico. La linea
IFR es menos volatil y alcanza extremos con menos frecuencia que en el grafico
estocastico. Las mejores senales aparecen cuando ambos osciladores estan en te-
rritorio sobrecomprado o sobrevendido.
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Figura 10.18 El oscilador %R de Larry Williams se usa de la misma forma que los
demas osciladores. Las lecturas por encima de 80 o por debajo de 20 identifican
los extremos del mercado

estocastico vuelto cabeza abajo, y para corregir esto, los paquetes informa-
ticos para grificos permiten representar una versién invertida del %R.

Eleccion de periodos relacionados con los ciclos

La duracién del oscilador se puede relacionar con los ciclos del merca-
do subyacente. Se usa un periodo de la mitad de la duracion del ciclo. Pe-
riodos comunes son 5, 10 y 20 dias, basados en periodos de dias naturales
de 14, 28 y 56 dias. El IFR de Wilder utiliza 14 dias, que es la mitad de 28.
En el capitulo anterior ya vimos algunas razones por las que los numeros
5,10y 20 aparecen continuamente en las formulas de medias moviles y os-
ciladores, asi que no las repetiremos ahora. Baste con decir que 28 dias na-
turales (20 dias de contratacién) representan un importante ciclo men-
sual dominante de operaciones y que los otros ndmeros estan
armonicamente relacionados con ese ciclo mensual. La popularidad del
momento de 10 dias y las duraciones de 14 dias del IFR se basan mayori-
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tariamente en el ciclo de contratacién de 28 dias y miden la mitad del va-
lor de dicho ciclo dominante. En el capitulo 14 volveremos a ver la im-
portancia de los ciclos.

La importancia de la tendencia

En este capitulo hemos visto el uso del oscilador en el analisis del mer-
cado para ayudar a determinar condiciones sobrecompradas y sobrevendi-
das a corto plazo, asi como para alertar a los operadores sobre posibles di-
vergencias. Comenzamos con la linea de momento. Discutimos otra forma
de medir tasas de cambio (TDC) usando coeficientes de precios en lugar
de diferencias. Luego vimos c6mo se pueden comparar dos medias movi-
les para detectar extremos y cruces a corto plazo. Finalmente, hemos visto
el IFR y el proceso estocdstico, y hemos considerado c6mo se deben sin-
cronizar los osciladores con los ciclos.

El anilisis de la divergencia nos proporciona el valor mds grande del os-
cilador. No obstante, se advierte al lector que no considere el analisis de la
divergencia tan importante hasta el punto de ignorar o pasar por alto el
analisis basico de la tendencia. La mayor parte de las senales de compra
del oscilador funciona mejor en las tendencias alcistas, y las senales de
venta del oscilador son mas rentables en las tendencias a la baja. El andli-
sis del mercado que usted haga siempre debe comenzar por determinar la
tendencia general de dicho mercado. Si la tendencia es alcista, entonces
hace falta una estrategia de compra, y los osciladores se pueden emplear
para ayudar a determinar el momento de entrar en el mercado. Compre
cuando el mercado esté sobrevendido en una tendencia alcista. Venda al
descubierto cuando el mercado esté sobrecomprado en una tendencia ba-
jista. O venda cuando el oscilador del momento vuelva a cruzar por enci-
ma de la linea cero durante una tendencia alcista y venda cuando el cruce
sea por debajo de la linea cero en un mercado bajista.

La importancia de operar en la direccién de la tendencia principal no
puede exagerarse. El peligro de darle demasiada importancia a los osci-
ladores por si mismos es la tentacion de usar la divergencia como excusa
para iniciar operaciones contrarias a la tendencia general. Esta accion
normalmente resulta costosa y dolorosa. El oscilador, tan util como es, no
deja de ser s6lo una herramienta entre muchas otras, y siempre debe
usarse como una ayuda y no como un substituto del anilisis basico de la
tendencia.
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Momentos de mayor utilidad de los osciladores

En algunos momentos los osciladores resultan mas itiles que en otros.
En periodos de mercado variable, cuando los precios se mueven lateral-
mente durante semanas o meses, los osciladores siguen esos movimientos
muy de cerca. Los picos y los valles en el grafico de precios coinciden casi
exactamente con los picos y valles en el oscilador. Dado que tanto el pre-
cio como el oscilador se mueven lateralmente, se parecen mucho, pero en
algiin momento ocurre una ruptura de precios y comienza una nueva ten-
dencia alcista o bajista. Por su propia naturaleza, el oscilador ya se en-
cuentra en una posiciéon extrema en el mismo momento en que la ruptu-
ra tiene lugar. Si es hacia arriba, el oscilador ya esta sobrecomprado, y una
lectura sobrevendida generalmente acompana a una ruptura hacia abajo.
El operador se encuentra con un dilema: ¢;debe comprar la ruptura alcista
delante de un oscilador sobrecomprado? ¢O la ruptura a la baja debe ven-
derse en un mercado sobrevendido?

En tales casos, es mejor ignorar el oscilador por el momento y tomar
la posicion. La justificaciéon esta en que en las primeras etapas de una
nueva tendencia, después de una ruptura importante, los osciladores a
menudo alcanzan extremos muy rdpidamente y alli se quedan durante
un tiempo. El anilisis basico de la tendencia debe ser la consideracion
principal en tales casos, dando a los osciladores un papel de menor rele-
vancia. Mas adelante, a medida que la tendencia comience a madurar, el
oscilador cobrara mayor peso. (En el capitulo 13 veremos que la quinta y
ultima onda en el analisis de las ondas de Elliott a menudo se confirma
con divergencias del oscilador bajista). Los operadores han perdido mu-
chos movimientos alcistas dindmicos porque viendo la senal de la ten-
dencia principal, decidieron esperar a que sus osciladores pasaran a una
posicién sobrevendida antes de comprar. En resumen, preste menos aten-
cion al oscilador en las primeras etapas de un movimiento importante,
pero preste mucha atencion a las senales que hace a medida que los mo-
vimientos alcanzan la madurez.

Convergencia/divergencia de la media mévil (CDMM)

En el capitulo anterior mencionamos una técnica de oscilador que uti-
liza 2 medias méviles exponenciales. El indicador de convergencia/diver-
gencia de la media mévil, o CDMM, fue desarrollado por Gerald Appel.
Lo que hace que este indicador sea tan ttil es que combina algunos de los
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principios del oscilador que ya hemos explicado con un entrecruzamiento
de dos medias méviles. En la pantalla de su ordenador usted vera s6lo dos
lineas, aunque en el célculo intervengan tres lineas en realidad. La linea
mas rapida (conocida como linea CDMM) es la diferencia entre dos me-
dias méviles suavizadas de precios de cierre (normalmente, los ultimos 12
y 26 dias o semanas). La linea mas lenta (conocida como la linea de la se-
fial) es generalmente una media exponencialmente suavizada de la linea
CDMM de 9 periodos. La mayoria de los operadores, sin embargo, utiliza
los valores de 12, 26y 9 en todos los casos, ya que eso incluiria los valores
diarios y semanales. (Ver figura 10.19a).

Las senales de compra y venta aparecen cuando las dos lineas se cru-
zan. Un cruce de la linea CDMM, que es mas rapida, por encima de la li-
nea de sefal, que es mis lenta, se entiende como una sefial de compra. Un
cruce de la linea mas rdpida por debajo de la linea mds lenta se considera
una senal de venta. En ese sentido, la CDMM se parece al método de cru-
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Figura 10.19  El sistema de Convergencia-Divergencia de la Media M6vil muestra
dos lineas. La seiial aparece cuando la linea de CDMM, mas rapida, cruza la linea
mas lenta de la senal. Las flechas indican cinco sefiales de operaciones en este gra-
fico del indice compuesto Nasdaq.
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ce de la media movil doble, pero los valores de la CDMM también flucti-
an por encima y por debajo de una linea cero, y en eso comienza a pare-
cerse a un oscilador. Existe una posicion sobrecomprada cuando las lineas
estan muy por encima de la linea cero, y cuando estin muy por debajo de
la linea cero, existe una posicion sobrevendida. Las mejores senales apa-
recen cuando los precios estin bien por debajo de la linea cero (sobre-
vendidos). Los cruces por encima y por debajo de la linea cero son otra
forma de generar senales de compra y venta, respectivamente, algo similar
a la técnica del momento que hemos visto previamente.

Las divergencias aparecen entre la tendencia de las lineas CDMM y la
linea del precio. Existe una divergencia negativa, o bajista, cuando las li-
neas CDMM estan muy por encima de la linea cero (sobrecompradas) y
comienzan a debilitarse mientras los precios contintan la tendencia al
alza. Con frecuencia, se trata de una advertencia de un momento maximo
del mercado. Existe una divergencia positiva, o alcista, cuando las lineas
CDMM estan muy por debajo de la linea cero (sobrevendidas) y comien-
zan a subir por delante de la linea del precio. Con frecuencia, esto es una
advertencia anticipada de un minimo del mercado. En las lineas CDMM se
pueden trazar lineas de tendencia sencillas que ayuden a identificar cam-
bios importantes de tendencia. (Ver figura 10.19b).

Histograma CDMM

En este mismo capitulo ya hemos mostrado como se podia construir un
histograma que represente la diferencia entre dos lineas de medias moviles.
Usando la misma técnica, las dos lineas CDMM se pueden transformar en un
histograma. El histograma consiste de barras verticales que muestran la dife-
rencia entre las dos lineas CDMM. El histograma tiene una linea cero propia.
Cuando las lineas CDMM estan en una alineacién positiva (la linea mas rapi-
da por encima de la mas lenta), el histograma esta por encima de la linea
cero. Los cruces del histograma por encima y debajo de su linea cero coinci-
den con las senales de compra y venta que provienen del cruce de la COMM.

El verdadero valor del histograma es detectar cudndo se estrecha o se

amplia la diferencia entre las dos lineas. Cuando el histograma esta por en-

cima de su linea cero (positivo) pero comienza a caer hacia la linea cero, la
—__tendencia alcista se estd dehilitanda. Par e frario. cu istograma
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Figura 10.19b Las lineas de CDMM fluctan alrededor de una linea cero, dan-
dole la calidad de oscilador. Las mejores sefiales de compra aparecen por debajo
de la linea cero, y las mejores senales de venta vienen desde mas arriba. Obsérve-
se la divergencia negativa que se dio en octubre (ver flecha hacia abajo).

que no se dé ninguna senal de compra o venta hasta que el histograma cru-
ce su linea cero, los cambios del histograma proporcionan advertencias mas
tempranas de que la tendencia actual esta perdiendo momento. Los cam-
bios en el histograma para dirigirse otra vez a la linea cero siempre prece-
den las senales de cruces. Estos cambios del histograma son muy utiles para
detectar senales de salida tempranas de posiciones existentes. Es mucho
mds peligroso usar los cambios del histograma como excusa para iniciar

nuevas posiciones en contra de la tendencia prevaleciente. (Ver figura
10.20a).

Combinacion de graficos semanales y diarios

Como con todos los indicadores técnicos, las senales en los graficos se-
manales son mas importantes que las de los graficos diarios. La mejor for-
ma de combinarlos es usar senales semanales para determinar la direccion
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Figura 10.20a El histograma CDMM representa la diferencia entre las dos lineas
de CDMM. Las senales aparecen en los cruces de la linea cero. Obsérvese que el

histograma cambia antes que aparezcan las senales, por lo que el operador recibe
una advertencia anticipada.

del mercado y senales diarias para afinar los puntos de entrada y salida. La
senal diaria se sigue solo cuando coincide con la senal semanal, y usadas
de esa forma, las senales semanales se transforman en filtros de tendencia
para las senales diarias. De este modo se evita usar senales diarias para
operar en contra de la tendencia prevaleciente. Dos sistemas de cruces en
los que este principio es especialmente cierto son el de CDMM y el esto-
castico. (Ver figura 10.20b).

El principio de la Opinién Contraria en los futuros

El analisis de los osciladores es el estudio de las situaciones extremas en
el mercado. Una de las teorias mas ampliamente seguidas para medir esas
situaciones extremas del mercado es el principio de la Opiniéon Contraria.
Al principio del libro identificamos dos filosofias principales del andlisis
de mercado, el analisis fundamental y el técnico. La Opinion Contraria,
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Figura 10.20b El histograma CDMM funciona bien en los graficos semanales. En
el pico del medio, el histograma hizo un cambio hacia abajo 10 semanas antes de
la senal de venta (flecha hacia abajo). En las dos subidas, el histograma hizo un

movimiento hacia arriba 2 y 4 semanas antes de la sefial de compra (flechas hacia
arriba).

aunque generalmente se la incluye en la categoria del andlisis técnico, se
describe mejor como una forma de analisis psicolégico. La Opinién Con-
traria afiade el tercer elemento importante del analisis de mercado, el psi-
cologico, al determinar el grado de posicién alcista o bajista entre los par-
ticipantes de los diferentes mercados financieros.

El principio de la Opinién Contraria sostiene que cuando la vasta ma-
yoria de la gente estd de acuerdo sobre algo, generalmente se equivoca.
Un verdadero seguidor del principio contrario, por lo tanto, primero tra-
tara de determinar lo que esta haciendo la mayoria para, a continuacion,
actuar en la direcciéon opuesta.

Humphrey B. Neill, considerado el decano del pensamiento contrario,
describi6 sus teorias en un libro publicado en 1954 llamado El Arte de Pen-
sar lo Contrario. Diez anos mads tarde, en 1964, James H. Sibbet comenz6 a
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aplicar los principios de Neill a las operaciones de futuros mediante la cre-
acion de un servicio de consultoria llamado Market Vane, que incluye los
numeros del Consenso Alcista (Market Vane, P.O. Box 90490, Pasadena,
CA 91109). Cada semana se hace un sondeo de las cronicas bursatiles para
determinar el grado de tendencia alcista o bajista entre los profesionales
del sector. El proposito del sondeo es cuantificar el sentimiento del mer-
cado otorgandole unos nimeros que se pueden analizar y usar en el pro-
ceso de pronosticar el mercado. El razonamiento que hay detras de este
enfoque es que casi todos los operadores de futuros estan muy influidos
por los servicios de asesoramiento sobre el mercado. Por lo tanto, con el
seguimiento de las opiniones de las crénicas bursatiles profesionales se
puede obtener una medida razonablemente exacta de las actitudes del pu-
blico operador.

Otro servicio que proporciona una indicacion del sentimiento del mer-
cado es el «Consensus Index of Bullish Market Opinion», publicado por
Consensus National Commodity Futures Weekly (Consensus, Inc., 1735
McGee Street, Kansas City, MO 64108). Estos datos se publican cada vier-
nes y utilizan el 75 por ciento como medida de sobrecomprado y el 25 por
ciento como medida de sobrevendido.

Interpretacién de los nimeros de Consenso Alcista

La mayoria de los operadores parece emplear un método bastante sen-
cillo para analizar estos nimeros semanales. Si los nimeros estan por en-
cima del 75 por ciento, se considera que el mercado esta sobrecomprado
y significa que puede haber un maximo cercano. Una lectura por debajo
del 25 por ciento se interpreta como una advertencia de una condicién so-
brevendida y de la posibilidad incrementada de que un minimo de mer-
cado se esté aproximando.

La Opiniéon Contraria mide el poder de compra o venta restante

Considere el caso de un especulador individual. Asuma que el especu-
lador lee su crénica bursitil favorita y se convence de que el mercado esta
a punto de subir de modo sustancial. Cuanto mas alcista sea el pronéstico,
mas agresiva serd la aproximacion que el operador haga al mercado. Pero
cuando los fondos de ese especulador individual estén completamente
comprometidos con ese mercado particular, estara sobrevendido, lo que
significa que no habra mas fondos para dedicar al mercado.
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Extendiendo esta situaciéon para que incluya a todos los participantes
en el mercado, si el 80 - 90 por ciento de los operadores tiene una situa-
cién alcista, se entiende que es porque ya han tomado sus posiciones en el
mercado, asi que ¢quién queda para comprar y hacer subir el mercado?
Esta es una de las claves para entender el principio de la Opinion Contra-
ria. Si el sentimiento mayoritario de los operadores del mercado esta en
un lado de dicho mercado, simplemente no queda suficiente presion com-
pradora o vendedora para continuar la tendencia existente.

La Opinién Contraria mide las manos fuertes en oposicion
a las débiles

Una segunda caracteristica de esta filosofia es su capacidad para com-
parar las manos fuertes con las débiles. Las operaciones con futuros son
un juego de suma cero. Para cada posicién larga hay también una corta.
Si el 80 por ciento de los operadores estdn en el lado largo del mercado,
entonces el 20 por ciento restante (que son los que tienen posiciones cor-
tas) tiene que estar suficientemente bien financiado como para absor-
ber las posiciones largas que tiene el 80 por ciento. Las que tienen posi-
ciones cortas, por lo tanto, tienen que sostener posiciones mucho mas
largas que los que propiamente tienen posiciones largas (en este caso,
4al).

Ademis, esto significa que los que tienen posiciones cortas deben es-
tar bien capitalizados y se les considera manos fuertes. El 80 por ciento
de operadores, que individualmente tienen posiciones mucho mas pe-
quenas, son considerados como las manos débiles que se veran obligados
a liquidar sus posiciones largas ante cualquier cambio repentino de los
precios.

Algunas caracteristicas adicionales de los nameros
de Consenso Alcista

Consideremos algunos aspectos adicionales que se deben tener presen-
tes cuando se usan estos nimeros. La norma o punto de equilibrio esta en
el 55 por ciento, lo que permite un sesgo alcista por parte del publico en
general. Se considera que el extremo mds alto es el 90 por ciento y el mas
bajo el 20 por ciento. Una vez mas, se suben las cifras ligeramente para
permitir el sesgo alcista.
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Generalmente, se considera una posicion contraria cuando los nime-
ros de consenso alcista estin por encima del 90 por ciento o por debajo
del 20 por ciento. Las lecturas superiores al 75 por ciento e inferiores al 25
por ciento también se consideran advertencias y sugieren que puede estar
proximo un cambio. No obstante, generalmente es aconsejable esperar un
cambio en la tendencia de los nimeros antes de actuar en contra de la
misma. Un cambio en la direccion de los nimeros de consenso alcista es
algo que se ha de observar muy de cerca.

La importancia del interés abierto (futuros)

El interés abierto también juega un papel en el uso de los niimeros de
consenso alcista. En general, cuanto mas altas sean las cifras del interés
abierto, mas posibilidades hay de que las posiciones contrarias resulten
rentables. Sin embargo, no se debe tomar una posicién contraria mientras
el interés abierto esté creciendo. Un incremento continuado de las cifras
de interés abierto aumenta la posibilidad de que la tendencia actual con-
tinde. Antes de actuar, espere a que las cifras del interés abierto se estabi-
licen o decaigan.

Estudie el Informe de los Compromisos de los Operadores para asegu-
rarse de que los que compran o venden cobertura tienen menos del 50
por ciento del interés abierto. El principio de la Opinién Contraria fun-
ciona mejor cuando la mayor parte del interés abierto estd en manos de
los especuladores, que son considerados como manos mas débiles. No es
aconsejable operar en contra de grandes intereses de cobertura.

Observe la reacciéon del mercado a las noticias fundamentales

Hay que observar muy de cerca las reacciones del mercado a las noti-
cias fundamentales. Cuando los precios no reaccionan a las noticias alcis-
tas en un darea sobrecomprada, hay una clara advertencia de que el cambio
esta muy cerca. Las primeras noticias adversas suelen bastar para empujar
rapidamente los precios en la direccién contraria. Del mismo modo, cuan-
do los precios en un drea sobrevendida (por debajo del 25 por ciento) no
reaccionan a las noticias bajistas, la advertencia es que todas las malas no-
ticias ya han sido completamente descontadas del bajo precio actual. Cual-
quier noticia alcista empujara los precios hacia arriba.
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Combinacién de la Opinion Contraria con otras herramientas
técnicas

Por regla general, se debe operar en la misma direccion que la tenden-
cia indicada por los niimeros de consenso hasta alcanzar un extremo, mo-
mento en el que se han de vigilar los niimeros en busca de una senal de
cambio de tendencia. Resulta obvio decir que las herramientas comunes
del andlisis técnico pueden y deben emplearse para ayudar a identificar
los cambios del mercado en esos momentos criticos. La ruptura de los ni-
veles de apoyo o resistencia, lineas de tendencia o medias moviles se pue-
de utilizar para ayudar a confirmar que la tendencia estd realmente cam-
biando. Las divergencias en los grificos de osciladores son especialmente
titiles cuando los nimeros del consenso alcista indican sobrecompra o so-
breventa.

Lecturas de los sentimientos del inversor

Cada semana, en la seccién llamada Laboratorio del Mercado, Barron’s
incluye un grupo de nimeros bajo el titulo «Lecturas de los sentimientos
del inversor». En dicho espacio se incluyen cuatro sondeos de diferentes
inversores para medir el grado de tendencia alcista o bajista del mercado
de valores. Se dan las cifras de la ultima semana y las correspondientes a
las dos y tres semanas anteriores para usar como referencias de compara-
cién. A continuacién veremos un ejemplo al azar de cémo podrian ser las
cifras de la semana pasada. Recuerde que estos nimeros son indicadores
contrarios. Demasiada tendencia al alza es mala, y demasiada tendencia a
la baja es buena.
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Investor’s intelligence

Alcistas 48%
Bajistas 27
Correccion 24

Indice consenso
opinién alcista 77%

Indice AAII

(American Association of
Individual Investors

625 N. Michigan Ave.
Chicago, IL 60611)

Alcista 53%
Bajista 13
Neutra 134

Tendencia del mercado

Consenso alcista 66%

Cifras proporcionadas por Investors Intelligence

La empresa Investors Intelligence (30 Church Street, New Rochelle, NY
10801) realiza un sondeo semanal de asesores de inversion y lo traduce en
tres cifras: el porcentaje de asesores de inversion que son alcistas, los que
son bajistas, y los que esperan una correccién del mercado. Las lecturas al-
cistas por encima del 55 por ciento advierten que hay demasiado optimis-
mo y son potencialmente negativas para el mercado. Las lecturas alcistas
por debajo del 35 por ciento reflejan demasiado pesimismo y se conside-
ran positivas para el mercado. La cifra de correccion representa a los ase-
sores que son alcistas pero que esperan una debilidad a corto plazo.

Investors Intelligence también publica cifras cada semana que miden el
numero de valores que estan por encima de sus medias moéviles de 10y 30
semanas. Dichas cifras también se pueden usar siguiendo el principio con-
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trario. Las lecturas por encima del 70 por ciento sugieren un mercado de
valores sobrecomprado, y las lecturas por debajo del 30 por ciento sugie-
ren un mercado sobrevendido. Las lecturas de 10 semanas son utiles para
medir cambios en el mercado a corto y medio plazo, mientras que las ci-
fras que corresponden a 30 semanas lo son para medir cambios de gran
importancia. La verdadera senal de un cambio potencial en la tendencia
aparece cuando los niimeros vuelven a subir por encima de 30 o vuelven a
caer por debajo de 70.
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Los graficos de puntos

y figuras

Introduccion

La primera técnica de gréficos utilizada por los operadores bursatiles a
finales del siglo pasado fue la llamada de puntos y figuras. El nombre se
atribuye a Victor deVilliers, quien en 1933 publicé su clasico, The Point and
Figure Method of Anticipating Stock Price Movements. Esta técnica ha recibido
varios nombres en el paso del tiempo, y entre los anos 1880 y 1890, por
ejemplo, se conocia como “el método del libro”. Este también es el nom-
bre que Charles Dow le dio en uno de sus editoriales del Wall Street Jour-
nal, fechado el 20 de julio de 1901.

Decia Dow que el método del libro venia siendo usado desde 1886, y el
nombre “grifico de figuras” se us6 desde los anos 20 hasta 1933, cuando
se adopt6 la expresion “puntos y figuras” para designar esta técnica. A
principios de los anos 30, R. D. Wyckoff también publicé varios trabajos re-
lacionados con el método de puntos y figuras.

En 1896 el diario The Wall Street Journal comenzé6 a publicar diaria-
mente los precios mdximo, minimo y de cierre de los valores, primera refe-
rencia al mas conocido grafico de barras. Aparentemente, entonces, €l mé-
todo de puntos y figuras es al menos 15 anos anterior al grafico de barras.

Veremos los gréficos de puntos y figuras en dos etapas. Primero vere-
mos el método original que se basa en los movimientos de precios intra-
dia, y luego veremos una versiéon mas sencilla de los graficos de puntos y fi-
guras que se puede construir usando solamente los precios maximos y
minimos de cualquier mercado.
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El grafico de puntos y figuras vs el grafico de barras

Comencemos con algunas de las diferencias basicas entre los dos tipos
de graficos y veamos un par de ejemplos.

El grifico de puntos y figuras es un estudio de los puros movimientos
de precios, o sea, no toma en consideracion el tiempo mientras represen-
ta la accién que han tomado los precios. Un gréfico de barras, por el con-
trario, combina el precio con el tiempo. Debido a la forma en que esta
construido el grifico de barras, €l eje vertical es la escala de precios y el eje
horizontal es la escala de tiempo. En un grafico diario, por ejemplo, el mo-
vimiento de un precio en cada dia sucesivo se traslada un espacio o barra
hacia la derecha, y esto sucede aunque el precio haya cambiado poco o
nada ese dia. Siempre se debe poner algo en el espacio siguiente. En el
grifico de puntos y figuras, s6lo se registran los cambios en el precio. Si no
hay cambio, el grifico queda como estaba, pero durante los periodos de
mucha actividad del mercado puede ser necesaria una cantidad conside-
rable de registros. Cuando las condiciones del mercado son tranquilas, en
cambio, serd poca la representacion grafica que se tenga que hacer.

Una diferencia importante estriba en el tratamiento del volumen. Los
gréficos de barras registran las barras que representan el volumen debajo
del movimiento del precio del dia, pero los grificos de puntos y figuras ig-
noran las cifras del volumen como una entidad separada. Esta ultima frase,
“como una entidad separada”, es importante. Aunque las cifras del volu-
men no queden registradas en el grafico de puntos y figuras, eso no quiere
decir necesariamente que el volumen, o total de operaciones, se pierda. Por
el contrario, dado que los graficos intradia de puntos y figuras reflejan to-
dos los cambios del precio, la mayor o menor cantidad de volumen también
queda reflejada. Dado que el volumen es uno de los ingredientes mas im-
portantes para determinar la potencia de los niveles de apoyo'y resistencia,
los graficos de puntos y figuras resultan especialmente ttiles para descubrir
a qué nivel de precios se ha realizado la mayor parte de las operaciones Y,
por consiguiente, dénde estin los nimeros importantes de apoyo y resis-
tencia.

La figura 11.1 compara un grifico de barras y uno de puntos y figuras
que cubren el mismo lapso de tiempo. En cierto sentido, los graficos se pa-
recen, pero en realidad son bastante diferentes. Ambos graficos captan la
visién general de precio y tendencia, pero el método usado para registrar
los precios es diferente. Obsérvense en la figura 11.2 las columnas alternas
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Figura 11.1 Comparacion de un grafico de barras diario del indice S&P 500 (a
la izquierda) y un grafico de puntos y figuras (a la derecha) para el mismo perio-
do. El gréfico de puntos y figuras usa columnas de x para los precios ascendentes
y columnas de 0 para los precios descendentes.

de x y o. Las columnas x representan los precios en ascenso, y las colum-
nas o los precios en descenso. Cada vez que una columna de x sube un es-
pacio por encima de una columna de x previa, hay una ruptura al alza.
(Ver flechas en la figura 11.2).

Del mismo modo, cuando una columna de o baja un espacio con respec-
to a una columna de o previa, hay una ruptura a la baja. Obsérvese que estas
rupturas son mucho mas precisas que las reflejadas en el grafico de barras.
Claro estd, estas rupturas se pueden usar como senales de compra y venta,
pero este tema lo ampliaremos un poco mas adelante. Los graficos demues-
tran una de las ventajas del método de puntos y figuras, principalmente una
mayor precision y facilidad para reconocer senales de tendencias.

Las figuras 11.3 y 11.4 revelan otra ventaja importante del grafico de
puntos y figuras: la flexibilidad. Aunque los tres graficos de p&f cubren
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Figura 11.2 Hay una sefial de compra cuando una columna de x supera el tope
de otra columna de x anterior (ver flechas hacia arriba). Hay una senal de venta
cuando una columna de o cae por debajo de una columna de o anterior (ver fle-
chas hacia abajo): En los grificos de puntos y figuras, las sefales son mas precisas.

la misma accién del precio, podemos hacer que los tres parezcan dife-
rentes a efectos de servir a diferentes propdsitos. Una forma de cambiar
un grafico de p&f es variar los criterios de inversion (por ejemplo, pasar
de una inversién de 3 registros a otra de 5). Cuanto mayor sea el nime-
ro de registros necesarios para que haya una inversién o cambio comple-
to, menos sensible sera el grifico. La segunda forma de variar el grafico
es cambiar el tamafio del registro. La figura 2 usa una caja o registro de
5 puntos, pero la figura 11.3 cambia el tamano de 5 a 10 puntos. En la fi-
gura 11.2 el namero de columnas es de 44 en el grifico 5x3, pero en la
figura 11.3 se ha visto reducido a 16 columnas. Al usar un tamano de re-
gistro mds grande en la figura 11.3, hay menos senales, pero €so le per-
mite al inversor concentrarse en la tendencia principal del mercado e ig-
norar todas las senales de venta a corto plazo que se eliminan de un
grafico menos sensible.
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Figura 11.3 Incrementar el tamano del registro de 5 a 10 puntos hace que el gra-
fico de puntos y figuras pierda sensibilidad y dé menos senales, situacion que es
mds adecuada para el inversor a largo plazo.
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Figura 11.4 Reducir el tamafo del registro a 3 puntos produce mas senales, lo
que es mas adecuado para las operaciones a corto plazo. La dltima subida, desde
920 hasta 1060, produjo 6 senales de compra diferentes. Debajo de la columna
mas alta de o se pueden colocar limites de venta protectores (ver S1-85).
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La figura 11.4 reduce el tamaio del registro de 5 a 3, lo cual incre-
menta la sensibilidad del grifico. ;Qué motivo hay para hacer tal cosa?
Pues que es mejor para las operaciones a mis corto plazo. Compare la ul-
tima subida de 920 a 1060 en los tres graficos. El grifico 10x3 (figura
11.3) muestra la tltima columna como una serie de x sin ninguna co-
lumna de o. El grafico 5x3 (figura 11.2) muestra la Gltima subida en 5 co-
lumnas, 3 columnas de x y 2 columnas de o. El grafico 3x3 (figura 11.4)
separa la tltima subida en 11 columnas, 6 columnas de x y 5 columnas
de o. Al incrementar el nimero de correcciones durante la tendencia al-
cista (mediante el aumento del namero de columnas), aparecen repeti-
das sefales de compra, bien para entrar en el mercado mas adelante o
para anadir a posiciones ganadoras. También le permite al operador apli-
car protectores limites de ventas por debajo de las ultimas columnas de
o. Lo esencial es que se puede alterar la apariencia del grafico de puntos
y figuras de modo que su sensibilidad se adecue a las propias necesidades
que usted tenga.

Construccion del grafico de puntos y figuras intradia

Ya hemos indicado que el grafico intradia fue el tipo de grafico original
que usaron los chartistas de puntos y figuras. La técnica se utilizé al prin-
cipio para seguir los movimientos del mercado de valores, y la intencién
era capturar y registrar en papel cada movimiento de un punto de los va-
lores en consideracién. Se creia que la acumulacién (compra) y la distri-
bucién (venta) se podian detectar mejor de esta manera. S6lo se usaban
nimeros enteros, cada registro recibia el valor de un punto y se registraba
cada movimiento de un punto en cualquier direccion. Las fracciones se ig-
noraban. Cuando la técnica se adopté mds adelante para los mercados de
productos, se tuvo que ajustar el valor del registro para adecuarlo a cada
mercado individual. Construyamos un gréfico intradfa usando informa-
cién de precios reales.

Los ndmeros siguientes describen 9 dias reales de operaciones en un
contrato de futuros de francos suizos. El tamano del registro es de 5 pun-
tos, o sea que se registra cualquier oscilacién de 5 puntos en cualquier di-
reccién. Comenzaremos con un gréifico de inversion o cambio de 1 regis-
tro.
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4/29
5/2
5/3
5/4
5/5
5/6
5/9
5/10
5/11

4875
4870
4870
4885
4905
4885
4950
4940
4935

4880
4860
4865
4880
4900
4900
4925
4915
4950

4860 4865 4850 4860 4855

4865 4855 4860 4855 4860 4855 4860 4855 4865 4855

4870 4860 4865 4860 4870 4865

4890 4885 4890 4875

4905 4900 4905

4890 4930 4920 4930 4925 4930 4925

4930 4925 4930 4925 4935 4925 4930 4925 4935 4930 4940 4935

4920 4905 4925 4920 4930 4925 4935 4930 4940 4935 4940

4945 4950 4935 4940 4935 4945 4940 4965 4960 4965 4955 4960 4955 4965 4960 4970

La figura 11.5a representa c6mo se verian en el gréfico los nimeros lis-
tados previamente. Comencemos por el lado izquierdo del grifico. Prime-
ro, se escala el grifico para reflejar un incremento de 5 puntos para cada
registro.

Columna 1: Ponga un punto en 4875. Como el nimero siguiente, 4880, es

Columna 2:

Columna 3:

Columna 4:

Columna 5:

mas alto, rellene el préximo registro hasta llegar a 4880.

El siguiente niimero es 4860. Muévase una columna a la dere-
cha, baje 1 registro o caja, y rellene todas las o hasta llegar a
4860.

El niimero que viene a continuacion es 4865. Muévase una co-
lumna a la derecha, suba un registro y ponga una x en 4865.
Deténgase aqui. Hasta ahora usted sélo tiene 1 x marcada en
la columna 3, porque los precios sélo se han movido hacia
arriba 1 registro. En un grifico de inversién de 1 registro
siempre debe haber al menos 2 registros rellenados en cada
columna. Observe que el nimero siguiente es 4850, que re-
quiere poner las o que hagan falta hasta llegar a ese niimero.
¢Se pasa usted a la columna siguiente para registrar las o des-
cendientes? La respuesta es no, porque s6lo quedaria 1 mar-
ca, la x, en la columna 3. Por lo tanto, en la columna con la
unica x (la columna 3), marque las o necesarias para bajar
hasta 4850.

El préximo numero es 4860. Pase a la siguiente columna,
suba 1 registro y marque las x hacia arriba hasta llegar a 4860.

El nimero siguiente es 4855. Como se trata de un movimien-
to hacia abajo, vaya a la siguiente columna, baje un registro y
marque la o en 4860. Verd que en la tabla éste es el ultimo
precio del dia. Hagamos uno mas.
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Figura 11.5a Grafico de puntos y figuras de 5x1 para un contrato de marcos
alemanes. Los registros en negro indican el final de las operaciones del dia. La
figura 11.5b muestra la misma informacién de precios con una inversién de 3 re-
gistros. Obsérvese la compresion. La figura 11.5¢ muestra una inversion de 5 re-
gistros.

Columna 6: El primer niimero el 2 del 5 es 4870. Hasta ahora, usted s6lo
tiene una o en la columna 5, y al menos debe tener dos mar-
cas en cada columna. Por lo tanto, ponga las x que hagan fal-
ta (porque los precios estin avanzando) hasta alcanzar el nu-
mero 4870. Fijese que el tdltimo precio del dia anterior estd
marcado con un registro totalmente negro: es para ayudarle
a tener constancia del tiempo. Al rellenar con negro el re-
gistro correspondiente al tltimo precio de cada dia, resulta
mis facil tener presente las operaciones de cada dia indivi-
dual.

Puede continuar con el resto del grafico para afianzar su comprension
del proceso de construccion del grafico. Fijese que este grafico tiene varias
columnas de x y o. Se trata de una situacién que sélo se dara en un grafi-
co de inversiéon de 1 punto, causada por la necesidad de tener como mi-
nimo 2 registros marcados en cada columna. Algunos puristas disentiran
de la combinacién de x y o, pero la experiencia demostrard, sin embargo,
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que este método de registrar los precios es mucho mas facil para seguir el
orden de las transacciones.

La figura 11.5b toma los mismos datos de la figura 11.5a y los trans-
forma en un gréfico de inversién de 3 registros. Obsérvese que el grafico
esta condensado y se pierden muchos datos. La figura 11.5¢ muestra un
cambio de 5 registros, y éstos son los 3 criterios de cambio o inversién
que se han usado tradicionalmente: el cambio de 1, $ y b registros. La in-
version de 1 registro se usa generalmente para actividades a muy corto
plazo y el de 3 registros para el estudio de la tendencia intermedia. El
cambio de 5 registros, debido a su gran condensacion, generalmente se
usa para el estudio de tendencias a largo plazo. El orden correcto de uso
es el que se muestra aqui, o sea, comenzando por el grifico de inversién
de 1 registro. Las inversiones de 3 y b registros, entonces, se pueden cons-
truir enseguida partiendo del primer grafico. Por razones obvias, no se
podria construir un grafico de inversién de 1 registro partiendo de los de
3y 5 registros.
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La cuenta horizontal

Una ventaja principal del grifico de inversién intradia de 1 registro es
su capacidad de obtener objetivos de precios a través del uso de la cuen-
ta horizontal. La cuestién de los objetivos de precios ya fue discutida en
nuestro tratamiento de los graficos de barras y los patrones de precios.
Sin embargo, practicamente todos los métodos de obtenciéon de objetivos
de precios a partir de los graficos de barras se basaban en lo que llama-
mos medidas verticales, que queria decir medir la altura de un patrén (la
volatilidad) y proyectar esa distancia hacia arriba o hacia abajo. Por ejem-
plo, el patrén de cabeza y hombros media la distancia desde la cabeza

hasta la base del cuello y hacia oscilar ese objetivo a partir de la ruptura
de dicha base.

Los graficos de puntos y figuras permiten la medida horizontal

El principio de la cuenta horizontal se basa en la premisa de que hay
una relacion directa entre el ancho de una zona de congestién y el movi-
miento subsiguiente cuando se produce una ruptura. Si la zona de con-
gestion representa un patroén que sirve de base, se puede hacer una esti-
macién del potencial de subida una vez que la base queda completa.
Cuando la tendencia al alza ha comenzado, se pueden usar las subsi-
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Figura 11.6 Los objetivos de precios se pueden determinar contando el nimero
de columnas a lo largo de la zona horizontal de congestién. Cuanto mas ancha
sea la zona de congestion, mayor sera el objetivo.
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guientes areas de congestiéon para obtener cuentas adicionales que se pue-
den utilizar para confirmar las cuentas originales a partir de la base. (Ver
figura 11.6).

La intencion es medir el ancho del patrén. Recuerde que estamos ha-
blando de graficos de inversion intradia de 1 registro. La técnica requiere
algunas modificaciones para otros tipos de graficos que veremos mds ade-
lante. Una vez identificada el drea que sirve de base, simplemente cuente
el numero de columnas en esa base. Si hay 20 columnas, por ejemplo, la
meta hacia el lado superior o inferior estaria en 20 registros a partir del
punto de medicién. La clave estd en determinar cudl es la linea a partir de
la cual se ha de medir, algo que a veces es facil y otras, mas dificil.

En general, la linea horizontal a partir de la cual se comienza a medir
estd cerca del medio de la zona de congestion. Una regla mas precisa es
usar la linea que contenga el menor nimero de registros vacios, o dicho
de otro modo, la linea que tenga la mayor cantidad de x y de o. Una vez
encontrada la linea correcta para hacer la cuenta horizontal, es importan-
te incluir todas las columnas al contar, incluso las que estan vacias. Cuen-
te el niimero de columnas en la zona de congestion y luego proyecte ese
numero hacia arriba o hacia abajo a partir de la linea usada para contar.

Modelos de precios

La identificacién de modelos o patrones también es posible en los gra-
ficos de puntos y figuras, y la figura 11.7 muestra los tipos mas comunes.

Como se puede apreciar, no son muy diferentes de los ya vistos al tratar
los gréficos de barras. La mayor parte de ellos son variaciones de los patro-
nes dobles y triples superiores e inferiores, de cabeza y hombros, en Vy en
Vinvertida, y de platillo. La expresion “punto de apoyo” aparece bastante al
trabajar con graficos de puntosy figuras, y esencialmente es un area de con-
gestion bien definida que aparece después de un avance o un retroceso im-
portante y que forma una base de acumulacién o un tope de distribucién.
En una base, por ejemplo, la parte inferior del drea estd sujeta a repetidas
pruebas, interrumpidas por intermitentes intentos de subidas. Es frecuente
que el punto de apoyo tome la apariencia de un patrén doble o triple infe-
rior. El patron que sirve de base queda completo cuando hay una ruptura
(catapulta) por encima de la parte superior de la zona de congestion.

Esos patrones de inversion, con alcances horizontales muy pronuncia-
dos, obviamente se prestan muy bien para medir mediante cuentas. La
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Figura 11.7 Patrones de inversion. (Fuente: Alexander H. Wheelan, Study Helps
in Point and Figure Technique [Nueva York, NY: Morgan, Rogers and Roberts, Inc.,
1954] pagina 25). Reimpresion en 1990 de Traders Press, P.O. Box 6206, Green-
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base en V, por el contrario, debido a la ausencia de una significativa area
horizontal de precios, no es adecuada para la cuenta horizontal. Los re-
gistros rellenados en negro en los ejemplos de graficos de la figura 11.7 re-
presentan los puntos sugeridos de compra y venta. Obsérvese que esos
puntos de entrada generalmente coinciden con una nueva prueba de las
areas de apoyo de una base o de las areas de resistencia de un tope, con
los puntos de ruptura y con la ruptura de las lineas de tendencia.

Analisis y lineas de tendencia

Los patrones de precios de la figura 11.7 muestran lineas de tendencia
trazadas como parte de esos mismos patrones. El andlisis de las lineas de
tendencia en los gréficos intradia es el mismo que se aplica a los gréficos
de barras. Las lineas de tendencia al alza se trazan bajo minimos sucesivos,
y las de tendencia a la baja se trazan por encima de picos sucesivos. Sin em-
bargo, no sucede asi en el grafico de puntos y figuras simplificado que ve-
remos a continuacion, ya que éste utiliza lineas de 45 grados y las repre-
senta de forma diferente.

Graficos de inversion de puntos y figuras de 3 registros

En 1947, A. W. Cohen escribi6 un libro sobre los graficos de puntos y
figuras titulado Stock Market Timing. Al ano siguiente, cuando se creé el
Chartcraft Weekly Service, el titulo del libro pasé a ser The Chartcraft Met-
hod of Point & Figure Trading. Desde entonces se han publicado varias edi-
ciones revisadas para incluir mercancias y opciones. En 1990, Michael
Burke escribié The All New Guide to the Three-Point reversal Method of Point
& Figure Construction and Formations (Chartcraft, New Rochelle, NY).

El método original de inversion de 1 registro para representar merca-
dos necesitaba precios intradia. La inversién de 3 registros era una con-
densacién del método de 1 registro y se usaba para analizar la tendencia
intermedia. Cohen pensé que como habia tan pocos cambios de 3 regis-
tros en los valores durante el dia, no era necesario usar precios intradia
para construir el grafico de inversiéon de 3 registros. De ahi parte la de-
cision de usar sélo los precios maximo y minimo, una informacién facil-
mente localizable en la mayoria de los periédicos financieros. Esta técni-
ca modificada, que es la base del servicio Chartcraft, simplificé enorme-
mente la creacién de graficos de puntos y figuras, haciéndolos asequibles
al operador medio.
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Construccion del grafico de inversion de 3 puntos

La construccién del gréfico es relativamente sencilla. En primer lugar,
al gréfico se le ha de proporcionar una escala del mismo modo que al gra-
fico intradia. Se asigna un valor a cada registro, tarea que se realiza para
los suscriptores del servicio Chartcraft porque los graficos ya estan cons-
truidos y los valores de los registros asignados. El grafico muestra una se-
rie de columnas alternas de x, que representan los precios ascendentes, y
de o, que representan los precios descendentes. (Ver figura 11.8).

La representacion grafica de las x y las o s6lo requiere los precios maxi-
mo y minimo del dia. Si la ultima columna es de x (indicando precios as-
cendentes), busque entonces el precio méximo del dia. Si dicho maximo
permite marcar una o mds x, entonces hdgalo y deténgase. Es todo lo que
necesita hacer ese dia. Recuerde que se debe rellenar el valor total del re-
gistro y que las fracciones o marcas parciales no cuentan. Al dia siguiente
repita el mismo proceso, prestando atencion s6lo al precio mas alto. Mien-
tras que los precios sigan subiendo y permitan la representacion grafica de
al menos una x, siga rellenando los registros con x e ignorando el precio
minimo.

Finalmente llega el dia en el que el precio mdximo no es suficiente
para rellenar el siguiente registro x. En ese punto, busque el precio mini-
mo para determinar si ha habido un cambio o inversion de 3 registros en
la otra direccion. Si es asi, desplacese una columna hacia la derecha, baje
un registro y marque los 3 registros siguientes con o para indicar una nue-
va columna hacia abajo. Como ahora usted estd en una columna que se di-
rige hacia abajo, al dia siguiente consulte el precio minimo para ver si pue-
de continuar con esa columna de o. Si puede marcar una o mas o, hagalo.
S6lo cuando el minimo diario no permita marcar mas o busque el maxi-
mo del dia para ver si ha tenido lugar una inversién de 3 registros hacia el
lado de arriba. Si es asi, pase una columna a la derecha y comience una
nueva columna de x.

Patrones de graficos

La figura 11.9 muestra 16 patrones muy comunes en este tipo de grafi-
co de puntos y figuras, 8 senales de compra y 8 de venta.

Echémosles un vistazo. Dado que la columna 2, con las senales de ven-
ta S-1 a S8, es como la imagen reflejada de la columna 1, nos concentra-
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Senal de compra. Aparece cuando una columna de x supera en un registro la
X mds alta de la columna de x anterior. Dado que este punto se puede an-
ticipar, también se puede colocar una orden stop para entrar a la posicién
en el punto de compra.

Serial de venta. Aparece cuando una columna de o queda un registro por de-
bajo de la 0 mis baja de la columna de o anterior.

Punto de cobertura de una posicion corta. Exactamente el mismo punto que la
sefial de compra. Dado que este punto se puede determinar por adelanta-
do, el mercado deberia tener una orden stop-loss que limitara pérdidas y
protegiera ganancias.

Liguidacion de una posicion larga. Exactamente el mismo punto que la sefal
de venta.

Ordenes. Dado que todos los puntos de entrada y salida se pueden determi-
nar de antemano, las drdenes de entrada y liquidacion del mercado tam-
bién se pueden fijar con antelacién. Pero recuerde que todos estos puntos
que marcan sefiales cambian, o sea que todas las érdenes deben revisarse y
ajustarse periédicamente.

Seiiales de entrada tradicionales. Se trata de la primera senal de compra des-
pués de una o mds senales de venta en descubierto y de la primera sefal de
venta en descubierto después de una o mas senales de compra.

Alcista. Si la sefial mas reciente fue una sefal de compra, la posicién es al-
cista y permanece alcista hasta que aparece una senal de venta en descu-
bierto.

Técnicas de puntos y figuras

Bajisia. Si la sefial mas reciente fue una sefial de venta en descubierto, la posi-
cién es bajista y permanece bajista hasta que aparece una sefial de compra.

Retiradas. Mejor que realizar una entrada inmediata cuando aparece una
senal, si se espera que haya un cambio o inversion posterior a la seal, una
estrategia menos arriesgada es tomar la posicion con posterioridad a la se-
fial pero a un precio mis cercano al limite de proteccién.

Actualizacién del grafico diario
Si la columna actual es una columna de x, busque el precio maximo del dia. Si
dicho méximo permite marcar una o mds x, higalo e ignore el precio mi-
nimo del dia. S6lo en el caso de que no se pueda marcar ninguna x nueva
fijese en el minimo del dia y determine si ha habido un cambio o inversién
en la otra direccion. Si no ha habido cambio, no marque ninguna entrada.

Si la columna actual es una columna de o, busque primero el precio minimo
del dia. Si dicho minimo permite marcar una o mds o, hagalo e ignore el
precio maximo. S6lo en el caso de que no se pueda marcar ninguna o nue-
va fijese en el maximo del dia para confirmar si ha habido un cambio o in-
version en la otra direccién. Si ha habido cambio, marque el niimero apro-
piado de x. Si no ha habido cambio, no marque ninguna entrada.

En el mismo dia no pueden haber x y o, porque en el seguimiento diario
s6lo puede haber la continuacién o la inversién de la columna actual. Si no
es asi, no hay entradas a marcar.

Figura 11.8  Fuente: Cortesia de Charteraft, Inc., New Rochelle, NY.
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Figura 11.9  Fuente: K. C. Zieg, Jr., y P. J. Kaufman, Point and Figure Commodity Trading Tech-
niques (New Rochelle, NY: Investors Intelligence) pdgina 73.

remos en el lado de las compras. Las primeras dos seiiales de compra, B-1
y B-2, son formaciones sencillas. Todo lo que necesita la senal de compra
alcista sencilla es 3 columnas, en las que la segunda columna de x pasa 1
registro por encima de la anterior columna de x. La sefial de compra B-2
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es similar a la B-1 con una pequena diferencia, y es que ahora hay 4 co-
lumnas, en las que la parte inferior de la segunda columna de o es mas alta
que la primera. La B-1 muestra una ruptura simple a través de la resisten-
cia. La B-2 muestra la misma ruptura alcista pero con la caracteristica al-
cista anadida de minimos ascendentes. Por tal motivo, la senal B-2 es lige-
ramente mas fuerte que la B-1.

El tercer patron (B-3), ruptura de un triple superior, marca el inicio de
las formaciones complejas. Obsérvese que la senial de compra alcista sen-
cilla forma parte de cada una de las formaciones complejas. A medida
que descendemos por la pagina, estas formaciones se vuelven cada vez mas
fuertes. La ruptura de un triple superior es mas fuerte porque hay 5 co-
lumnas involucradas y 2 columnas de x han sido penetradas. Recuerde
que cuanto mas amplia sea la base, mayor es el potencial hacia el lado su-
perior. El siguiente patrén (B-4), un triple superior ascendente, es mas
fuerte que el B-3 porque tanto los maximos como los minimos son ascen-
dentes. El spread triple superior (B-5) es todavia mas fuerte porque hay 7
columnas involucradas, y 3 columnas de x han sido superadas.

La ruptura por arriba de un tridngulo alcista (B-6) combina dos sena-
les. Primero, tiene que haber una sefal de compra simple, y luego, la li-
nea de tendencia superior debe quedar despejada. (En la siguiente sec-
cién veremos el trazado de las lineas de tendencia). La sefal B-7, ruptura
por arriba de una linea de resistencia alcista, se explica por si misma.
Una vez mas, dos cosas deben estar presentes: ya debe haber aparecido
una sefial de compra, y la linea del canal superior debe estar completa-
mente despejada. El dltimo patrén, (B-8), la ruptura por arriba de una li-
nea de resistencia bajista, también requiere dos elementos. Una sefal
simple de compra debe combinarse con una despejada linea de tenden-
cia hacia abajo. Por supuesto que todo lo que hemos dicho con respecto
a los patrones B-1 a B-8 se aplica igualmente a los patrones de venta S-1
a $-8, excepto que en este ltimo caso los precios van hacia abajo en lu-
gar de hacia arriba.

Existe una diferencia entre la forma en que estos patrones se aplican a
los mercados de productos en oposicion a los valores corrientes. En gene-
ral, las 16 senales se pueden usar para operar en el mercado de valores,
pero debido al rdpido movimiento tan caracteristico de los mercados de
futuros, los patrones complejos no son tan corrientes en los mercados de
productos. Se pone mucho mas énfasis en las senales simples, que muchos
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Trazado de las lineas de tendencias

En nuestra presentacion de los graficos intradia dijimos que las lineas
de tendencia se trazaban siguiendo la forma convencional, cosa que no su-
cede en estos gréficos de inversion de 3 puntos. Las lineas de tendencia en
estos graficos se trazan en dngulos de 45 grados y no tienen necesaria-
mente que conectar maximos o minimos anteriores.
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Figura 11.10 Ejemplos de grificos de inversién de tres puntos que Chartcraft tie-
ne en existencia. Obsérvese que las lineas de tendencia estan trazadas en angulos
de 45 grados. (Fuente: Cortesia de Chartcraft, New Rochelle, NY).
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Los grdficos de puntos y figuras 309

se cuenta el nimero de columnas en un patrén de minimos o maximos.
Ese nimero de columnas se multiplica entonces por el valor de la inver-
sion o el nimero de registros necesarios para que haya un cambio. Por
ejemplo, asignemos un valor por registro de 1 délar a un grafico de in-
versién con tres registros. Contamos el nimero de registros a lo largo de
la base y tenemos 10. Como estamos usando un patrén de 3 puntos, el va-
lor de dicho cambio es de 3 ddlares (3 x 1 délar). Multiplicamos las 10
columnas de la base por 3 doélares y tenemos un total de 30 délares. Esa
cifra se suma entonces a la parte inferior del patrén que sirve de base o
se resta de la parte superior del patrén que fija los topes para llegar al ob-
jetivo del precio.

La cuenta vertical es algo mas sencilla. Mida el nimero de registros o casi-
llas de la primera columna de la nueva tendencia. En una tendencia al
alza, mida la primera columna ascendente de x. En una tendencia a la
baja, mida la primera columna descendente de o. Multiplique ese valor
por 3 y sume el total a la parte inferior de la columna o réstelo de la parte
superior de la misma. Lo que en realidad usted esta haciendo con un gra-
fico de inversion de 3 registros es triplicar el tamano del primer tramo. Si
en el grafico aparece un patrén superior o inferior doble, utilice la segun-
da columna de x o de o para la cuenta vertical. (Ver figura 11.12).

Tacticas negociadoras

Veamos las distintas maneras en que se pueden usar los graficos de
puntos y figuras para determinar especificos puntos de entrada y salida del
mercado.

1. Una simple senal de compra se puede usar para cubrir viejas posicio-
nes cortas y/o iniciar nuevas posiciones largas.

2. Una simple senal de venta se puede usar para liquidar viejas posicio-
nes largas y/o iniciar nuevas posiciones cortas.

3. La senal simple s6lo se puede usar con propésitos de liquidacién y un
nuevo compromiso requiere una formacién compleja.

4. Lalinea de tendencia se puede usar como filtre. Las posiciones largas
se toman por encima y las cortas, por debajo de la linea de tendencia.

5. Para obtener la proteccién de un limite, arriesgue siempre por debajo
de la ultima columna de o en una tendencia alcista y por encima de la
ultima columna de x en una tendencia a la baja.
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Los grificos de puntos y figuras 311

6. El punto exacto de entrada se puede variar como sigue:
a. Compre el punto de ruptura en una tendencia alcista.

b. Compre una inversion de 3 registros en la direccién de la ruptura
original después de que haya una correccion. Esto no sélo requiere
la confirmacion anadida de una inversion positiva en la direccion
adecuada, sino que también permite usar un punto limite mas cer-
cano debajo de la iltima columna de o.

d. Compre una segunda ruptura en la misma direccién de la senial de
ruptura original.

Como se puede ver facilmente en la lista, hay varias formas diferentes
de usar un grafico de puntos y figuras. Una vez que se ha comprendido la
técnica basica, hay una flexibilidad casi ilimitada para determinar la mejor
forma de entrar o salir de un mercado.

Ajuste de limites

La verdadera senal de compra o venta estd en la primera senal. Sin em-
bargo, a medida que el movimiento sigue, aparecen otras senales en el
grafico. Son senales de compra o venta repetidas que se pueden usar para
posiciones adicionales. Se usen para tal fin o no, el punto limite de pro-
teccion se puede elevar y dejarlo justo debajo de la ultima columna de o
en una tendencia al alza, o se puede bajar y dejarlo justo por encima de la
ultima columna de x en una tendencia bajista. Este uso de un limite de
control le permite al operador mantener la posicion y proteger los bene-
ficios acumulados al mismo tiempo.

Qué hacer después de un prolongado movimiento

Las correcciones intermitentes contra la tendencia hacen que el opera-
dor pueda ajustar los limites una vez que la tendencia se ha reanudado.
Pero, ;c6mo se logra esto, si no hay cambios de 3 registros durante la ten-
dencia? El operador se enfrenta a una larga columna de x en una tenden-
cia ascendente o de o en una descendente. Este tipo de situacién del mer-
cado crea lo que se llama un mastil, es decir, una larga columna de x y de
0 sin ninguna correccion. El operador quiere permanecer dentro de la
tendencia pero también quiere alguna técnica que proteja los beneficios,
y existe al menos una forma de lograrlo. Después de un movimiento inin-
terrumpido de 10 o mads registros, coloque un limite de proteccién en el
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312 Capitulo 11

punto donde ocurriria un cambio de 3 registros. Si la posicion se ve fre-
nada y obligada a salir, se puede volver a entrar en otro cambio de 3 regis-
tros que se dé en la direccion de la tendencia original. En tal caso, una
ventaja adicional es la colocacion del nuevo limite debajo de la columna
de o mas reciente en una tendencia al alza o encima de la dltima columna
de x en una tendencia a la baja.

Ventajas de los graficos de puntos y figuras

Recapitulemos brevemente algunas de las ventajas de los graficos de
puntos y figuras.

1. Variando los tamafios de los registros y las inversiones, estos graficos
se pueden adaptar a casi cualquier necesidad. También hay muchas
formas diferentes de usar estos graficos para localizar puntos de entra-
da y salida.

2. Las senales que indican el mejor momento para las distintas operacio-
nes son mas precisas en los graficos de puntos y figuras que en los de
barras.

3. Siguiendo estas senales especificas de puntos y figuras, se puede alcan-
zar una mejor disciplina de operaciones. (Ver figuras 11.13-11.18)

Indicadores técnicos de p&f

En su libro Point & Figure Charting publicado en 1995 (John Wiley &
Sons), Thomas J. Dorsey adopta el método Chartcraft de gréficos de in-
version de 3 registros para los valores. También trata las aplicaciones de
puntos y figuras a las operaciones con productos y opciones. Ademads de
explicar c6mo construir e interpretar los graficos, Dorsey también muestra
como se puede aplicar la técnica de p&f al andlisis de la fuerza relativa, al
andlisis del sector y a la construccién de un Indice de Porcentaje Alcista
del Mercado de Valores de Nueva York. Muestra cémo se pueden construir
graficos de p&f para la linea de avance retroceso del mercado de valores
de NY, para el indice maximo-minimo de la misma bolsa, y para el por-
centaje de valores que estan por encima de sus medias de 10 y 30 semanas.
Dorsey le atribuye méritos a Michael Burke, el editor de Chartcraft (Chart-
craft, Inc., Investors Intelligence, 30 Church Street, New Rochelle, N.Y.
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Figura 11.13 Este grafico de precios de futuros de bonos del tesoro cubre mas
de dos anos. Las flechas indican las senales de compra y venta. Casi todas las se-
nales capturaron muy bien la tendencia del mercado, e incluso cuando aparece
una mala senal, el grafico se autocorrige ripidamente.
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Figura 11.14 La senal de venta de principios de 1994 (primera flecha hacia aba-
Jo) duré todo el afo. La senal de compra que aparecié al principio de 1995 (pri-
mera flecha hacia arriba) duré dos anos, hasta 1997. Una senal de venta a media-
dos de 1997 pasé a ser de compra a comienzos de 1998.
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Figura 11.15 Este grifico condensa el grifico anterior del délar duplicando el ta-
maiio del registro. En esta version menos sensible sélo aparecen dos senales. La
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Figura 11.16 Este grafico de puntos
ta (ver flecha hacia abajo) a cerca de %

figuras del oro present6 una senal de ven-
380 durante 1996. En los dos anos siguien-

tes, los precios del oro cayeron otros 100 dolares.
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Figura 11.17  El grifico de puntos y figuras del crudo present6 una sefial de ven-
ta (ver flecha hacia abajo) cerca de $20 durante octubre de 1997 y reflejé la sub-
siguiente caida de 6 délares. Los precios del crudo tendrian que superar la ultima
columna de x en 16,50 para darle la vuelta a la tendencia.
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Figura 11.18 Este grifico de puntos y figuras del indice de semiconductores pre-
sent6 cuatro senales en un periodo de dos anos y medio. Las flechas hacia abajo
indican dos oportunas sefales de venta en 1995y 1997. La sefial de compra du-
rante 1996 (primera flecha hacia arriba) alcanzé la mayor parte de la subida si-
guiente.
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316 Capitulo 11

10801) por el desarrollo de estos innovadores indicadores de p&f disponi-
bles en el mencionado servicio de graficos.

Graficos de p&f por ordenador

Los ordenadores han eliminado la ardua tarea de realizar graficos de
puntos y figuras. Los dias de laboriosa construccién de columnas de x y de
0 ya no existen. Casi todos los paquetes informaticos para graficos se en-
cargan de hacer la faena, y ademads, basta apretar una tecla para variar los
tamanos de los registros y las inversiones para ajustar el grafico a los anli-
sis a mds corto o a mas largo plazo. Se pueden construir graficos de p&f a
partir de datos de tiempo real (intradia) y de final del dia, y se pueden
aplicar a cualquier mercado que uno quiera. Pero se puede hacer mucho
mas con un ordenador.

Kenneth Tower, analista técnico de la empresa UST Securities Corpo-
ration, (5 Vaughn Drive, CN5209, Princeton, N.J. 08543), utiliza un méto-
do logaritmico para hacer graficos de puntos y figuras. Un proceso de se-
leccién que mide la volatilidad de un valor en los ultimos 3 ainos
determina el tamano adecuado del registro porcentual de cada valor. Las
figuras 11.19 y 11.20 muestran ejemplos de los grificos de p&f logaritmi-
cos de Tower aplicados a AmericaOnline e Intel. El tamario del registro
para AOL en la figura 11.19 es 3,6 por ciento. Una inversién de 1 registro,
por lo tanto, requeriria un retroceso de 3,6 por ciento. Como resulta que
eso es un grifico de inversién de 2 registros, los precios tendrian que vol-
ver atras un 7,2 por ciento para poder comenzar una nueva columna. El
tamano de cada registro en el grafico de Intel que aparece en la figura
11.20 equivale al 3,2 por ciento.

Los arcos que se observan en ambos grificos son ejemplos de la utiliza-
ci6én de la cuenta horizontal de precios a lo largo de una base para llegar
a los objetivos de precios a corto y largo plazo. El grifico de Intel, por
ejemplo, muestra un objetivo a corto plazo de 33, al que se llega midien-
do hasta la mitad de la base de precio (arco inferior). Al arco mds grande,
cuya medida alcanza hasta 87,6, se llega midiendo la totalidad de la base
de precios y proyectando esa distancia hacia arriba. Mirando con atencion
las figuras 11.19 'y 11.20 se pueden observar puntos de precios que siguen
el movimiento. Esos puntos son medias moviles.
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Figura 11.19  Grafico logaritmico de puntos y figuras de AmericaOnline. Los cri-
terios de inversién se basan en porcentajes. Cada registro vale 3.6%. Como se tra-
ta de un grafico de inversién de dos registros, la inversién vale 7.2%. Obsérvense
las cuentas horizontales por el lado de arriba que alcanzan a 69,7 y 136,5 (ver ar-
cos). (Grafico cortesia de UST Securities Corp.)
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Figura 11.20 Grifico de puntos y figuras de inversién de 1 registro de Intel con
porcentajes. Se necesita una inversién del 3,2% para poder pasar a la siguiente co-
lumna. Midiendo horizontalmente de derecha a izquierda a lo largo de la base,
las cuentas por el lado de arriba pueden llegar hasta 33 y luego hasta 87,6 (ver ar-
cos). (Grafico cortesia de UST Securities Corp.)
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318 Capitulo 11

Medias méviles de p&f

Las medias moéviles generalmente se aplican a los graficos de barras,
pero aqui aparecen en los de puntos y figuras por cortesia de Ken Tower y
UST Securities. Tower utiliza dos medias méviles en sus graficos, una de 10
columnas y otra de 20 columnas. Los puntos que se observan en las figu-
ras 11.19y 11.20 son medias de 10 columnas. Estas medias moviles se cons-
truyen encontrando primero un precio promedio para cada columna,
para lo que simplemente se suman los precios de cada columna y se divi-
de el total entre el nimero de x o de o de dicha columna. Las cifras que
resultan se promedian entonces para 10 y 20 columnas. Las medias m6vi-
les se usan del mismo modo que en los graficos de barras.

La figura 11.21 muestra dos graficos de puntos y figuras para el mismo
valor con medias de 10 columnas (puntos) y medias de 20 columnas (guio-
nes). El grafico inferior corresponde a un grafico logaritmico de inversion
del 2,7 por ciento de la empresa Royal Dutch Petroleum que se remonta a
1992. Obsérvese que la media mévil mas rdpida se mantuvo por encima de
la media mévil mas lenta desde 1993 hasta 1997 durante los cuatro anos
de tendencia alcista. Se puede observar que las dos medias méviles se jun-
tan durante la segunda mitad de 1997 en lo que resulté ser un ano de con-
solidacion para aquel valor. En el extremo derecho se puede ver que Ro-
yal Dutch puede estar a punto de reanudar su tendencia principal. En el
grafico superior de la figura 11.21 se puede observar mas claramente esa
posible ruptura al alza.

Dicho grafico superior es un gréfico tradicional lineal de inversién de
un punto para el mismo valor. El marco temporal del grafico lineal es mu-
cho mais corto que en el grafico largo, pero ofrece una visién mas detalla-
da del movimiento de los precios a finales de 1997 y principios de 1998 y
también de la ruptura alcista a corto plazo de comienzos de 1998. El valor
todavia necesita cerrar a 60 para confirmar esa ruptura alcista. Las medias
moéviles no han sido muy itiles durante la banda de fluctuacion (nunca lo
son), pero deberian comenzar a subir otra vez si se materializa la ruptura
alcista. Al anadir las medias méviles a los graficos de puntos y figuras, Ken
Tower aporta otro valioso indicador técnico a este tipo de graficos. El uso
de graficos logaritmicos también aporta un toque moderno a este antiguo
método de realizacion de grificos.
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Dos versiones de puntos y figuras de la Royal Dutch Petroleum. El

grafico de abajo es un gréfico logaritmico que cubre varios afios. El grifico de
arriba es un grafico lineal para un afo. Los puntos y guiones representan medias

méviles de 10 y 20 columnas, respectivamente.
Corp. Actualizado hasta el 26 de marzo de 1998).
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320 Capitulo 11

Conclusion

Los graficos de puntos y figuras no son la técnica mds vieja del mundo,
honor que le corresponde a los gréficos de velas japoneses que estan en
uso desde hace siglos en aquel pais. En el capitulo siguiente, Greg Morris,
autor de dos libros sobre los grificos de velas, presentara esa antigua téc-
nica que en los dltimos afos ha ganado popularidad entre los analistas téc-
nicos occidentales.
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Velas japonesas™

Introduccion

Aunque los japoneses han estado utilizando esta técnica de graficos y
analisis desde hace siglos, en el mundo occidental se ha hecho conocida
en anos recientes. La expresion, “velas”, se refiere a dos temas diferentes,
pero relacionados. El primero, y probablemente el mas conocido, es el
método de exponer informacién sobre valores y futuros para realizar el
andlisis del gréfico. El segundo es el arte de identificar ciertas combina-
ciones de velas conocidas y probadas. Por suerte, ambas t€cnicas se pue-
den usar combinadas o por separado.

Graficos de velas

La informacién utilizada para reflejar la situaciéon de un mercado me-
diante un grafico de velas es la que se utiliza habitualmente para los grifi-
cos de barras, o sea, los precios de apertura, maximo, minimo y de cierre.
Aunque utilizan exactamente la misma informacién, los graficos de velas
resultan visualmente mucho mds atractivos, y la informacién parece saltar
de la pagina (o de la pantalla del ordenador), facilitando su interpreta-
cién y analisis. La figura 12.2 compara todos los precios de un solo dia re-
presentados primero por barras y luego por velas, siguiendo las equivalen-
cias entre unas y otras que ilustra la figura 12.1.

Es ficil adivinar de dénde proviene el nombre. Se parecen a una vela
con un trocito de pabilo. El rectingulo representa la diferencia entre el
precio de apertura y el de cierre del mismo dia, y se le llama cuerpo. Ob-

(*) Este capitulo fue preparado por Gregory L. Morris.
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Figura 12.1

sérvese que el cuerpo puede ser blanco o negro. Un cuerpo blanco significa
que el precio de cierre fue mayor (mas alto) que el de apertura. En reali-
dad, el cuerpo no es blanco, sino abierto (o sea que no esta relleno), lo
que facilita su uso por ordenador. Se trata de una de las adaptaciones que
han aparecido en el mundo occidental, porque los japoneses usan el color
rojo para el cuerpo abierto. El cuerpo negro significa que el precio de cierre
fue mas bajo que el de apertura. Los precios de apertura y cierre tienen
mucha importancia en la velas japonesas. Las pequenas rayas o lineas en la
parte de arriba y de abajo del cuerpo se conocen como pabilos, pelos o som-
bras. La literatura japonesa de referencia utiliza muchos nombres diferen-
tes para estas pequenas lineas, lo cual resulta extrano, ya que representan
los precios maximos y minimos del dia y en general, es una informacion
que los japoneses no consideran vital (Ver figura 12.2).

La figura 12.2 muestra la misma informacién representada en las co-
nocidas barras y en el formato japonés de velas. Rapidamente se aprecia
que la informacién que no es facil de ver en el grafico de barras parece sal-
tar de la pdgina (o de la pantalla) en el grafico de velas. Al principio cues-
ta un poco acostumbrarse, pero después es posible que usted lo prefiera.

Las diferentes formas de las velas tienen significados distintos, y los ja-
poneses han definido velas primarias diferentes basdndose en la relacion
de los precios de apertura, maximo, minimo y de cierre. La comprension
de estas velas basicas es el comienzo del andlisis de este tipo de grafico.

Velas basicas

Las diferentes combinaciones de cuerpos/sombras tienen diferentes
significados. Los dias en los que la diferencia entre los precios de apertu-
ray cierre es grande se llaman Dias Largos, y del mismo modo, los dias en
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los que la diferencia entre los precios de apertura y cierre es pequena se
llaman Dias Cortos. Cabe recordar que estamos hablando s6lo del tamano
del cuerpo y no hacemos ninguna referencia a los precios maximos y/o
minimos. (Ver figura 12.3).

Las perinolas son dias en los que las velas tienen cuerpos pequenos con
sombras superiores e inferiores mas largas que el propio cuerpo. El color
del cuerpo es relativamente importante en las velas tipo perinola, que se
consideran dias de indecisién. (Ver figura 12.4).

Cuando el precio de apertura y el de cierre son iguales, se les llama li-
neas Doji. Las velas Doji pueden tener sombras de largo variado y se dis-
cute si el precio de aperturay el de cierre debe ser exactamente el mismo.
Es un momento en el que los precios deben ser casi iguales, especialmen-
te cuando se trata de grandes movimientos de los precios.

Hay diferentes velas Doji que son importantes. La Doji pernilarga tiene
largas sombras superior e inferior y refleja una considerable indecisién por
parte de los participantes del mercado. La Doji ldpida solo tiene una larga
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Figura 12.3 Figura 12.4

sombra superior y ninguna som-
bra inferior, y cuanto mas larga sea
la sombra superior, mas bajista es
su interpretacion. La Doji libélula
es lo opuesto de la Doji lapida, o
sea que s6lo hay una sombra infe-
rior larga y no hay sombra supe-
rior. Generalmente se la considera
bastante alcista. (Ver figura 12.5) Figura 12.5

Las lineas de velas tinicas son esenciales para el andlisis de las velas ja-
ponesas, y usted descubrira que todos los patrones de velas japonesas se
hacen con combinaciones de estas velas basicas.

Andlisis del patrén de velas

Un patrén de velas japonés es un retrato psicolégico de la mentalidad
de los operadores en aquel momento. Muestra vividamente las acciones
de los operadores a medida que pasa el tiempo en el mercado, y el mero
hecho de que los humanos reaccionen de igual forma en situaciones simi-
lares hace que el andlisis del patrén de velas funcione.
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Un patrén japonés de velas puede consistir en una sola linea o en una
combinacién de miltiples lineas, normalmente nunca mas de cinco. Aun-
que casi todos los patrones de velas se usan para determinar puntos de
cambio o inversion del mercado, hay algunos que se usan para determinar
la continuacion de la tendencia. A los primeros se les llama patrones de in-
version y a los segundos, de continuidad. Cuando un patrén de inversion
tiene implicaciones alcistas, otro patrén inversamente relacionado tiene
implicaciones bajistas. Del mismo modo, cuando un patrén de continui-
dad tiene implicaciones alcistas, otro patrén opuesto tiene significado ba-
jista. Cuando hay un par de patrones que funcionan en las dos situaciones,
alcista y bajista, reciben el mismo nombre. En algunos pocos casos, no obs-
tante, el patrén alcista y su contrapartida bajista tienen nombres comple-
tamente diferentes.

Patrones de inversiéon o cambio

Un patron de velas de inversion es una combinacién de velas japonesas
que normalmente indica un cambio en la tendencia. Para ayudar a identi-
ficar los patrones como alcista o bajista, una consideracion seria a hacer es
la tendencia del mercado que precedia al patrén. No es posible tener un
patrén de cambio alcista en una tendencia ascendente. Puede haber una
serie de velas que se parezcan al patrén alcista, pero si la tendencia es al
alza, no se trata de un patrén japonés de velas ascendente. Del mismo
modo, no puede haber un patrén de cambio bajista en una tendencia des-
cendente.

Esto presenta uno de los problemas recurrentes cuando se analizan los
mercados: ¢cudl es la tendencia? Antes de usar los patrones de velas japo-
neses de manera efectiva, hay que determinar la tendencia. Aunque se ha-
yan escrito muchos volimenes sobre la determinacion de la tendencia, la
media mévil funciona bastante bien con las velas japonesas. Una vez de-
terminada la tendencia a corto plazo (diez periodos, mds o menos), los pa-
trones de velas ayudaran de forma destacada a identificar el cambio de di-
cha tendencia.

La literatura japonesa sobre el tema se refiere una y otra vez a alrede-
dor de cuarenta patrones de vela de cambio, que varian entre los de una
sola linea hasta los mas complejos de cinco lineas de velas. Hay muchas
buenas referencias sobre velas, asi que aqui veremos sélo algunos de los
patrones mas conocidos.
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Figura 12.6

Cobertura de nube oscura. Es un patron de
cambio de dos dias que sélo tiene implica-
ciones bajistas. (Ver figura 12.6). También
es una de las ocasiones en la que existe una
contrapartida al patréon pero con un nom-
bre diferente (ver Linea Penetrante). El pri-
mer dia de este patréon es una vela larga y
blanca, lo que refleja la tendencia actual del
mercado y ayuda a confirmar la tendencia al
alza a los operadores. El dia siguiente abre
por encima del precio alto del dia anterior,
anadiéndose asi a la tendencia alcista. Sin
embargo, las operaciones del resto del dia
son mds bajas y tienen un precio de cierre
que queda, como minimo, a media altura
del cuerpo del primer dia. Se trata de un

fuerte golpe a la mentalidad alcista que obligara a muchos a salir del mer-
cado. Dado que el precio de cierre esta por debajo del precio de apertura
del segundo dia, el cuerpo es negro. Es la nube oscura a la que se refiere el

nombre.

Figura 12.7

Linea penetrante. E1 patrén opuesto al de
cobertura de nube oscura, la linea pene-
trante, tiene implicaciones alcistas. (Ver fi-
gura 12.7). El escenario es bastante similar,
pero opuesto. Hay una tendencia a la baja,
la primera vela es un dia largo y negro que
solidifica la confianza de los operadores en
la tendencia bajista. Al dia siguiente, los
precios abren a un nuevo minimo, operan
mas alto todo el dia y cierran por encima
del punto medio del cuerpo de la primera
vela. Esto ofrece un cambio destacado a la
mentalidad bajista y muchos daran vuelta
sus posiciones o saldran de ellas.

Estrella vespertina y estrella matutina. La es-
trella vespertina y su prima, la estrella ma-

tutina, son dos poderosos patrones de velas de cambio. Ambos son patro-
nes de tres dias que funcionan excepcionalmente bien. El escenario para
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Figura 12.8 Figura 12.9

comprender el cambio en la psicologia del operador con la estrella ves-
pertina lo discutiremos aqui con detalle, porque lo contrario se puede de-
cir para la estrella matutina. (Ver figuras 12.8 y 12.9).

La estrella vespertina es un patrén de cambio bajista, como su nombre
sugiere. El primer dia de este patron es una larga vela blanca que refuer-
za completamente la actual tendencia al alza. Cuando abre el segundo dia,
los precios saltan por encima del cuerpo del primer dia. Las operaciones
de este segundo dia son algo restringidas y el precio de cierre esta cerca
del precio de apertura, aunque se mantiene por encima del cuerpo del
primer dia. El cuerpo del segundo dia es pequeno, y este tipo de patrén
posterior a un dia largo se conoce como el patrén estrella. Una estrella es
un dia de cuerpo pequeno que se separa de un dia de cuerpo largo. El ter-
cer y ultimo dia de este patrén abre con una brecha por debajo del cuer-
po de la estrella y cierra mads bajo, con un precio de cierre por debajo del
punto medio del primer dia.

La explicacién anterior era el escenario perfecto. Muchas referencias
aceptaran como vilida una estrella vespertina que no se ajuste exactamen-
te a cada detalle. Por ejemplo, el tercer dia puede no alejarse por abajo, o
el cierre del tercer dia puede no llegar a estar completamente por debajo
del punto medio del cuerpo del primer dia. Estos detalles son subjetivos
cuando se observa un grafico de velas, pero no cuando se usa un progra-
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ma informatico para identificar los patrones automaticamente. Los pro-
gramas informaticos requieren instrucciones explicitas para leer el grafico
de velas y no tienen lugar para las interpretaciones subjetivas.

Patrones de continuidad

Cada dia de operaciones hay que tomar decisiones, ya sea salir de un
mercado, entrar en uno o permanecer en el que se estd. Un patron de ve-
las que ayude a identificar el hecho de que la tendencia actual va a conti-
nuar, es mas valioso de lo que en principio pueda parecer. Ayuda a contes-
tar la pregunta de si uno debe quedarse o no en un determinado negocio.
Hay 16 patrones de velas de continuidad, de los que unoy su primo opues-
to son particularmente buenos para identificar la continuidad de la ten-
dencia.

Tres métodos ascendentes y descendentes. El patron de velas de continuidad
de los tres métodos ascendentes es la contrapartida alcista al diio mencio-
nado antes y serd el sujeto de este escenario. Un patrén de continuidad al-
cista s6lo puede ocurrir en una tendencia al alza y un patrén de continui-
dad bajista sélo puede ocurrir en una tendencia a la baja. Esta afirmacion
confirma la relacién requerida por la tendencia que es tan necesaria en el
andlisis del patrén de velas. (Ver figuras 12.10y 12.11).

El primer dia del patrén de los tres métodos ascendentes es un largo
dfa blanco que apoya completamente el mercado alcista. Sin embargo, en
el curso de los tres periodos siguientes de contratacion aparecen dias de

. {
“D ', D.Ql

Figura 12.10 Figura 12.11
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cuerpos pequenos que, como grupo, tienden a la baja. Todos permanecen
dentro del alcance del largo cuerpo blanco del primer dia y al menos dos
de estos tres dias de cuerpos pequenos tienen cuerpos negros. Los japo-
neses consideran este lapso en el que el mercado parece no haber ido a
ningun sitio como un “periodo de descanso”. Al quinto dia de este patrén
se desarrolla otro largo dia blanco que cierra a un nuevo maximo. Los pre-
cios finalmente han salido de la corta banda de fluctuacién y la tendencia
al alza continuara.

Un patrén de cinco dias, como el de los tres métodos ascendentes, ne-
cesita una definicién detallada. El escenario descrito mas arriba es el ejem-
plo perfecto del patrén de los tres métodos ascendentes. Se puede aplicar
la flexibilidad con un cierto grado de éxito, algo que s6lo da la experien-
cia. Por ejemplo, los tres dias de pequenas reacciones podrian mantener-
se dentro de la banda maxima-minima del primer dia en lugar de la ban-
da del cuerpo. Los dias de pequenas reacciones no siempre tienen que ser
predominantemente negros. Y finalmente, el concepto de “periodo de
descanso” se podria extender para incluir mas de tres dias de reaccién. No
ignore el patron de los tres métodos ascendentes y descendentes, ya que le
puede proporcionar una sensacion de comodidad cuando esté preocupa-
do por proteger los beneficios de un negocio.

Uso de ordenadores para identificar patrones de velas

Un PC con programas creados para reconocer patrones de velas es un
buen modo de deshacerse de cualquier percepcién subjetiva, especial-
mente durante una sesiéon. De todos modos, hay un par de cosas a tener
presentes cuando se esté mirando velas en la pantalla de un ordenador. Es-
tas pantallas estin hechas de unos pequenos elementos de luz llamados pi-
xels, de los que hay s6lo una determinada cantidad en la pantalla de su or-
denador dependiendo de la resolucion de su tarjeta de video o de su
monitor. Si usted estd mirando informacién de precios en la que hay una
amplia variedad de precios en un periodo corto, puede tener la impresion
de estar viendo muchos dias Doji (el precio de apertura y el de cierre son
iguales) cuando, de hecho, no es asi. Con una gran variedad de precios en
la pantalla, cada pixel tendrd su propia banda de precios, pero un progra-
ma informatico que identifique patrones basados en una relacion mate-
madtica resolverd esta anomalia visual. Espero que esta explicacion evitara
que usted piense que su programa no funciona.
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Patrones de velas filtrados

Un concepto revolucionario desarrollado por Greg Morris en 1991, lla-
mado filtro para patrones de velas, proporciona un método sencillo de mejo-
rar la confianza global en los patrones de velas. Mientras que la tendencia
a corto plazo del mercado debe quedar identificada antes de que pueda
existir un patrén de velas, la determinacién de mercados sobrecomprados
y sobrevendidos usando el anilisis técnico tradicional ampliara la capaci-
dad de prediccién de dicho patrén. Como consecuencia, esta técnica ayu-
da a eliminar los patrones de velas malos o prematuros.

Primero hay que entender c6mo responde un indicador técnico tradi-
cional a la informacién sobre precios. En este ejemplo usaremos el estocas-
tico %D. El indicador estocastico oscila entre 0y 100, 20 es sobrevendido y
80 es sobrecomprado. La interpretacién bésica de este indicador es que
cuando %D se eleva por encima de 80 y luego cae por debajo de 80, se ha
generado una senal de venta. Del mismo modo, cuando cae por debajo de
20 y luego sube por encima de 20, se ha generado una senal de compra.
(Ver el capitulo 10 para mayor informacién sobre indicadores estocasticos).

He aqui lo que sabemos sobre estocdsticos %D: cuando entre en el drea
por encima de 80 o por debajo de 20, eventualmente generara una senal.
En otras palabras, es s6lo una cuestion de tiempo que aparezca una senal.
La zona por encima de 80 y por debajo de 20 se llama zona pre-senal y re-
presenta el drea que %D debe alcanzar antes de que pueda crear una se-
nal propia. (Ver figura 12.12).

El concepto de patrén de velas filtrado utiliza esta drea pre-senal. Los
patrones de velas s6lo se consideran cuando %D estd en su drea pre-senal.
Si aparece un patrén de velas cuando el estocdstico %D estd en 65, por
ejemplo, se ignora. También hay que decir que, usando este concepto,
s6lo se consideran los patrones de velas de cambio.

El filtro de los patrones de velas no se limita a usar %D estocasticos. Se
puede usar cualquier oscilador técnico habitual en el andlisis para filtrar
patrones de velas. Algunos osciladores que funcionaran igual de bien son
el IFR de Wilder, el ICM de Lambert y el %R de Williams. (Estos oscila-
dores aparecen explicados en el capitulo 10).

Conclusion

Los grificos de velas japoneses y el andlisis de dichos patrones son he-
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rramientas esenciales para tomar decisiones relacionadas con el mejor
momento del mercado. Los patrones de velas japoneses se deben usar del
mismo modo que cualquier otra herramienta técnica o analitica, es decir,
para estudiar la psicologia de los participantes del mercado. Cuando usted
se acostumbre a ver sus gréficos de precios bajo la forma de velas, tal vez
no quiera volver a usar graficos de barras. Los patrones de velas japoneses,
usados en conjuncién con otros indicadores técnicos en el concepto de fil-
tro, casi siempre ofrecen una senal de compra o venta antes que otros in-
dicadores basados en el precio.
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Patrones de velas

Los patrones de velas que aparecen a continuacién abarcan las denomi-
naciones usadas para identificar senales en forma de velas. El numero
entre paréntesis al final de cada nombre representa el nimero de velas
usadas para definir ese patrén en particular. Los patrones alcistas y bajis-
tas estan divididos en dos grupos que representan patrones de cambio o

de continuidad.

Cambios alcistas

Largo cuerpo blanco (1)
Martillo (1)

Martillo invertido (1)
Sujecién por cinturén (1)
Patrén envolvente (2)
Harami (2)

Cruz harami (2)

Linea penetrante (2)
Estrella Doji (2)

Lineas de encuentro (2)
Tres soldados blancos (3)
Estrella matutina (3)
Estrella Doji matutina (3)
Bebé abandonado (3)
Tri-estrella (3)

Escapada (5)

Tres dentro arriba (3)
Tres fuera arriba (3)
Patadas (2)

Inferior tres rios tinico (3)
Tres estrellas en el sur (3)
Golondrina escondida (4)
Sandwich de palo (3)
Paloma mensajera (2)
Peldano inferior (5)
Minimo a juego (2)
Lineas de separacién (2)
Tres métodos ascendentes (5)
Hueco superior Tasuki (3)
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Cambios bajistas

Largo cuerpo negro (1)

El ahorcado (1)

Estrella fugaz (1)

Sujecion por cinturén (1)
Patrén envolvente

Harami (2)

Cruz harami (2)

Cubierta de nube oscura
Estrella Doji (2)

Lineas de encuentro (2)
Tres cuervos negros (3)
Estrella vespertina (3)
Estrella Doji vespertina (3)
Bebé abandonado (3)
Tri-estrella (3)

Escapada (5)

Tres dentro abajo (3)

Tres fuera abajo (3)
Patadas (2)

El dltimo tope (5)
Miximo a juego (2)

Dos cuervos separados arriba (3)
Tres cuervos idénticos (3)
Deliberacion (3)

Bloque de avance (3)

Dos cuervos (3)

Lineas de separacién (2)
Tres métodos descendentes (5)
Hueco inferior Tasuki (3)
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Continuidad alcista

Continuidad bajista

Lineas blancas costado a costado (3) Lineas blancas costado a costado (3)

Golpe tres lineas (4)

Golpe tres lineas (4)

Tres métodos hueco superior (3)  Tres métodos hueco inferior (3)

Linea on neck (2)
Linea in neck (2)

Martillo +

Linea on neck (2)
Linea in neck (2)

|
1 i

I

Estrella fugaz —

el ahorcado - Martillo invertido +
Sujecién Sujecién
por cinturén + por cinturén —
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Envolvente +

Envolvente —
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Harami +
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Harami —

'|
|

Cruz Harami +

“EH

Cruz Harami —

Linea penetrante +

|

Cubierta de nube os-

cura —

Jr

Estrella Doji +
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Estrella Doji -
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Tres cuervos negros —
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Estralla matutina +
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Estrella vespertina —

+

Estrella Doji matuti-
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Estrella Doji vesperti-
na -
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Bebé abandonado +

I

Bebé abandonado -

Tri-estrella +

I

Tri-estrella —

*-.D

Escapada +
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]

Escapada -

l

|
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Tres dentro arriba +
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Tres dentro abajo —

N

Tres fuera arriba +
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Tres fuera abajo -

Patada +

Patada -

I

Tres rios unicos

.

Tres estrellas
en el sur +

I

Golondrinita escon-
dida +

Sandwich de palo +

Tres cuervos idénti-
cos —
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Minimo a juego +

!
I

Maiximo a juego -
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|

Dos cuervos separa-
dos arriba -
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L

Paloma mensajera +
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Peldano inferior +
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Peldano superior —

L

I

Bloque de avance —

l

Dos cuervos —

I

Lineas de

separacion +
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Tres métodos ascen-
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Tres métodos descen-
dentes —
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Hueco superior Tasu-
ki +

i

Hueco inferior Tasu-
ki —
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I

Lineas blancas costa-
do a costado +

Lineas blancas costa-
do a costado -

o

Golpe tres lineas +
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Tres métodos hueco
superior +

Tres métodos hueco
inferior +

i

I

Linea on neck +

[

Linea on neck —

(l‘

Linea in neck +

Linea in neck —
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Teoria de las ondas
de Elliott

Antecedentes historicos

Un estudio de 1938 titulado El Principio de las Ondas fue la primera re-
ferencia publicada en relacién con lo que ha dado en llamarse el princi-
pio de las ondas de Elliott. Dicho estudio fue publicado por Charles J. Co-
llins basado en el trabajo original que le habia presentado el fundador del
Principio de las Ondas, Ralph Nelson (R.N.) Elliott.

Elliott estaba muy influido por la Teoria de Dow, que tiene muchos
puntos en comun con el principio de las ondas. En una carta que Elliott
envio a Collins en 1934 mencionaba que habia sido suscriptor de los ser-
vicios bursitiles de Robert Rhea y que conocia el libro de éste sobre la Te-
oria de Dow, anadiendo que el principio de las ondas era “un comple-
mento muy necesario a la Teoria de Dow”.

En 1946, s6lo dos anos antes de su muerte, Elliott escribié su trabajo de-
finitivo sobre el principio de las ondas, La ley de la naturaleza — el secreto del
untverso.

Tal vez las ideas de Elliott habrian quedado olvidadas si A. Hamilton
Bolton no hubiera decidido publicar en 1953 el Suplemento de las Ondas de
Elliott que completaba la obra Bank Credit Analyst. El suplemento fue pu-
blicado anualmente durante 14 afos, hasta que Bolton murié en 1967.
A. J. Frost se hizo cargo del Suplemento de Elliott y colaboré con Robert
Prechter en 1978 para escribir El Principio de las Ondas de Elliott. La ma-
yor parte de los diagramas que aparecen en este capitulo proviene del
libro de Frost y Prechter. Este ultimo dio un paso mas y en 1980 publi-
o el libro llamado Los trabajos principales de R.N. Elliott, ofreciendo asi los
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escritos originales de Elliott que hacia mucho tiempo que no se impri-
mian.

Principios basicos de la Teoria de las Ondas de Elliott

Hay tres aspectos importantes en la teoria de las ondas: patron, coeficien-
tey tiempo, por ese orden de importancia. Patron hace referencia a los mo-
delos de ondas o formaciones que contienen el elemento mas importante
de la teoria. El andlisis de coeficientes es util para determinar los puntos de
retroceso y los objetivos de precios midiendo las relaciones entre las dis-
tintas ondas. Finalmente, las relaciones de tiempo también existen y se pue-
den usar para confirmar los patrones y coeficientes de las ondas, aunque
algunos seguidores de Elliott las consideran menos confiables para hacer
pronésticos de mercado.

La Teoria de las Ondas de Elliott se aplicé al principio a los promedios
bursatiles mas destacados, en particular el indice industrial Dow Jones. En
su forma mas bdsica, la teoria dice que el mercado de valores sigue un rit-
mo repetitivo de cinco ondas de adelante seguidas por tres ondas de re-
troceso. La figura 13.1 muestra un ciclo completo. Si contamos las olas, ve-
remos que cada ciclo completo tiene ocho ondas, cinco hacia arriba y tres
hacia abajo. En la parte del ciclo que avanza, obsérvese que cada una de
las ondas estd numerada. Las ondas 1, 3 y 5, llamadas ondas de impulso,
son ondas ascendentes, mientras que las ondas 2 y 4 se mueven en direc-
cién contraria a la tendencia ascendente. Las ondas 2 y 4 se llaman ondas
de correccién porque corrigen las ondas 1y 3. Una vez completado el
avance de cinco ondas numeradas, comienza la correccion de tres ondas,
identificadas a su vez por las letras a, by c.

Junto con la forma constante de las diferentes ondas, también esta la
importante consideracién del grado. Hay muchos grados diferentes de
tendencia. Elliott, de hecho, categorizo nueve grados diferentes de ten-
dencia (o magnitud), que van desde un Gran Superciclo que cubre dos-
cientos afios hasta un grado subdiminuto que cubre s6lo unas pocas horas.
De todos modos, el punto importante a recordar es que el ciclo basico de
ocho ondas permanece contante con independencia del grado de ten-
dencia que se esté estudiando.

Cada onda se subdivide en ondas de un grado menor que, a su Vez,
también se pueden subdividir en ondas de grados atin menores, de lo que
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Fase Fase de
numerada letras

PATRON BASICO

Figura 13.1 El patrén bésico. (A ]J. Frost y Robert Prechter, Elliott Wave Principle,
Gainesville, GA: New Classics Library, 1978, pagina 20. Copyright 1978 de Frosty
Prechter).

se desprende que cada onda es, en si misma, parte de la onda siguiente de
un grado mas alto. La figura 13.2 demuestra estas relaciones. Las dos on-
das mas grandes, la 1 y 2, se pueden subdividir en ocho ondas mas peque-
nas que, a su vez, pueden subdividirse en 34 ondas ain mas pequenas. Las
dos ondas mas grandes, la 1 y 2, son s6lo las dos primeras ondas de un
avance aun mas grande de cinco ondas. La onda 3 de ese avance mas gran-
de estd por comenzar. Las 34 ondas de la figura 13.2 se subdividen mas
hasta alcanzar los grados mas pequenos que siguen en la figura 13.3, con
el resultado de 144 ondas.

Los niimeros mencionados hasta ahora (1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89,
144) no son numeros al azar, sino que son parte de la secuencia numérica
de Fibonacci, que es la base matemdtica de la Teoria de las Ondas de
Elliott. Mds adelante volveremos a este tema. Por ahora, observe las figuras

343



344 Capitulo 13

L]

®

@® y @= 2 ondas
@) (N(2)(3)4)(5)o)b} )= 8 ondas

12,3 45ab,cetc =34 ondas

Figura 13.2 (Frost y Prechter, pagina 21. Copyright 1978 de Frost y Prechter).

13.1-13.3 y verd una caracteristica muy significativa de las ondas. El hecho
de que una onda determinada se divida en cinco o tres ondas viene deter-
minado por la direccién de la siguiente onda mds grande. Por ejemplo, en
la figura 13.2, las ondas (1), (3) y (5) se subdividen en cinco ondas porque
la siguiente onda mas grande de la que son parte —la onda 1- es una onda
que avanza. Como las ondas (2) y (4) se mueven en direccién contraria a
la tendencia, solamente se subdividen en tres ondas. Mire eon mads aten-
cién las ondas de correccién (a), (b) y (c), que contienen la onda correc-
tiva mas grande nimero 2. Vera que las dos ondas descendentes, la (a) y
la (c), se desglosan cada una de ellas en cinco ondas. Esto se debe a que
se estin moviendo en la misma direccién que la siguiente onda mas gran-
de numero 2.

Poder diferenciar entre tres y cinco obviamente tiene una tremenda
importancia en la aplicacién de este enfoque, porque esa distincion le in-
dica al analista qué es lo que debe esperar. Un movimiento completo de
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Figura 13.3 (Frost y Prechter, pagina 22. Copyright 1978 de Frost y Prechter).

cinco ondas, por ejemplo, generalmente significa que s6lo se ha comple-
tado una parte de una onda mayor y que vendran mas (a no ser que se tra-
te de una quinta de otra quinta). Una de las reglas mas importantes a te-
ner presente es que una correcciéon nunca puede ocurrir en cinco ondas.
En un mercado alcista, por ejemplo, si se ve un descenso de cinco ondas,
probablemente signifique que se trata sélo de la primera onda de un re-
troceso de tres ondas (a-b-c) y que habra mas ondas hacia abajo. En un
mercado bajista, un avance de tres ondas deberia ir seguido por una rea-
nudacién de la tendencia. Una subida de cinco ondas avisaria de un mo-
vimiento hacia arriba mas sustancial y hasta posiblemente seria la primera
onda de una nueva tendencia alcista.

Conexion entre la Teoria de las Ondas de Elliott y la de Dow

Detengamonos un momento aqui para indicar la conexion obvia en-
tre la idea de Elliott de cinco ondas que avanzan y la de Dow de tres fa-
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ses que avanzan en un mercado alcista. Parece claro que la idea de
Elliott, de tres ondas ascendentes con dos intervenciones correctoras, se
ajusta bien a la Teoria de Dow. Sin duda, el anilisis de Dow influy6 en
Elliott, pero también parece claro que Elliott creia que habia ido mucho
mas alld de la Teoria de Dow y que, de hecho, la habia mejorado. Tam-
bién es interesante observar la influencia del mar sobre ambos en la for-
mulacion de sus teorias. Dow comparaba las tendencias principal, inter-
media y menor con las mareas, olas y pequenas ondas del océano, y
Elliott se referia a “mareas y flujos” en sus escritos y llamaba a su teoria
el principio de las “ondas”.

Ondas correctoras

Hasta ahora nos hemos referido principalmente a las ondas impulsoras
en la direccion de la tendencia principal, pero en esta ocasién centrare-
mos nuestra atencion en las ondas correctoras. En general, no estin tan
claramente definidas y por lo tanto tienden a ser mas dificiles de identifi-
car y predecir. Pero si hay un aspecto claramente definido, y es que las on-
das correctoras nunca pueden ocurrir en grupos de cinco. Las ondas
correctoras son grupos de tres, nunca cinco (con la excepcién de tridngu-
los). Veremos tres clasificaciones para las ondas correctoras: en zigzag, pla-
nas, y tridngulos.

En zigzag

Un zigzag es un patrén de tres ondas correctoras, opuestas a la tenden-
cia principal, que se desglosa en una secuencia 5-3-5. Las figuras 13.4 y
13.5 muestran una correccién en zigzag de un mercado alcista, mientras
que las figuras 13.6 y 13.7 ilustran una subida de un mercado bajista. Ob-
sérvese que la onda del medio B cae casi hasta el comienzo de la onda Ay
que la onda C va mucho mas alla del final de la onda A.

Una variacion menos comin del patrén en zigzag es el zigzag doble
que se ve en la figura 13.8. Se trata de una variacién que a veces sucede en
patrones correctores mas grandes y que estd formada por dos patrones en
zigzag 5-3-5 diferentes conectados por un patrén a-b-c intermedio.
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Figura 13.4 Mercado alcista en zig-
zag (5-3-5). (Frost y Prechter, pagina
36. Copyright 1978 de Frost y Prech-
ter).

Figura 13.5 Mercado alcista en zig-
zag. (5-3-5). (Frost y Prechter, pagina
36. Copyright 1978 de Frost y Prech-
ter).

N

Figura 13.6 Mercado bajista en zig-
zag. (5-3-5). (Frost y Prechter, pagina
36. Copyright 1978 de Frost y Prech-
ter).

Figura 13.7 Mercado bajista en zig-
zag (5-3-5). (Frost y Prechter, pagina
36. Copyright 1978 de Frost y Prech-
ter).
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©

Figura 13.8 Zigzag doble. (Frost y Prechter, pagina 37. Copyright 1978 de Frost
y Prechter).

Planas

Lo que distingue la correccion plana de la correccion en zigzag es que
la plana sigue un patrén 3-3-5. Obsérvese en las figuras 13.10 y 13.12 que
la onda A es de 3 en lugar de 5. En general, la correccion plana es mas una
consolidaciéon que una correccion, y en un mercado alcista se le considera
una senal de fuerza. Las figuras 13.9-13.12 muestran ejemplos de correc-
ciones planas normales. En un mercado alcista, por e¢jemplo, la onda B
sube rapidamente hasta alcanzar la parte mas alta de la onda A, demos-
trando tener mayor fuerza de mercado. La onda final C acaba justo en la
parte inferior de la onda A o un poco por debajo, en contraste con una co-
rreccion en zigzag que va mucho mas alla de ese punto.

Existen dos variaciones “irregulares” de la correccién plana normal.
Las figuras 13.13-13.16 muestran el primer tipo de variacion. En el ejem-
plo del mercado alcista (figuras 13.13 y 13.14), obsérvese que la parte su-
perior de la onda B sobrepasa la parte superior de la onda Ay que la onda
C viola la parte inferior de la A.

La otra variacion tiene lugar cuando la onda B alcanza a la parte supe-

348



Teoria de las ondas de Elliott

349

A C

A C

Figura 13.9 Mercado alcista plano
(3-3-5), correccion normal. (Frost
y Prechter, pagina 38. Copyright
1978 de Frost y Prechter).

Figura 13.10 Mercado alcista plano
(3-3-5), correccion normal. (Frost
Prechter, pagina 38. Copyright 1978
de Frost y Prechter).

[a]

Figura 13.11 Mercado bajista plano
(3-3-5), correccion normal. (Frost
Prechter, pagina 38. Copyright 1978
de Frost y Prechter).

Figura 13.12 Mercado bajista plano
(3-3-5), correccién normal. (Frost y
Prechter, pagina 38. Copyright 1978
de Frost y Prechter).

rior de la A pero la onda C no llega a la parte inferior de A. Naturalmen-
te, este ultimo patrén denota mayor fuerza de mercado en una situacién
alcista. Esta variacion queda ilustrada en las figuras 13.17-13.20 para mer-

cados alcistas y bajistas.

Triz’mgulos

Los tridngulos generalmente aparecen en la cuarta onda y preceden al
movimiento final en la direccién de la tendencia principal. (También pue-
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Figura 13.13 Mercado alcista pla-
no (3-3-5), correccién irregular.
(Frost y Prechter, pdgina 39. glzl)py—
right 1978 de Frost y Prechter).

(o]

Figura 13.15 Mercado bajista plano
(3-3-5), correccion irregular. (Frost y
Prechter, pagina 39. Copyright 1978
de Frost y Prechter).
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Figura 13.14 Mercado alcista pla-
no (3-3-5), correccién irregular.
(Frost y Prechter, pagina 39. Copy-
right 1978 de Frost y Prechter).

(o)

Figura 13.16 Mercado bajista plano
(3-3-5), correccion i