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5.2.3 Estas recomendaciones sugieren el uso de los anélisis técnico y fundamental como
herramientas que, en conjunto, ofrecen la capacidad de mitigar estos riesgos, logrando una gestion
integral. 197

5.14 Una recomendacion que deseo puntualizar es la necesidad de elaborar reglas claras y
estrategias definidas, que sean aprobadas y conocidas tanto por el comité de inversiones, como por la
division financiera, el gestor y el “trader” y que sean ejecutadas en conjunto y conocimiento de
todos. Esto es muy importante, ya que eventos de orden inesperado o tragico como una corrida
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(ventas agresivas sin control) en el mercado provocada por el panico, o un fallo a nivel tecnol6gico
en una plataforma de ejecucion como los ocurridos a lo largo de la historia reciente, o el colapso de
un Banco, o una quiebra masiva de instituciones como las ocurridas en la crisis del 2008 son
elementos que podrian dejar sin respuesta de mitigacion efectiva al gestor del portafolio, pero si la
estrategia contempla niveles de exposicion a pérdidas limitadas, indicaciones de que activos comprar
y que sefiales seguir, esto aunque no asegura la inmunizacién del portafolio, si permite una
mitigacion relativa y protege tanto al gestor como al inversor final..........c.coooveviiieceveiiececees 198

5.2.5 Se recomienda sugerir como una practica continua y disciplina el uso de una lista de
comprobacion o “checklist” la comparacion y elaboracion de los dos analisis en la gestion de riesgo
del portafolio, ya que por sus caracteristicas y por los muchos beneficios que ofrecen al portafolio
son de gran utilidad. Esta lista de comprobacién sirve de guia y recordatorio de los puntos que deben
ser realizados en funcion de los conocimientos que se requiere tener para tomar una decision de
inversion, donde se tienen las caracteristicas del activo, los indicadores que se deben valorar y los
riesgos que se van a asumir y las limitaciones existentes. Viene a ser un listado de requerimientos en
el que se respondera concretamente, como una lista de comprobacion de determinadas condiciones
dadas por 12 POITtica de INVEISION. .......cc.ecueeeieceeeeeceee ettt saa e tesreennas 198

5.2.6 Se recomienda el desarrollo de un area especializada en riesgo y mitigacion, la cual sera
fiscalizador y apoyo de las politicas de inversion, asi como una gran ayuda para el gestor a la hora de
las decisiones. Se recomienda la contratacion de especialistas en este campo para la ejecucion y
puesta en practica de las politicas que de inversion trazadas, ya que en la gestién como tal es funcién
especifica del gestor, y si bien la politica y analisis son adecuados, es adecuado, también, que una
persona con experiencia y conocimiento realice las funciones especificas de administracion, tales
como la compra, 0 venta, el control de flujos o de vencimientos, la toma de ganancias o la ejecucion
de Perdidas MITAOAS. .......cccieeeiireeee ettt st e e e st e sreesaesteessesesseensesreeneas 199

5.2.7 Finalmente se recomienda implementar la propuesta desarrollada en el apartado 4.2 de este
documento, porque esta propuesta le va a permitir a la empresa el uso de un plan de negocio que
incorpora la combinacion de ambos andlisis, tanto técnicos como fundamentales con las méas
representativas herramientas que tengan para mitigar el riesgo y aumentar la rentabilidad del

[SToT (0] FTo I [=T:] o] o o [o TSRS 199

SMA: Medias moviles simples. Fuente: https://www.rankia.mx/blog/finanzas-y-economia/3923420-

analisis-tecnico-medias-moviles-simples-sma-eXponencialeS-ema..........ccceceeeevveiieeceenieeeese e e 210
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Introduccion

Para efectuar un estudio diligente de los dos principales métodos de andlisis de mercados
financieros, evaluando sus diferentes herramientas y considerando sus ventajas en los procesos que
pueden generar Riesgo en la administracion de un Portafolio Financiero, se ha efectuado un estudio, que
permitird determinar los riesgos inminentes a la gestion de un portafolio financiero, y se investigara como

estos métodos de andlisis contribuyen a la mitigacion del riesgo.

Para poder atender estos estudios, se efectuaron diferentes tareas dentro de las cuales se realizaron
investigaciones para identificar cada anlisis y las herramientas propias que se emplean en los mismos,
para poder asi hacer una comparacion y elegir de ambos las mejores herramientas que contribuyan a una

buena gestidn de cartera.

Debe entenderse que este analisis considera la necesidad de plantear cada enfoque desde su base,

para poder orientar al lector desde la misma fuente donde se origina la observacién.

Los mercados financieros cada dia estan mas globalizados, dicha globalizacion nos compromete a
una mayor atencion de los nuevos instrumentos y tendencias que dicta el mercado, asi como los efectos en
otras economias afectan nuestra economia, de igual manera estas afectan en las carteras en mayor o

menor grado por estar relacionados de forma tan estrecha.

Los principales hallazgos de la investigacion son la utilidad de estos para determinar la
transcendencia de los riesgos dentro del portafolio, la medicion de estos impactos mediante el uso de
ambos analisis, y el uso de herramientas de medicion estadistica y financiera que permiten efectuar una

mejor y mas razonable eleccion de los instrumentos por incorporar en el portafolio.

Otro hallazgo significativo es que el uso de este analisis no garantiza la seguridad del portafolio,

solamente ofrece medios de mitigar los riesgos que lo amenazan, debe entenderse que por si mismos no
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son garantia absoluta de éxito, toda inversion debe segin hemos sido ensefiados, realizarse segun el perfil,

el plazo y las condiciones pactadas por las autoridades financieras que los administran.

Como propuesta, este documento una vez analizados los riesgos recomienda definir una
metodologia estratégica que incorpore los mecanismos de mitigacion y la correcta aplicacion de esta en
forma disciplinada, para lograr contrarrestar los efectos negativos a los que se vera expuesto todo

portafolio.

La propuesta final es desarrollar un “checklist”” como estrategia de mitigacion y para lograr

mejorar las condiciones del portafolio, en los diferentes riesgos a los cuales esta y estara expuesto.

La puesta en marcha de una unidad de riesgo financiero y la incorporacion de un profesional en el
ramo, asi como la adquisicién de plataformas tecnoldgicas de informacidon y de ejecucion son las

recomendaciones finales que este documento propone.

Es importante destacar que el presente documento no es un manual de trading ni representa una
recomendacion a inversores o instituciones, sino es un documento académico que explica el complejo
entorno en que esta inmerso el gestor de un portafolio y ofrece una vision informativa y académica para
conocer dos analisis que en conjunto son empleados como herramientas a nivel mundial y que han

arrojado resultados 6ptimos a quienes las han empleado adecuadamente.
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Capitulo I: Problema de investigacion

1.1.1 Antecedentes del problema

El mercado financiero demanda cada vez mas atencion y especializacion por parte de
aquellos que deseen participar de él de forma mas eficiente, los constantes cambios y la apertura
a mercados internacionales propiciada por la creciente globalizacion de negocios y de
oportunidades, enfrenta el problema de elegir y aprender a usar las mejores herramientas de
analisis existente para llevar a cabo la tarea de forma adecuada. Por esta razon, surge este
estudio. En los mercados financieros actuales existen muchos modelos eficientes de analisis para
la compra y venta de instrumentos que segln el contexto del mercado al que asista seran
eficientes o no. Esta investigacion que planteo, ha sido objeto de un profundo analisis en el

mundo financiero.

Existe una profunda la discusién en el mundo de las finanzas sobre la efectividad del
andlisis técnico y del anélisis fundamental, a la hora de predecir los precios de los activos y
obtener retornos por sobre el mercado. Este estudio profundiza en dos focos de estudio: El poder
predictivo sobre el precio, a través de regresiones, que posee cada tipo analisis y la aplicacion de
sistemas de trading del analisis técnico, para ver su capacidad de obtener retornos por sobre una

estrategia “benchmark ”. (Arias, Gonzalez y Fuentes, 2015, p.4)

Propongo conceptualizar este analisis en el contexto introductorio a los mercados

internacionales, para lo cual presentare dos modelos:

A. El Andlisis Técnico de Mercados Financieros.

B. El Andlisis Fundamental.
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Estos son analisis 0 modelos que procuran ayudar a la toma de decisiones durante el
proceso de seleccidn de activos y el cuido de los mismos en el proceso de administracién del

portafolio.

1.1.1.1 El Analisis Técnico.

Por definicion,

El Andlisis Técnico es el estudio de los movimientos del mercado, principalmente
mediante el uso de gréficas, con el propdsito de pronosticar las futuras tendencias de los precios,
la expresién movimientos del mercado incluyen las tres fuentes principales de informacion
disponible para el analista técnico: precio, volumen e interés abierto... (Esto se usa en mercado

de futuros). (Murphy, J., 1986, p.27).

1.1.1.2 El Anélisis fundamental

Segun Graham y Dodd (2009), se le denomina a anélisis fundamental: “(...) el analisis que
pretende proporcionar el valor intrinseco u objetivo de una accion para obtener una valoracion
de sobre ponderacion, neutralidad o infra ponderacion, basandose en una valoracion por
fundamentales.”

Se basa en el estudio de toda la informacion econdmico-financiera disponible sobre la
empresa (balances, estado de resultados, razones financieras, etc.), asi como de la informacién
del sector, de la coyuntura macroeconémica, las noticias financieras (muy importante
elemento para el analista fundamental). En sintesis, se estudia la informacion que sea relevante

para tratar de conocer el comportamiento futuro de la empresa, o instrumento. Con este
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analisis se determinan los puntos fuertes y débiles del activo, bono o empresa en la que se

quiere invertir.

A. Descripcion del Analisis técnico.

El Anélisis Técnico promueve la bondad de los precios pasados para la prediccion de los
precios futuros, bajo la idea de que toda informacion relevante del mercado se ve reflejada
actualmente en los precios (via oferta y demanda), los que a su vez siguen tendencias y
patrones que suelen repetirse a traves del tiempo.

El Analisis Técnico tempranamente fue desafiado por las ideas de Fama (1963; 1965a;
1965b; 1970) y la Hipotesis de Mercado Eficiente (HME), donde la eficiencia es en términos
de disponibilidad de la informacion relevante para todas las partes, donde el precio refleja
completamente toda la informacidn disponible en el mercado (Arias, S., Gonzélez, M., y
Fuentes, 2015, p.7)

(...) se concentra en el estudio de los movimientos del mercado, el analisis
fundamental lo hace en las fuerzas econdmicas. Los dos enfoques buscan determinar la
direccion que tomaréa el mercado, para tomar la mejor decision. Se dice que el analisis técnico
es un analisis de efectos, el fundamental de causas, como se vera mas adelante. (Murphy,
1986, p.31)

Existen diferencias entre ambos que hacen mas accesible el anélisis técnico a la
mayoria de las personas por ser herramientas de andlisis grafico basadas en premisas
especificas, que aplican por igual a todo el mercado, en contraste el analisis fundamental es

mucho mas profesional y demanda un profundo estudio y preparacién académica para su uso e
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implementacidn, con esta explicacion que, expuesto el dilema existente en el mercado, ¢cuél
de los dos usar?

El planteamiento de este trabajo busca ofrecer al lector las herramientas generales de
uso en ambos analisis, y propone el uso de ambos como instrumentos complementarios
necesarios para una mejor y mas eficiente manera de tomar decisiones.

Segun Steve Neson, (2014), en cuanto a la existencia del analisis técnico el primer
registro conocido de los precios y su consiguiente analisis se atribuye a Munehisa Honma, el
inventor de las velas japonesas, a principios de 1700. Sin embargo, la mayoria de los analistas
consideran que inici6 en forma mas desarrollada a finales del siglo XX, desarrollado por
Charles H. Dow, quien era miembro de la Bolsa de Nueva York y aplicaba sus técnicas al
mercado bursatil estadounidense, él establecio el servicio de noticias Dow Jones, y el diario

“The Wall Street Journal.”

Premisas fundamentales de los Anélisis en observacion

Fundamentacion en la cual se basa el andlisis técnico.

1. El mercado lo descuenta todo (en el precio)

Segun el analista técnico, todo lo que contextualice a un instrumento y que determine su
liquidez, solvencia, demanda, riesgo, etc., serd descontado directa e ineludiblemente en el
“precio”, el mercado “manda”, si el mercado percibe aceptacion, seguridad, rendimiento en un
instrumento, este subira de precio, sin que esto signifique que el mercado esta enterado de todo

respecto del instrumento en cuestion.
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2. Los precios se mueven en tendencias

Una tendencia es la direccion que toman los precios de un determinado instrumento, se les

nombra asi:

“Bull Market” (Mercado al alza), se usa la analogia de un toro, ya que el toro
enviste con un movimiento de su cabeza hacia arriba. Esta tendencia es
comunmente conocida como mercados con ganancia, ya que los precios de las
acciones suben y estos aumenta el valor de las empresas y trae riqueza a los
inversionistas, en su mayoria. (nota: este término aplica a los mercados
accionarios en general, los mercados de renta fija, también presentan tendencias
al alza, pero por negociarse en su mayoria por medio de mercados organizados
“OTC [over The Counter]” no es tan comun el uso de esta expresion. Se usa
también en el mercado de bonos del Tesoro, donde por la relevancia del emisor,
las tendencias si son muy definidas.

“Bear Market” (Mercado a la baja), se usa la analogia de un Oso, ya que el 0so
ataca con un movimiento de su garra hacia abajo. Esta tendencia es conocida
como mercados con pérdida, ya que refleja las caidas del precio de las acciones
y, por lo tanto, el deterioro en el valor de las empresas e inversionistas.
“Sideways trends or being trendless” (Mercados sin tendencia o de tendencias
laterales) normalmente aplica a momentos cuando el precio se queda sin una
tendencia marcada, pero no fijo, lo cual se refleja en un patron definido por un
rango, “[trading range] ” es un periodo en que las fuerzas de oferta y demanda

estan equilibradas.
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3. Las tendencias se repiten (Basada en la premisa de que la Historia se repite)

La fundamentacion que da es que, segun el comportamiento humanao, los psicélogos han

analizado patrones que se reflejan en la conducta humana donde se tiende a repetir nuestros

aciertos y nuestros errores. “Los pueblos que no quieren recordar su historia estan condenados a

repetirla...” Napoleén Bonaparte.

Como informacion adicional, se comprende a partir del libro Teoria de Dow que el autor,

conocido como Charles Dow desarrollé en su analisis una serie de premisas que luego fueron

conocidas como la teoria de Dow.

Hoy en dia, es considerada la piedra angular del analisis técnico, publicada en 1932.

1.

2.

3.

El precio lo descuenta todo.

El mercado tiene tres tendencias

La mayor tendencia tiene tres fases

Los promedios deben confirmase unos a otros (industrial y trenes en su época). S&P,
Dow y NASDAQ (hoy).

El volumen debe confirmar la tendencia.

Debe asumirse que una tendencia estara efecto hasta que dé sefiales definitivas de que

ha retrocedido.
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A Descripcion del Analisis Fundamental

Por el lado del Andlisis Fundamental, los investigadores argumentan la importancia de
los factores fundamentales a la hora de realizar ejercicios de valuacion de acciones. Uno de los
primeros impulsores de esta linea fueron Graham y Dodd (1934), quienes reprendieron la miope
forma de invertir en base a la “Tendencia a la ganancia” que llevo6 al colapso a Wall Street en
1929, estimulando a los inversores a profesionalizar sus métodos mediante el calculo del “Valor

Intrinseco” de las empresas, argumentando,

“(...) que a corto plazo factores coyunturales distorsionan el precio de mercado de las
acciones (como el seguir a la masa) sin alterar su capacidad intrinseca para generar valor, lo que
generaria una oportunidad de inversion al invertir en empresas cuyo precio de la accion estuviera
subvalorado y que luego convergeria, al largo plazo, a su valor intrinseco. Subsecuentemente,
estudios posteriores intentan desmembrar estos factores fundamentales que determinan el valor
bursatil de las empresas, liderando el trabajo de Gordon y Shapiro (1956) y su Modelo de
Descuento de dividendos, destacAndose como uno de los més citados de la literatura financiera.

(Arias, S., Gonzélez, y Fuentes, 2015, p.5)

El modelo de Ohlson (1995) uno de los méas notables, quien propuso un modelo que expresa
el precio de las acciones como una funcion lineal del valor libro por accion, ganancias por accion

y un vector de otras variables de valor relevante.

Al analisis realizado para determinar el valor intrinseco o precio tedrico de las acciones o
de la empresa se le denomina analisis fundamental. El analisis fundamental argumenta

motivos suficientes para que la decision de inversion se haga lo mas I6gicamente posible,
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dependiendo lo menos posible de la suerte, por ello, se basa en el estudio de toda informacion
disponible en el mercado sobre una determinada compafiia y su contexto sectorial y
macroecondmico, con la finalidad de obtener su verdadero valor, denominado valor intrinseco
0 precio tedrico u objetivo para asi formular una recomendacion de inversién, comparandolo

con el precio de las acciones de la empresa en el mercado de valores:

a. Siel precio de la accidn es inferior al valor tedrico u objetivo, se entiende que la
empresa esta infravalorada en el mercado, por lo que se formulard una recomendacion
de compra.

b. Si el precio de la accion es superior al valor intrinseco u objetivo, se considera que la
empresa estd sobrevalorada en el mercado, por lo que se formulard una recomendacion
de venta.

El valor de una empresa por sus fundamentales, o su valor tedrico u objetivo, es el precio
al cual deberia cotizar la empresa; si bien, por circunstancias coyunturales esto puede no
ocurrir de esta manera, al menos, a corto plazo, aunque si deberia ser el precio al cual deberia
cotizar a medio-largo plazo. Las ventajas del andlisis fundamental en la toma de decisiones de

inversion en los mercados financieros son las siguientes:

El analisis fundamental proporciona los criterios de caracter econémico-financiero para la
toma de decisiones de inversion, de tal forma que se trata de un analisis especializado y
desarrollado, generalmente, por economistas y analistas de empresas que, con base en su
formacion, metodologia y experiencia determinan cual debe ser el valor de una empresa.

Consecuentemente, proporcionan los verdaderos criterios 16gicos y, para algunos, los
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Unicamente validos, de andlisis empresarial para la valoracion de las acciones o de las

empresas cotizadas.

Es el método aceptado por la mayoria de los profesionales, académicos e inversores, a la

vez de que se trata de métodos con validez universal.

Los inconvenientes del analisis fundamental son los siguientes: Para realizar un
informe sobre un mercado, sector, empresa, etc. y que este sea lo mas preciso posible, se
requiere disponer de la adecuada informacidn, experiencia y tiempo para su elaboracion, en
caso contrario, no serd completo y comportara un cierto grado de subjetividad, sobre todo, en
lo que respecta a la hora de fijar la valoracion econdmica de la empresa o precio tedrico u

objetivo de esta”

1.1.2 Problematizacion

La necesidad de contextualizar este estudio y el marco de estos andlisis. Se formulara para esto

algunas preguntas que ayudaran a entender su uso y aplicacion.

Preguntas clave:

Primeramente, ¢Es importante para un administrador de cartera, a la hora de
evaluar su cartera, saber cuéles son las condiciones actuales del mercado?

Seguir el comportamiento del mercado, analizar la tendencia existencia, como las
noticias actuales pueden afectar el portafolio de inversiones, si los indicadores de mercado
apuntan a mejorias o deterioros en los instrumentos en analisis son factores importantisimos

por tomar en cuenta a la hora de evaluar la cartera que administra.
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Ademas, ¢Que indicadores pueden ser utilizados para valorar las condiciones de
mercado?
B. Indicadores técnicos:
1. Gréficas de precios, como la del S&P 500.
La mayoria de los analistas a nivel mundial concuerdan en que el S&P 500 es la mejor
representacion del Mercado accionario de los Estados Unidos, transada a traves de la
Bolsa de Valores de Nueva York “(NYSE) ”, la cual, a su vez, es la bolsa de valores
mas representativa del mundo financiero. La gréfica del “S&P (Sandard & Poor 500)”
es la medida o indice méas seguido por el mercado, por los analistas, y por las
autoridades economicas de los EE. UU. del mundo.
2. Media Movil Simple “(SMA)”
La media movil simple es un promedio aritmético de datos de cotizaciones. Se calcula
sumando todas las cotizaciones de los intervalos y dividiendo esta suma por el nimero
de intervalos cubiertos por la media movil.
3. MACD (Convergencia-Divergencia de la Media Movil)
El indicador de convergencia-divergencia de la media mévil (MACD) se utiliza para determinar

tendencias con impulso.

4. Bandas de Bollinger

Las Bandas de Bollinger fueron desarrolladas por John Bollinger a principios de los afios
80. Se utilizan para identificar madximos y minimos de cotizaciones. Bollinger percibio la
necesidad de utilizar bandas de operaciones adaptadas y dinamicas, cuyo espacio varia en

funcién de la volatilidad de las cotizaciones.
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A. Indicadores fundamentales

Anuncios de Tasas de Interés. Principalmente del FED (Banco Central de E.U). Las
tasas de interés desempefian un papel muy importante a la hora de mover las
cotizaciones de divisas en los mercados de cambio, y en los mercados accionarios.
Producto Interior Bruto (PIB)
El PIB es la medida mas amplia de la economia de un pais, y representa el valor total
de los mercados de todos los bienes y servicios producidos en un pais durante un afio.
indice de Precios al Consumidor
El indice de Precios al Consumidor (IPC) es probablemente el indicador de inflacion
mas importante. Representa cambios en el nivel de los precios minoristas para la
canasta basica del consumidor.
Indicadores de Empleo (Tasa de desempleo, solicitudes de subsidio por desempleo,
desempleo no agricola, empleo privado).
Los indicadores de empleo reflejan la salud general de una economia o de un ciclo de
negocios.
Ventas Minoristas
El indicador de ventas minoristas se publica mensualmente y es importante para los
operadores de divisas internacionales, porque muestra el poder general del gasto del
consumidor y el éxito de los comercios minoristas.
Balance de Pagos
La Balanza de Pagos representa la proporcion entre la cantidad de pagos recibidos del

exterior y la cantidad de pagos efectuados hacia el exterior. En otras palabras, muestra
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las operaciones totales de comercio internacional, el balance comercial, el balance
entre las exportaciones y las importaciones y los pagos de transferencias.
7. Politica Fiscal y Monetaria de los Gobiernos
La politica fiscal esta ligada a impuestos y gastos, y la politica monetaria a los
mercados financieros y al suministro de crédito, dinero y demas bienes financieros.
Existen muchos indicadores econdmicos y ain mas informes privados que pueden
emplearse para evaluar los fundamentales y los técnicos, por lo cual es muy importante
dedicar tiempo no solo a observar las cifras, sino también a entender lo que significan y como
afectan a la economia de una nacion.
En el caso de que el indice S&P 500 no fuera el mas preciso para el analisis, ¢qué otros
indicadores hay?
Adicional a estas preguntas es muy importante conocer los tipos de mercados
existentes, OTC y accionarios, asi como una generalidad de términos y conceptos relacionados
con el mercado y sus variantes, tales como las principales plazas o bolsas que mueven estos

activos a nivel mundial y sus principales indices.
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Los principales indices al 13/09/18 y el pais que representan segln son:

Qe e e EEEEEEEG6EeE

indice Ultimo Maximo Minimo Var. % Var. Hora
= IBEX 35 032920 938710 9.296,70 +22,40 +0,24% 1300
= L.G. Bolsa Madrid 043,81 Q49 47 940,50 +2,69 +0,29% 1300
B Dow 30 26.145 99 26.191,64 26.067,08 +147,07 +0,57% 13/09
BE S&P 500 200418 2.906,76 2.896,39 +15,26 +0,53% 1309
= Nasdaq 2.013,M 8.037,51 7.029 35 +59,48 +0,75% 1309
EE  Russell 2000 1.714,65 1.724 249 1.711,21 -1,05 -0,06% 1300
EE S&P 500 VIX 12,37 12,91 12,30 0,77 -5,86% 1300
I+l S&PTSX 16.001,71 16.071,24 15,087, 21 -47,31 -0,29% 1300
E Bovespa 74 636,67 75.407 05 74.500,94 438,14 -0,58% 1308
== Merval 30.023,76 30.670,24 20717 .38 +279,09 +0,94% 1309
= COLCAP 1.501,31 1.514,67 1.497 23 8,07 -0,60% 1300
Il S&PLima General 18.970,62 19.054 85 18.961,11 -56,08 -0,29% 1300
= SAPCLXIPSA 536226 53639 5262 42 +100,44 +1,91%  00:01:00
Il SA&PBMVIPC 4069321 40761,80 49133,37 +438,23 +0,89% 1300
= DAY 12.055,55 12.129,51 12.017 41 +23,25 +0,19% 1309
g5 FTSE 100 T.281.57 7.319.57 7.27514 -31,79 -0,43% 1309
Bl CAC40 532812 5.366,34 5.325 30 -4,01 -0,08% 1300

Autor: Anonimo, (S.F). Principales indices mundiales. Recuperado de:

https://es.investing.com/indices/major-indices

En consecuencia, ¢qué tipo de analisis técnico debe hacerse?
Anadlisis Gréfico diario:
Las gréficas aportan informacion de la direccion del mercado, el movimiento diario de
los indices, dando el de pulso bursatil actualizado.
Analisis grafico de velas japonesas, ya que son las que aportan mas informacion del
desplazamiento de precios a lo largo del periodo analizado sea esta diaria, de los

ultimos tres meses, o anual.


https://es.investing.com/indices/major-indices

Anélisis Matematico- estadistico:
e MACD
e RSI
e Bandas de Bollinger
e Estocasticas.
e Volumen.
e Fibonacci.
Finalmente, ¢ Qué informacidén me podria aportar analisis fundamental?

Puede aportar muchisimo al analisis, proveyendo informacion de la economia,
movimiento en las tasas de interés, situacion del desempleo, crecimiento del producto interno
bruto, déficit comercial, calificacion de la deuda soberana y politica monetaria y fiscal del
pais.

Un deterioro muy grande en el empleo, alza de tipos de interés y un déficit fiscal

deficitario, traeria una caida al mercado.

1.1.3 Justificacién del problema

El entendimiento de estos analisis permitira al lector tener un panorama mas amplio del
mercado y asi tomar mejores decisiones. También, permitira conocer las diferentes posturas de
inversion en el mercado y sobre su aplicacion. En la practica muchos operadores usan el
analisis técnico junto con el andlisis fundamental para determinar una estrategia mas precisa,
puesto que son métodos que proveen recursos para lograr una vision y decision méas acertada

en el manejo del portafolio.
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El debate que se presenta en el uso de uno u otro no debe tener un caracter excluyente,
puesto que ambos pueden ser de utilidad para aquellos inversores y gestores de carteras para la
toma de decisiones efectivas. Ambos analisis fundamental y técnico buscan optimizar la
rentabilidad de su cartera o decidir més adecuadamente los momentos de adquisicion o venta
de valores.

El entendimiento de estos analisis permitira al lector tener un panorama méas amplio del
mercado y asi tomar mejores decisiones. También, permitird conocer las diferentes posturas en
el mercado sobre su aplicacion. En la practica muchos operadores usan el analisis técnico
junto con el analisis fundamental para determinar una estrategia mas precisa, puesto que son
métodos que no deben tener un caracter excluyente, ambas pueden ser de utilidad para
aquellos inversores y gestores de carteras que analizando y tomando decisiones con base en
ambos analisis fundamental y técnico, buscan optimizar la rentabilidad de su cartera o decidir
mas adecuadamente los momentos de adquisicion o venta de valores.

Las ventajas del analisis técnico radican en:

1. Laventaja fundamental del analisis técnico es la rapidez, pues conociendo el sistema

se pueden analizar las gréaficas en poco tiempo.

2. Un especialista experto puede seguir muchos mercados e instrumentos

3. Ademas, no es necesario conocer en profundidad las acciones analizadas.

4. No es necesario conocer los resultados de una empresa para saber cémo va a afectar

al mercado, porque estos datos ya han afectado a su cotizacion inmediatamente.

5. Los graficos no garantizan que va a pasar con una accion, pero si pueden sefialar que

es mas probable que ocurra.
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Mientras que el andlisis técnico se concentra en el estudio de la accion del mercado, el
andlisis fundamental se enfoca en las fuerzas econémicas de oferta y demanda que llevan al
precio a subir, bajar o permanecer sin cambios.

El enfoque fundamental analiza todos los factores relevantes que afectan el precio de un

instrumento financiero.

1. Fundamenta todo su anélisis en el estudio detallado del mercado, la accién, bono o

instrumento financiero por comprar.

2. Fundamenta sus andlisis en la informacién que se genera a partir del instrumento
evaluado, noticias de economia, de la empresa o pais en analisis.

3. Mide por medio de modelos e indicadores y razones financieras el comportamiento
del instrumento.

4. Se basa en el andlisis de casas especializadas, calificadoras de riesgo y analiza las
calificaciones crediticias asignadas al instrumento para medir y evaluar el riesgo.

5. El analista fundamental debe especializarse y conocer un mercado en particular con
mucho detalle, esto lo hace muy profesional. Y es considerado asi por todo el
mercado.

Ambos enfoques pretenden resolver el mismo problema: predecir la direccion que el precio
podria tener en el futuro. Tienen un enfoque diferente. Los fundamentalistas estudian las causas
del movimiento, los analistas técnicos estudian sus consecuencias.

La mayoria de los analistas bursatiles se clasifican como fundamentales o técnicos, aunque en la

realidad tienden a coincidir en un gran terreno coman.
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La mayoria de los fundamentalistas tienen conocimientos funcionales del analisis grafico
mientras que los analistas técnicos se mantienen al tanto de los fundamentales y de las noticias
econdmicas mas actuales.

Mientras que el analisis técnico se concentra en el estudio de la accion del mercado, el
andlisis fundamental se enfoca en las fuerzas econémicas de oferta y demanda que llevan al
precio a subir, bajar o permanecer sin cambios.

El enfoque fundamental analiza todos los factores relevantes que afectan el precio de un
instrumento financiero.

6. Fundamenta todo su analisis en el estudio detallado del mercado, la accion, bono o

instrumento financiero por comprar.

7. Fundamenta sus andlisis en la informacidn que se genera a partir del instrumento

evaluado, noticias de economia, de la empresa o pais en analisis.

8. Mide por medio de modelos e indicadores y razones financieras el comportamiento

del instrumento.

9. Se basa en el analisis de casas especializadas, calificadoras de riesgo y analiza las

calificaciones crediticias asignadas al instrumento para medir y evaluar el riesgo.

10. El analista fundamental debe especializarse y conocer un mercado en particular con

mucho detalle, esto lo hace muy profesional. Y es considerado asi por todo el

mercado.

Ambos enfoques pretenden resolver el mismo problema: predecir la direccion que el precio

podria tener en el futuro. Tienen un enfoque diferente. Los fundamentalistas estudian las causas

del movimiento, los analistas técnicos estudian sus consecuencias.
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La mayoria de los analistas bursatiles se clasifican como fundamentales o técnicos, aunque en la
realidad tienden a coincidir en un gran terreno comdn.

La mayoria de los fundamentalistas tienen conocimientos funcionales del analisis
grafico, mientras que los analistas técnicos se mantienen al tanto de los fundamentales y de las

noticias econémicas mas actuales.

1.2 Formulacion del problema

¢ Cuales son las mejores herramientas entre el analisis técnico de mercados financieros y el
analisis fundamental, en la empresa Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo, S.A., en el

tercer cuatrimestre del afio 2018?

1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1. Objetivo general

Comparar los dos analisis en la gestion de riesgo y sugerir estrategias de mitigacion para

los riesgos de portafolios indicados y medidos en la actualidad.

1.3.2. Objetivos especificos

1. Describir el Analisis Técnico de Mercados Financieros.

2. Describir el Analisis Fundamental de Mercados Financieros.

3. Describir la Gestion Integral del riesgo.

4. Identificar los riesgos que afectan la gestion en la administracion de portafolios
financieros.

5. Identificar los productos financieros sujetos a estos analisis.
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6. Identificar los principales agentes de regulacion que participan en la

observacidn de riesgo.

1.4 Alcances y limitaciones

1.4.1. Alcances

1.4.2 Alcance

a. Horizonte
Estas herramientas se limitan a analizar como las utilizan los analistas de riesgo de
la empresa Fitch Costa Rica, Calificadora de Riesgo S.A. Esta investigacion tratara
un horizonte de tiempo que inicia de setiembre del 2018 a noviembre del 2018 y
dicha investigacion.

b. Vigencia temporal.
Esta investigacion tratara un horizonte de tiempo que inicia de julio del 2018 a
setiembre del 2018 en la cual se analizara como usaron los analistas de dicha
empresa estas herramientas.
Se propone como tiempo una vigencia de un trimestre, como tiempo maximo.
Muchos de los conceptos son permanentes en la administracion general de
portafolios y su vigencia es muy amplia, pero las observaciones y modelos pueden
cambiar y mejorar con el tiempo, lo cual permite recurrir a mejoras, y asi
establecer las acciones mas adecuadas y actualizadas para ayudar a la mitigacion
del riesgo, segun corresponda. Por lo tanto, se recomienda estar actualizando los

conceptos, y una continua relacion con los mercados y con las fuentes de



informacion de primera linea para que el analista esté en la mejor condicién para
actuar en beneficio de su portafolio.

c. Periodo de anélisis

Por la naturaleza de esta investigacion, analizara las condiciones propias del

mercado financiero.

1. Alcance Espacial

Dentro de los andlisis de mercados que se usan, normalmente, se determina que la
mayoria de estos estan orientados a mitigar los riesgos. Para esto, propongo la investigacion de
estos por medio de fuentes, entrevistas y “literatura”, relacionada con este campo.

i.  Seelaborara un analisis técnico, usando las herramientas de este para la valoracion de
instrumentos, usando la estrategia (técnica “checklist ).
ii.  Seelaborara un Andlisis de fundamental complementando el anélisis técnico anterior.
iii.  Seelabora Analisis comparativo que ayude a determinar si un andlisis es excluyente de
otro o pueden ser complementarios, que me ayuden a determinar las ventajas y
desventajas de un anélisis de otro en condiciones diversas de mercado e instrumentos, y

entorno econdémico que afecten la cartera

1. Alcance documental

Para describir el Analisis Técnico de Mercados Financieros y el Andlisis Fundamental de
Mercados Financieros, se tomaran datos de diversas fuentes, bibliografia especializada en el
tema, asi como articulos en Internet y documentos que tratan este tema. Se aplicaran entrevistas a

especialistas del medio local e internacional que conocen de este tema y lo usan en el dia a dia.
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Para describir la Gestion Integral del riesgo, se acudira a fuentes bibliogréficas y
documentales, asi como a entrevistas, con lo cual procuro identificar los riesgos que afectan la

gestion en la administracion de portafolios financieros.

La comparacion de los dos andlisis en la gestion de riesgo del portafolio, y la eventual
sugerencia de estrategias de mitigacion para los riesgos indicados y medidos ayudara a establecer

un plan de negocio por seguir para implementarlo.

1.4.2. Limitaciones

1. Ladescripcion del Analisis Técnico de Mercados Financieros es tan amplia y sus
herramientas tan variadas que seria muy dificil a nivel expositivo describirlo en sus
todos sus extremos. Por lo tanto, se tomaré las herramientas y conceptos méas
comunes y mas usados en el mercado, sin que esto signifique que sean los Gnicos o
los mejores.

2. Para la descripcion del el Analisis Fundamental de Mercados Financieros debemos
establecer como fundamento que las herramientas que se asociara en este estudio
no son todas la existentes, ya que son muy amplias y sus analisis muy profundos y
extensos, pero se propondran enfoques e informacion relevante para ejemplificar
los modelos por estudiar.

3. Se realizaran encuestas y se definiera una muestra de cinco analistas especializados

en el andlisis que pertenecen a la Calificadora de Riesgo.
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4. La Gestion Integral del Riesgo es un concepto muy amplio, lo cual afecta el estudio,
ya que la percepciédn y tolerancia el riesgo depende en mucha medida de factores
como el perfil dado por el comité de inversion, o del apetito por riesgo que tenga el
mercado, o las oportunidades que se presenten, su entorno, el horizonte de inversion,
etc.

5. Lacomparacion de los dos analisis en la gestion de riesgo del portafolio tanto
fundamental como técnico producen puntos de desacuerdo dependiendo de la

psicologia de mercado que tenga el analista.

La subjetividad de la propia interpretacion de un grafico o de la interpretacion de una
noticia pueden traer efectos diferentes entre los gestores de portafolios, esto produce volatilidad a

la cartera que a razon de medir pueden ser impredecibles.
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Capitulo I1: marco tedrico

2.1 Contexto historico
Agencias Calificadoras de Riesgo. (fuente)

Las agencias de calificacion de riesgos, agencias de clasificacion de creditos, agencias
de calificacion o agencias de rating son empresas que, por cuenta de un cliente, califican unos
determinados productos financieros o activos ya sean de empresas, estados o gobiernos
regionales (estados federados, comunidades autbnomas),

Sus notas o calificaciones valoran el riesgo de impago y el deterioro de la solvencia del
emisor. Para ello utilizan modelos econométricos en los que usan distintas variables como la
deuda acumulada, la velocidad en devolverla, etc., que les sirven para valorar el potencial
econdmico del sujeto analizado.

Las principales agencias de calificacion crediticia son las siguientes:

1. Fitch — “Fitch Ratings” — Nueva York - Reino Unido- Centro América - Suramérica.
2. “Standard & Poor's” - Estados Unidos

3. “Moody's - Moody's Investors Service ” - Estados Unidos

Origen:

Segun la comision Nacional de Valores, la calificacion de riesgos se originé en los
Estados Unidos hacia finales del siglo XIX. En la medida en que el mercado se desarrollaba y
la oferta de instrumentos crecia, las agencias calificadoras evolucionaban también.
Fundamentales en el desarrollo de los mercados de capitales y en la promocion de la

transparencia de la informacion y la cultura de la medicion del riesgo.
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Beneficios de la calificacion:

Flexibilidad en sus fuentes de financiacion. Mayor acceso a los mercados de capitales.

Reduccion sus costos de endeudamiento. Mejora de la relacion con proveedores, entre otras.

Calificaciones.

Significado de las letras de las calificaciones dadas por cada calificadora.

El significado general de las opiniones de calificacion crediticia dada por Fitch Costa
Rica Calificadora de Riesgo, S.A., se resume a continuacion.
‘AAA' — Capacidad extremadamente fuerte de cumplir con compromisos financieros. Es la
calificacion mas alta.
‘AA' — Capacidad muy fuerte de cumplir con compromisos financieros.
‘A' — Capacidad fuerte de cumplir con compromisos financieros, pero algo susceptible a
condiciones econdmicas adversas y cambios en las circunstancias.
‘BBB' — Capacidad adecuada de cumplir compromisos financieros, pero mas susceptible a
condiciones econdmicas adversas.
‘BBB-' — Considerado el nivel més bajo dentro de la categoria de grado de inversion por los
participantes en los mercados.
‘BB+'— Considerada la calificacion mas alta dentro de la categoria de grado especulativo por
los participantes en los mercados.
‘BB ‘— Menos vulnerable en el corto plazo, pero enfrenta importantes incertidumbres respecto a
adversas condiciones para el negocio, financieras y econémicas.
‘B'— Mas vulnerable a adversas condiciones del negocio, financieras y econémicas, pero

actualmente tiene la capacidad de cumplir con sus compromisos financieros.
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‘CCC' - Actualmente vulnerable y dependiente de condiciones favorables para el negocio,
financieras y econdmicas para cumplir con sus compromisos financieros.

‘CC' — Actualmente sumamente vulnerable.

‘C' — Actualmente sus obligaciones y otras circunstancias definidas son sumamente vulnerables.
‘D'—Incumplimiento de pagos sobre sus compromisos financieros.

Nota: Las calificaciones de ‘AA' a ‘CCC' pueden modificarse agregando un signo de mas (+) o
de menos (-) para mostrar la posicion relativa dentro de las principales categorias de calificacion.

Outlook, (perspectiva del activo que tienen).

Las calificaciones especificas también estan disponibles a través de la pagina oficial de

“Fitch Ratings”, creando un usuario con lo cual se tiene acceso a cualquier calificacién pablica.®

Y Ver anexo 1.
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2.1.1 Antecedentes de la calificadora.

“Fitch Ratings, Inc.” es un proveedor global de calificaciones crediticias y analisis.

Fundado en 1913, la empresa es parte del grupo Fitch, que también incluye al
proveedor de informacion de mercados “Fitch Solutions”, al proveedor de soluciones de
aprendizaje y desarrollo “Fitch Learning "y el proveedor de andlisis de mercado “Business
Monitor International ”. EI grupo es propiedad de la empresa con sede en Paris, Fimalac
(20%) y “Hearst Corporation” (80%), de Nueva York. Fitch Ratings tiene sus oficinas
centrales en Nueva York y Londres y tiene presencia en América Latina a través de sus
unidades locales presentes en Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Panama,
Uruguay, Republica Dominicana y Venezuela, mientras que en Per( y Argentina opera a
través de sus firmas asociadas, Apoyo y Asociados y FIX SCR, respectivamente. Fitch evalla
los activos y operaciones de una empresa con el fin de determinar sus perspectivas y

calificaciones a corto y largo plazo.

41



2.2 Contexto tedrico - conceptual

Andlisis Gestién

2.2.1 Método de mapeo para construir el marco tedrico.

Fundamentos de la Gestidn de Riesgos

Comprende una vision integral del sistema financiero, su @mbito de accion y principales
negocios, riesgos asociados y la regulacion vigente relacionada con la gestion de riesgos, en el
ambito local e internacional. Por su amplitud, solo se referira al riesgo en términos generales,
buscando su aplicacion en el enfoque de este estudio, la viabilidad del analisis técnico sobre el

fundamental.

La Gestion de Riesgo es un elemento asociado a la gestion del portafolio, la correcta
seleccién de un activo y los riesgos asociados es una labor muy dificil y delicada, que debe ser
cuidadosamente analizada. Como complemento vital es necesario analizar los riesgos que

pueden afectar la gestion y administracion del portafolio.
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Identificar los diferentes tipos de riesgo que
pueden afectar la operacion y/o resultados

esperados de una entidad o inversion.

Determinar el nivel de tolerancia o aversion al

riesgo.

Medir y controlar el riesgo “no-sistematico”,
mediante la instrumentacion de técnicas y
herramientas, politicas e implementacion de

procesos.

Determinacion del capital para cubrir un riesgo.

Monitoreo y control de riesgos.

Garantizar rendimientos sobre capital a los

accionistas.

Fuente: Autoria propia.

Tabla 1. Diferentes tipos de riesgos

43




Tabla 2. Riesgo de mercado

Tipo de riesgo

Definicion

Riesgo de mercado

Se deriva de cambios en los precios de los activos y pasivos financieros (o
volatilidades) y se mide a través de los cambios en el valor de las posiciones abiertas.
Este riesgo tiene mucho impacto, ya que la mayoria de las carteras valoran los
instrumentos a precios de mercado, por lo tanto, una variacion significativa de los
precios provocada por una crisis, o una corrida en el mercado afectara el valor de los

activos del portafolio

Fuente: autoria propia

Tabla 3. Riesgo crédito.

Riesgo crédito

Se presenta cuando las contrapartes estan poco dispuestas o imposibilitadas para
cumplir sus obligaciones contractuales. Cuando la calificacion crediticia de un pais se
deteriora por un “down grade ” (una baja en sus calificaciones) esto afecta directamente
el precio, ya que es comun que los activos pierdan valor por aumentar las ventas de
estos, o por la demanda de mayor rendimiento por asumir ese riesgo pais. Esto también

se da con empresas, bancos y gobiernos.

Fuente: autoria propia.
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Tabla 4. Riesgo de liquidez.

Riesgo de liquidez

Se refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones de flujos de efectivo necesarios, lo
cual puede forzar a una liquidacion anticipada, transformando en consecuencia las
pérdidas en “papel” en pérdidas realizadas. La liquidez manda en el mercado, por esto
este factor es tan importante de cuidar, lo que produce caidas drasticas en valor de

activos o aumenta el riesgo al portafolio.

Fuentes: autoria propia.

Tabla 5. Riesgo operacional.

Riesgo operacional

Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados, fallas
administrativas, controles defectuosos, fraude, o error humano.

Segun el Acuerdo de Capital de Basilea, emitido para consulta hasta el 31 de
mayo del 2001, define el Riesgo Operativo de la siguiente manera:

“(...) El riesgo operativo es el riesgo de pérdida directa o indirecta causada

por una insuficiencia o falla de los procesos, gente y sistemas internos o por

un acontecimiento externo”.

Segun Cascante (2017), con respecto al tema de Modelos de Supervision basados
en Riesgos, define el Riesgo Operativo como:

“(...) La pérdida potencial por fallas o deficiencias en los sistemas, en los

controles internos o por errores en los procesos de las operaciones.”

Fuente: Autoria propia.
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Tabla 6. Riesgo legal.

Riesgo legal

Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o regulatoria para realizar

una transaccion.

Fuente: Autoria propia.

Tabla 7. Riesgo de transaccion.

Riesgo transaccion

Asociado con la transaccion individual denominada en moneda extranjera:

importaciones, exportaciones, capital extranjero y préstamos.

Fuente: Autoria propia.

Tabla 8. Riesgo de traduccion.

Riesgo traduccion

Surge de la traduccidn de estados financieros en moneda extranjera a la moneda de la

empresa matriz para objeto de reportes financieros

Fuente: Autoria propia.

Tabla 9. Riesgo econdmico.

Riesgo econémico

Asociado con la péerdida de ventaja competitiva debido a movimientos de tipo de

cambio

Fuente: Autoria propia.
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2.2.2 El Analisis técnico.
El anélisis técnico es una técnica utilizada para prever la direccion futura de las
cotizaciones mediante el estudio de datos histéricos de los mercados, principalmente las

cotizaciones, los volimenes y el interés abierto.

Los operadores técnicos utilizan datos de operaciones (como cotizaciones previas y
volimenes de operaciones) junto con indicadores matematicos para tomar sus decisiones a la
hora de operar. Esta informacion normalmente se muestra en un gréafico que se actualiza en
tiempo real y que se interpreta con tal de determinar cudndo conviene comprar o vender un

instrumento especifico.

A continuacion, algunos datos historicos del Analisis técnico.

El analisis técnico tuvo sus origenes en EE. UU. a finales del siglo X1X con Charles
Henry Dow creando la Teoria de Dow. Charles Dow funda junto con Edward Jones, un pequefio
periddico: “The Wall Street Journal”, en 1889. Escribe numerosos articulos basados en

observaciones del mercado bursatil de Nueva York.

Acufia las metéforas para el mercado en donde los movimientos en alza se describen
como “Bullish” (haciendo alusion al toro que embiste) y a los movimientos a la baja como

“Bearish” (aludiendo al 0s0).

Partiendo de la premisa de que los precios tienden a descontar toda distorsion, establece
un Indice que incluye las acciones més importantes del sector industrial y las mas importantes

del sector de transporte (originalmente compuesto por nueve compafiias ferroviarias).
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La interaccion entre ambos sectores supone un indicador importante, puesto que los

bienes fabricados deben llegar a sus mercados meta. Asi, la direccion técnica del indice Dow

Jones Industrial debe corroborarse con la del Dow Jones Transportes para dar sefiales méas

confiables.

a. Teoria de Dow

Las ideas de Dow, el primer editor del periédico econdmico “Wall Street Journal”, forman

la base del analisis técnico moderno. EI Sr. Dow desarroll6 en su analisis una serie de premisas

que luego fueron conocidas como “Dow Theory” (Teoria de Dow). Hoy en dia es considerada

la piedra angular del analisis técnico, publicada en 1932.

1.

2.

3.

El precio lo descuenta todo.

El mercado tiene tres tendencias

La mayor tendencia tiene tres fases

Los promedios deben confirmase unos a otros (industrial y trenes en su época).
S&P500, Dow y NASDAQ (hoy).

El volumen debe confirmar la tendencia.

Debe asumirse que una tendencia estara efecto hasta que de sefiales definitivas de que

ha retrocedido. (Dow, 1882).

49



b. Premisas del mercado
El andlisis técnico moderno se basa en tres premisas, que deben entenderse y aceptarse, 0

cuando menos conocerse para que este enfoque tenga sentido.

A. El precio lo descuenta todo.
B. Los precios se mueven en tendencias.

C. Lahistoria se repite.

A. “El precio lo descuenta todo”

Este principio puede ser considerado el fundamento del analisis técnico. Supone que todos
los elementos que afectan al mercado ya sean: politicos. econdmicos, sociales, oferta,
demanda, especulativos o de cualquier otra indole, estan reflejados en el precio.

Supone, por lo tanto, que, al analizar la accion del precio de un mercado especifico, se

estan analizando indirectamente todos los factores relacionados con ese mercado.

Segun el analista técnico, todo lo que contextualice a un instrumento y que determine su

liquidez, solvencia, demanda, riesgo, etc., sera descontado directa e ineludiblemente en el precio.

Los factores fundamentales son los que causan que el precio suba o baje, a través de los
cambios en el balance de oferta y demanda. El analista técnico no se interesa en conocer o
analizar los factores fundamentales que causan los cambios, sino que se limita a analizar las

consecuencias de los cambios, que es finalmente: El Precio.
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B. Los precios se mueven en tendencias.

Este principio se caracteriza por establecer tres tendencias de movimiento en los precios: la
primera es la tendencia al alza “(Bull Market) ” mercado al alza. La segunda corresponde a la
tendencia media o tendencia lateral en la cual los precios se mantienen en un rango de precios
ajustados, y permanece asi por un tiempo determinado. Y por ultimo la tendencia bajista “(Bear
Market) ”, o mercado a la baja, describiendo la caida de los precios en tendencia negativa por un
tiempo determinado. Todas estas tendencias responden a la oferta y demanda que el mercado

ejerza sobre las acciones o titulos observados.

C. La historia se repite.

Este principio se basa en la psicologia humana de comportamiento, la cual dice que las
personas no aprendemos de la historia, y que tendemos a repetir los mismos comportamientos

ante situaciones similares. Auge confirmado por euforia y escasez por temor.

El Analisis fundamental

El Analisis Fundamental es un método que intenta predecir el valor intrinseco de una
inversion. Se basa en la teoria que la cotizacion de mercado de un bien tiende a moverse hacia su

“valor real” o “valor intrinseco”.

Esto mediante el anélisis de las condiciones econdmicas actuales, tasas de interes,
apreciacion o no de las monedas, las politicas de los gobiernos y factores sociales analisis

financieros, usando, por ejemplo:

1. Noticias sobre las tasas de interés.
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Producto Interior Bruto (PIB)

indice de Precios al Consumo (Inflacién) e Indicadores de Gastos
Indicadores de Empleo

Comercio Minorista y Confianza del Consumidor

Balance de Superavit o Déficit Comercial

Politica Fiscal y Monetaria de un Gobierno.

Las ventajas y desventajas del Analisis Fundamental

Determinar el valor intrinseco de una inversion, asi como identificar oportunidades de

inversion a largo plazo

Desventajas del Anélisis Fundamental

Demasiados indicadores macroeconémicos pueden confundir a los inversores.

Los analisis deben ser hechos con especializacion

Son muy detallados y para realizarlos se deben especializar en ellos, sea un sector, pais,
monedas, 0 instrumentos.

La informacidn es mucha y debe tenerse el tiempo dedicado y diligente para apreciarla

como se debe.

Se detalla a continuacion algunas de las herramientas usados para el Analisis Fundamental.

Por lo extenso de la misma y su amplia consideracion el analisis fundamental el mas extenso

de todos, y no es el proposito de este trabajo exponerlos como tal, ya que los mismos se

incorporan en el dia a dia y en el desarrollo profesional y didactico de los analistas financieros.
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Pero, se procedera a dar algunos de las herramientas mas importantes por seguir que
pueden ayudar al seguimiento de un portafolio financiero, y que son de seguimiento comun
por parte de los participantes del mercado estadounidense.

Principales indicadores econémicos.

Los indicadores macroecondmicos son estadisticas que indican el estado actual de la
economia. El grado de volatilidad se determina en funcion de la importancia de un indicador.
Por eso, es importante entender qué indicador es importante y qué representa.

Calendario Econdmico. Es una de las herramientas mas efectivas a la hora de analizar y
seguir el mercado, ya que usted puede determinar qué decision tomar, segun los eventos
futuros que puedan mover los mercados.

Es importantisimo ubicar las mejores fuentes de informacién con las que se pueda
contar. Hoy en dia, Bloomberg es una de las plataformas mas eficientes que existe para el
andlisis y seguimiento de mercados, también es ejecutoria, lo cual permite al analista y al
gestor realizar valoraciones en tiempo real.

Paginas Web de informacion como:
1. Markets.com. S.F. Miles de cotizaciones en tiempo real GRATIS. Recuperado de:

http://www.markets.com,

2. Anonimo. S.F. CNBC. Recuperado de: http://www.cnbc.com,

3. Anbnimo. S.F. BLOOMBERG. Recuperado de: http://www.bloomberg.com,

4. Freestockcharts.com. S.F. “The Web's Best Streaming Realtime Stock Charts - Free! .

Recuperado de: http://www.freestockcharts.com,

5. Finanzas.com. S.F. Cotizaciones de valores, bolsa y banca. Recuperado de:

http://www.finanzas.com/,
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6. Expansion.com. S.F. Diario econémico e informacion de mercados. Recuperado de:

http://www.expansion.com/

Y asi solo como ejemplo, existen muchas alternativas para encontrar informacion, asi como las

paginas del Fed.

Anuncios de tasas de interés

Las tasas de interés desempefian el papel mas importante a la hora de mover los precios
en los mercados tanto de bonos como accionarios y de divisas, es un referente para la
direccion que toma el mercado. Las tasas de interés fijan los flujos de inversion. ;A donde ira
el dinero?, si las tasas son lo suficientemente atractivas y ofrecen seguridad, estas saldran de
los mercados accionarios, a la renta fija, esto desaceleraria los mercados accionarios e incluso
podrian revertirlos.

Es muy importante notar que el mercado no solo lee la noticia, sino que la interpreta 'y
la proyecta. Procurando estimar cual sera el impacto de un cambio en la tasa de interés para
ver la sensibilidad de su portafolio a dicho cambio. Cuando los bancos centrales cambian las

tasas de interés provocan que el mercado experimente movimientos y volatilidad.
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FED Federal Funds Rate, intereses banco central estadounidense

Graficos - intereses histéricos del FED

Grafico Interés estadounidense FED - tipos del Ultimo ano

NN

1.6- /
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Grafico Interés estadounidense FED - tipos a largo plazo

8.02
7.0=
6.02

5.0-

Interés estadounidense FED (interés basico) es de 2,250 %

Fuente: Global rates. S.F. FED Federal Funds Rate, intereses banco central estadounidense.

Recuperado de: https://es.global-rates.com/tipos-de-interes/bancos-centrales/banco-central-

estados-unidos/interes-fed.aspx

Se comprende a partir de esta noti

cia que,

(...) El1 Banco Central de los Estados Unidos es la FED. FED es el

acronimo de Federal Reserve System, aungue también se conoce como la

Reserva Federal. Ademas de la FED nacional, existen 12 Bancos de la

Reserva regionales. La funcion principal de la FOMC es la supervision de las

operaciones del mercado abierto por medio de la politica monetaria.

(Anonimo, s.f)
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Figura 1. Grafico: Mapa conceptual de la investigacién

A
Teoria del
portafolio
I I
] N ]
. . . Analisis
Anal:ﬁggﬁ%‘; 9E? Gestion de fundamental de
e o riesgos del mercados
portafolio financieros
)
Propuesta:

Mitigacion de riesgos
del portafolio

Fuente: autoria propia — flujograma de variables.
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Un plan de accién es un tipo de plan que prioriza las iniciativas mas importantes para
cumplir con ciertos objetivos y metas. De esta manera, un plan de accion se constituye como
una especie de guia que brinda un marco o una estructura a la hora de llevar a cabo un proyecto.

Dentro de una empresa, un plan de accion puede involucrar a distintos departamentos y
areas. El plan establece quiénes serén los responsables que se encargaran de su cumplimiento en
tiempo y forma. Por lo general, también, incluye algin mecanismo o método de seguimiento y
control, para que estos responsables puedan analizar si las acciones siguen el camino.

En el libro diagramas de Flujo, publicado por Jaume Ramonet, se define el flujograma
como el proceso que nos lleva a lograr el objetivo propuesto, en este caso la mitigacién del
riesgo del portafolio financiero.

El proceso que inicia con la gestion de riesgo del portafolio financiero, de ahi se pasa a la
teoria de portafolio, esta la puedo materializar mediante los métodos de andlisis técnico o
Fundamental y con base en estos desarrollos la propuesta que permitiran la mitigacion del riesgo

del portafolio.

2.2 Marco Conceptual

2.2.1 Una cartera

Debera entenderse como un conjunto de activos financieros por administrar, compuesto

por diferentes titulos, bonos o acciones.
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2.2.2 “Trader”

Deberéa entenderse como un negociante, un funcionario que ejecuta en la pantalla de
negociacion las érdenes dadas por el cliente, o administrador de la cartera, solo es ejecutor.

Compra, vende 0 margina a solicitud.

2.2.3 Posicién larga

Debera entenderse como la posicién compradora a plazo, ejemplo, compra un bono y
se queda en €l para obtener un interés, o bien, espera una subida de precio para obtener

ganancias.

2.2.4 Posicion corta

Debera entenderse como una posicion en la cual se vende un instrumento, el cual no se
tiene (se pide prestado) a un precio y se espera para comprarlo cuando esta baja de precio y

asi obtener una ganancia.

2.2.5 Bono

Debera entenderse como un instrumento financiero que usan las empresas, y paises

para financiarse.

2.2.6 Acciones

Debera entenderse como instrumentos financieros negociables que representan el

capital de una empresa.
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2.2.7 Contraparte

Debera entenderse como el puesto de bolsa internacional con el cual se opera para realizar

operaciones internacionales.

2.2.8 Banco custodio
Deberéa entenderse como el banco encargado de custodiar los valores o los registros

electrénicos de la cartera de inversiones administrada.

2.2.9 Liquidador

Debera entenderse como el banco encargado de recibir el pago y entregar los valores a las

partes involucradas en la operacion.

2.2.10 operacion DVP

Deberéa entenderse DVP ““(Delivery Versus Payment)” como la operacion denominada
entrega contra pago, este mecanismo permite eliminar el riesgo de contraparte de modo que
los activos no se pueden tener a menos que el banco liquidador tenga el pago y de modo

simultaneo los activos se entregan y se recibe el pago en el mismo momento.

2.2.11 “Qver the counter”

Debera entenderse como “sobre la mesa” este es el mecanismo mundial para la
negociacion de bonos, ya que lo comin es por medio de una Ilamada y la emision de un
“ticket ” de confirmaciéon. Normalmente, los bonos se cotizan en pantallas de bancos o puesto

de bolsa que se pueden consultar en Bloomberg.
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2.2.12 BID

Deberéa entenderse como el precio al cual se compra por parte del mercado (banco o

puesto) un determinado activo.

2.2.12 “ASK - offer”
Deberéa entenderse como el precio al cual se vende por parte del mercado (banco o puesto)

un determinado activo.

2.2.13 Valor par

Deberéa entenderse como el valor al 100% del instrumento, es igual a su valor facial.

2.2.14 Apreciacion del precio

Deberéa entenderse como la subida del precio de un activo.

2.2.15 Depreciacion del precio

Debera entenderse como a la baja de precio de un activo.

2.2.16 “Fee” - comisiones

Debera entenderse como el coste de comision pedido por la compra o venta de un activo

por medio de un puesto intermediario.

2.2.17 Corrida
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Debera entenderse como una venta masiva del mercado, generado por temor o riesgo muy

alto o un evento tragico.

2.2.18 “Rally”

Deberéa entenderse como una subida masiva del mercado generado por euforia, muy buenas

noticias 0 un evento extraordinario favorable al mercado.
2.3 Variables.

2.3.1 Definicion de variables

Las variables son los factores que se encuentran en el problema de investigacion, como

en el titulo, donde se establece que el primer factor es la causa y el segundo factor el efecto.

Sampieri, H (2014), indica que “Una variable es una propiedad que puede fluctuar y
cuya variacion es susceptible de medirse u observarse” (105), en esta concepcion coinciden

diversos autores como Peters (2014), Creswell (2013), Inversen (2013) y Williams (2003).

La variable se debe de partir en indicadores.
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Figura 2. Cuadro de variables

VARIABLES

ANALISIS TECNICO

DEFINICION
CONCEPTUAL

El analisis técnico es
el estudio de los
movimientos del
mercado,
principalmente
mediante el uso de
graficos, con el
propdsito de
pronosticar las futuras
tendencias de los
precios.

DEFINICION

OPERACIONAL
Mecesito la
definicion, el uso en
el mercado, las
caracteristicas
propias del analisis y
las herramientas que
emplea. Cuales son
sus ventajas y sus
deventajas. Y el
analisis de los
criterios de
interpretacion.

DEFINICION
INSTRUMENTAL

Se lograra por medio
de entrevistas con
especialistas, y
buscando
bibliografias
referentes al tema,
haciendo un modelo.

ANALISIS FUNDAMENTAL

Se basa en el estudio
de la situacidn
macroecondmica
observada tanto en un
pais determinado,
como a nivel global, y
en el analisis de la
influencia que los
cambios econdmicos
generan en la oferta y
la demanda de un
activo determinado.

Mecesito definirla |
su uso practico, las
ventajas que otorga,
los instrumentos de
analisis que emplea
y las fuentes que
toma. Sus ventajas y
desventajas,
debilidades y
amenazas y sus usos
practicos,y el analisis
de los criterios de
interpretacion.

Se lograra por medio
de entrevistas con
especialistas, y
buscando
bibliografias
referentes al tema,
haciendo un modelo.

GESTION DE RIESGO

Una vision integral del
sistema financiero, su
ambito de accion y
principales negocios,
riesgos asociados vy la
regulacion vigente
relacionada a la
gestion de riesgos, en
el ambito local e
internacional

Definir cuales
riesgos afectan al
portafolio , como
mitigarlos, cuales
son, como se miden,
en que caso se
puede usar y en que
caso no, determinar
que condiciones
deben existir para
implementar uno u
otro modelo.

Se lograra por medio
de entrevistas con
especialistas, y
buscando
bibliografias
referentes al tema,
haciendo un modelo.

TEORIA DEL
PORTAFOLIO

Porafolio es una
teoria de la inversion
que trata de
maximizar el retorno y
minimizar el riesgo
mediante la
cuidadosa eleccion
de los componentes
del portafolio.

MNecisito la definicion
, que metodos se
usan para medirlo,
como aplica al
mercado actual, sus
principalaes
caracteristicas, sus
modelo. Como se
calcula.

Se lograra por medio
de entrevistas con
especialistas, y
buscando
bibliografias
referentes al tema,
haciendo un modelo.

Fuente: Autoria propia.
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Los indicadores pueden medirse mediante indices o investigarse por items o preguntas,
que se incluyen en los instrumentos que se disefian para la recopilacion de la informacion; asi,
una vez que el investigador desglosa la variable en indicadores éstos le permiten definir la

informacion basica para verificar las hipotesis. (Méndez, 1998, p. 114).

2.4 Operacionalizacion de hipotesis
La operacionalizacion de la hipotesis implica segin Méndez (1998) “(...) desglosar la

variable en indicadores por medio de un proceso de deduccion logica” (p. 114); por lo anterior

operacionalizar la hipotesis es dividirla en sus segmentos basicos para tratarlos por separado, de

tal forma que guien a lo mas importante que son los indicadores. Estos indicadores son los que

permiten medir las variables por medio de los instrumentos.

63



Tabla 10. Hipotesis por la que se debe operacionalizar: conceptos, variables e indicadores.

pertinencia y
satisfaccion.
Imagen: forma
como se concibe
el servicio de la

empresa.

Hipotesis Conceptos Variables Indicadores

A mas calidad del Calidad del Calidad del Servicio. Calidad del trato
servicio al cliente, servicio: Imagen. Concepto

mejora la imagen de la Nivel de Forma

empresa. rigurosidad, Visualiza la empresa.

Tipo de horarios
Pertinencia de la

informacion.

Fuente: Autoria propia.

La importancia de este cuadro radica en la cuarta columna de indicadores.
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Tablas de calificacion Crediticia “Moody’s.”

Calificaciones de Moody's [editar]

Calificaciones a largo plazo

Calificaciones a largo plazo

Calificaciones de la deuda de Moody's
Grado de inversion
Rating Calificaciones a largo plazo Calificaciones a corto plazo
Moody califica estas obligaciones como la de mas alta Ealida':!,E con el grado mas pequefio
Aaa a Prime-1
"de riesgo”.
e IMoody califica Prime-1 como de "una capacidad
P Moody calfica estas obligaciones como de la mas alta calidad, con "riesge de crédito muy superior para reembolsar las obl:gamones de deuda
bain",a pero su susceptibilidad a los riesgos a largo plazo parece un poco mayorg 2leatiolplazois
Aa3 Best ability to repay shori-term debt
Al Moody califica estas obligaciones como de "grado medio-alto, sujeto a "bajo riesgo
A2 Eredili(:iu",3 pero que tienen elementos actuales que sugieren una susceptibilidad de deterioro Prime-1/Prime-2
A3 a largo plazo”.? Best ability or high ability to repay short term debt
Prime-2
Baal calificado como "fuerte capacidad para pagar
obligaciones de deuda a corto plazo”.
B o B R . Prime-2/Prime-3
Moody califica estas obligaciones como de "moderado riesgo de credito".® Se consideran de . » »

Baa2 i . High ability or acceptable ability to repay short term
grado medio y como tal "elementos de proteccidn pueden faltar o ser poco fiables o
caracteristicamente” #

Prime-3
P IMoody califica Prime-3 como de "una capacidad
aceptable de reembolsar las obligaciones a corto
plazo”

Calificaciones a corto plazo

Calificaciones a corto plazo

Ba2 IMoody juzga obligaciones Ba de tener "la calidad de crédito cuestionable."®
Ba3
B1
= Moody juzga obligaciones con calificacion B como sujeto a especulaciones y "alto riesgo
crediticio”® y de tener "la calidad de crédito en general, pobre "9
B3
Caat Weoody juzga obligacicnes Caa a partir de "posicion pobre y estan sujetos a un riesgo de
Caa2 credito muy altu",8 y de tener "la calidad de crédito de exirema pobreza. Tales bancos pueden
Caa3 estar en Suspension de pagos.."?
- IMoody juzga estas obligaciones como "altamente espeu:ulaiiuas“,8 y estan "por lo general en
incumplimiento con sus obligaciones de depdsito” ®
. Es la clase mas baja deniro de los bonos y estén normalmente en concurso de acreedores."®
y la potencial recuperacion de principal e intereses es baia,g

No Prime
Do not fall within any of the prime categories

Especial [editar]

WR - Calificacién Retirada !

NR - No calificado !

Fuente: Garcia, J. 2014. Qué es el rating otorgado por las agencias de calificacion.

Recuperado de: https://ambito-financiero.com/rating-agencias-calificacion/
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Tablas de calificacion Crediticia “Standard & Poor.”

« Para operaciones a largo plazo

s [nversiones estables

AAA° Lamas alta calificacién de una compafiia, fiable y estable.

AA- Compafiias de gran calidad, muy estables y de bajo riesgo.

A: Compafiias a las que |a situacidén econdmica puede afectar a la financiacion.
BBEB: Adecuada capacidad de pago, pero sujeto a cambios economicos adversos

» [nversiones de riesgo o especulativas

BB: Muy propensas a 105 cambios econdmicos.

B: La situacién financiera sufre variaciones notables.

CCC: vulnerable en el momento y muy dependiente de la situacion economica
CC: Muy vulnerable, alto nivel especulativo.

C: extremadamente vulnerable con riesgo economicos.

« Para operaciones a corto plazo

A-1- El obligado tiene plena capacidad para responder del débito.

A-2: El obligado tiene capacidad para responder del débito aungue el bono es susceptible de variar frente a
situaciones econdmicas adversas.

A-3 Las situaciones economicas adversas pueden condicionar la capacidad de respuesta del obligado.
B: Importante nivel especulativo.

C: Muy especulativo y de dudosa capacidad de respuesta del obligado.

D: De imposible cobro.

Fuente: S&P Global Ratings. 2018. Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

Recuperado de:

https://www.standardandpoors.com/es LA/delegate/getPDF:jsessionid=D6B6DAF736211923

2D883E6771B279F7?articleld=2057909&type=COMMENTS&subType=RATING%20DEFI

NITION
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Capitulo I11: Marco metodoldgico

3.1 Tipo de investigacion

A continuacion se plantea el marco metodologico del presente trabajo de investigacion,
en donde en primer lugar se clasifica la informacion de acuerdo con los diferentes tipos de
analisis gque existen, se enumeran los sujetos de informacion, las fuentes de informacion y para
cada una de las variables, se presentan tres definiciones, la descriptiva, correlacional y
explicativa en donde se buscara determinar las propiedades importantes de los analisis,
relacionarlos unos con y contra otros y explicar al lector sus alcances y sus caracteristicas,
ventajas y desventajas, cuando se usan y como. Finalmente se disefian los instrumentos en
donde se describen las diferentes formas para obtener la informacion.

Después de realizar una investigacion profunda de los tipos de investigacion, que existen a
nivel metodoldgico, se ha llegado a la conclusidn que las tres que mejor representan la
investigacion que se va a realizar son: la descriptiva, correlacional y explicativa.

e Investigacion descriptiva.

De acuerdo con Roberto Sampieri, la investigacion descriptiva tiene el propoésito de
describir situaciones y eventos. Esto es, decir como es y se manifiesta determinado fenémeno.
Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades importantes de personas, grupos,
comunidades o cualquier otro fenébmeno que sea sometido a analisis. Miden o evalUan diversos
aspectos, dimensiones o componentes del fenémeno o fendmenos a investigar. Desde el punto
de vista cientifico, describir es medir. En un estudio descriptivo se selecciona la serie de
cuestiones y se mide cada una de ellas independientemente, para asi describir lo que se

investiga.
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Es necesario hacer notar que los estudios descriptivos miden de manera mas bien
independiente los conceptos o variables con los que tienen que ver. Aunque, desde luego,
pueden integrar las mediciones de cada una de dichas variables para decir como es y se
manifiesta el fendbmeno de interés, su objetivo no es indicar como se relacionan las variables
medidas. Asi como los estudios exploratorios se interesan fundamentalmente en descubrir, los
descriptivos se centran en medir con la mayor precision posible. La descripcion puede ser mas
0 menos profunda, pero en cualquier caso se basa en la medicion de uno o mas atributos del
fendmeno descrito.

Dichos estudios pueden ofrecer la posibilidad de predicciones, aunque sean rudimentarias.
(Hernandez, 2006).

Este método me permite calificar cada uno de los tipos de modelos y medir de manera mas
bien independiente los conceptos o variables con los que tienen que ver, definiendo asi las
caracteristicas que se deseen describir, me permite expresar como van a ser realizadas las
observaciones y como se va a recolectar los datos y posteriormente informar los resultados.

e Investigacion correlacional.

De acuerdo con Roberto Sampieri la investigacion correlacional tiene como propésito medir
el grado de relacion que exista entre dos 0 mas conceptos o variables, en este caso el mercado;
miden cada una de ellas y después, cuantifican y analizan la vinculacién. Tales correlaciones se
sustentan en hipotesis sometidas a prueba.

Pretende responder a preguntas como las siguientes: ¢los analistas que usan el analisis
técnico tienden a ser mejores que los que usan el analisis fundamental? ¢ los traders

(negociadores) que adoptan mas rapidamente una herramienta técnica como ayuda a la
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innovacion y mejora de los portafolios poseen mayor efectividad que los “traders”
(negociadores) que la adoptan después?

Si dos variables estan correlacionadas y se conoce la magnitud de la asociacién, se
tiene base para predecir, con mayor o menor exactitud. Pero también se llega dar que
aparentemente dos variables estén relacionadas, pero que en realidad no sea asi. Esto se
conoce como correlacién espuria, por ejemplo: supongamos que se presenta la siguiente
tendencia, a mayor estatura, mayor inteligencia; estos resultados no tendrian sentido. No
podriamos decir que la estatura se correlaciona con la inteligencia, aunque los resultados del
estudio asi lo indicaran.

Valor: en cierta medida tienen un valor explicativo, aunque parcial, ya que el hecho de saber
que dos conceptos o variables se relacionan aporta cierta informacion explicativa. (Hernandez,
2006).

Me permite identificar y definir cada andlisis y el problema, revisar la literatura relativa al
problema, examinar relaciones entre variables y organizar los resultados estadisticamente e
informar los resultados. Me permite determinar también la variacion en los anlisis en relacion

unos con otros (covarianza)
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e Investigacion explicativa.

Van mas alla de la descripcidn de conceptos o fendmenos o del establecimiento de
relaciones entre conceptos; estan dirigidos a responder a las causas de los eventos fisicos o
sociales, se centra en explicar por qué ocurre un fendmeno y en qué condiciones se da éste, 0
por qué dos o mas variables estan relacionadas.

Las investigaciones explicativas son mas estructuradas que las demas clases de
estudios y de hecho implican los propdsitos de ellas (exploracién, descripcion y correlacion),
ademas de que proporcionan un sentido de entendimiento del fenédmeno a que hacen
referencia.

Valor: se encuentran mas estructurados que las demas investigaciones (de hecho, implican los
propdsitos de éstas), ademas de que proporcionan un sentido de entendimiento del fendbmeno
al que hacen referencia.

Ningun alcance de la investigacion es superior a los demas, todos son significativos y
valiosos, una misma investigacion puede abarcar fines exploratorios, en su inicio y terminar
siendo descriptiva, correlacional y hasta explicativa, todo depende del grado de desarrollo del
conocimiento respecto al tema a estudiar y a los objetivos y las preguntas planteadas por el
investigador. (Hernandez, 2006).

Desde mi punto de vista me ayuda a la explicar al lector cada uno de los analisis, sus
caracteristicas, sus ventajas y desventajas, fortalezas y debilidades. De modo que permite una

vision estructurada de la investigacion.
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3.1.1 Finalidad (tedrica o aplicada)

El proposito por el cual hacer esta tesina es aportar una vision general de los mercados
y sus diferentes componentes, asi como algunas herramientas para su analisis y uso para la
toma de decisiones.

Al iniciar este trabajo me propongo transmitir algunos de los conocimientos que recibi
y que sé que son Utiles para el entendimiento de los mercados financieros internacionales y de
sus instrumentos, este modelo de estudio no es un manual de trading (negociacion), sino una
guia de conocimientos que encaminara al lector hacia un mundo de informacion que lo
enfrentara a la necesidad de actualizarse dia a dia para enfrentar con mas capacidad este
complejo mundo del mercado financiero.

Por experiencias vividas en el extranjero y en el medio local he podido ver expertos
actuando en ambos campos, tanto fundamental como técnico, estas experiencias me han
permitido conocer ambos analisis en la practica diaria de quienes administran portafolios,
ejecutan en mesas de trading institucionales a nivel mundial, y es notable saber que son
determinantes para el manejo de portafolios en la préctica diaria.

El uso a nivel latinoamericano es muy notable en Brasil, Chile y Colombia, paises con
bolsa muy desarrolladas (el caso de Brasil es mas que excepcional), un uso de instrumentos
técnicos y fundamentales que no solo han sido implementados hace mucho tiempo en las
carteras de fondos institucionales, operadoras de pension, e inversionistas institucionales, que
ha derivado en una especializacion tal que se ha desarrollado en estas bolsas el uso de
algoritmos que actlan automatizados, practica ya existente en la bolsa de valores de Nueva

York.
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Conocer estas herramientas es tan solo una base, que lo ayudaron para avanzar, pero lo
diferenciara de quienes en el mercado no lo estén haciendo, ya que la continua actualizacion es
clave en el buen desempefio laboral.

Es mi deseo que este trabajo les sea (til, para lo cual ofrezco este trabajo de forma
gratuita a los lectores, y que sumado a este estudio puedan estudiar mas y conocer con mas

amplitud este entorno en el cual mueve el mercado financiero.

3.1.2 Dimensién temporal -transversal.

Estudios transversales
Son estudios disefiados para medir la prevalencia de una exposicion y/o resultado en una
poblacion definida y en un punto especifico de tiempo.
e No involucran seguimiento. En cuanto a la delimitacion o alcance temporal, existen
basicamente dos tipos de investigaciones: la transversal y la longitudinal.
e Utiles para evaluar necesidades del cuidado de la salud y para el planeamiento de la
provision de un servicio.
e Particularmente importantes para enfermedades cronicas que requieren atencién médica
durante su duracion.
e También pueden usarse para evaluar el impacto de medidas preventivas dirigidas a
reducir la carga de una enfermedad en una poblacion.
Los estudios transversales pueden ser descriptivos o analiticos:
e Descriptivos: simplemente describen la frecuencia de una exposicion(s) o resultado(s)

en una poblacion definida.
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e Analiticos: se recolectan simultdneamente el resultado de interés y potenciales factores
de riesgo en una poblacion definida. Luego se compara la prevalencia del resultado en
aquellas personas expuestas a cada factor de riesgo con la prevalencia en aquellos no
expuestos.

En la investigacion, el estudio se destina a darnos una vision general respecto a la
naturaleza de las calificaciones de riesgo registradas en Fitch Costa Rica calificadora de riesgo,
S.A., que por medio de los analisis de los directores asociado permiten a los inversionistas ver el
atractivo de rentabilidad, determinando un analisis de acuerdo con el crecimiento o perdida que

registran las empresas calificadas.

3.1.3 Marco

Andlisis fundamental

El andlisis fundamental se basa en el estudio de la situacion macroecondémica observada
tanto en un pais determinado, como a nivel global, y en el analisis de la influencia que los
cambios econdmicos generan en la oferta y la demanda de un activo determinado. Asimismo,
dedica su estudio al analisis de estados contables de una compafiia. Para cumplir con este
exigente objetivo, hay que seguir la evolucién de los acontecimientos politicos, econémicos y
sociales, asi como observar los indicadores macroeconémicos que informan sobre la situacion de
un pais.

La publicacion de datos macroecondémicos es, sin duda, uno de los factores observados
con mayor atencion por los “fundamentalistas”.

Los datos macroecondmicos se divulgan, segin un calendario determinado, llamado

Economic Calendar, que es publicado por agencias de informacion especializadas, tales como
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Bloomberg, jYahoo Finance!, Briefing, entre otros, junto con el prondstico que los analistas de
esas agencias realizan.

Si el dato publicado no se diferencia sustancialmente del prondstico anterior, seguramente
no ocurrird nada particular. Sin embargo, si los datos macroeconémicos publicados difieren en
gran medida de las expectativas, el mercado seguramente reaccionara con nerviosismo, dando la
posibilidad de beneficio a los inversores que previeron acertadamente el valor de un indicador
determinado.

Entre todos estos datos, existen algunos que son de gran relevancia para el mercado, son
los llamados “market movers” y, generalmente, tienen una influencia casi directa con el
comportamiento posterior. Otros datos no son tan importantes, sin embargo, también se publican,
y en ciertas ocasiones generan un impacto en los precios de los activos que se negocian en los
diferentes mercados.

La velocidad de reaccion frente a la publicacion de datos y la aparicion del fendmeno
Ilamado descuento de la informacién futura es un hecho evidente del mercado de valores. El
inversor tiene que decidir si los datos o acontecimientos futuros que ha pronosticado han sido ya
tomados en cuenta por el mercado, y consecuentemente reflejados en los precios, o esto no ha
ocurrido aun. Ahi esta la clave. La publicacion de datos esperados por la mayoria de los
inversores no va a tener, en principio, gran influencia en el mercado, puesto que es muy probable
que ya haya sido descontada en el precio de mercado del activo en cuestion. Por lo tanto, la
informacion ejercerd una mayor influencia cuando todavia no sea conocida o esperada por los
inversores.

Desde el punto de vista del analisis fundamental, las decisiones en materia de politica

monetaria, llevada a cabo por las autoridades monetarias, también adquieren gran relevancia. El
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tipo de interés establecido por ellas, las operaciones de mercado abierto o la intervencion
monetaria tienen influencia en la situacion del mercado, y son objeto de observaciones directas
por parte de los analistas financieros.

Asimismo, en el mercado también influyen los acontecimientos mas tragicos, como por
ejemplo las guerras, ataques terroristas o catastrofes naturales de diferente tipo. En casos de
situacion critica los inversores tenderan hacia divisas seguras, o se refugiaran en el petréleo o el
oro. Por ejemplo, con la aparicion del virus de la influenza a h1n1 muchos laboratorios vieron
crecer el precio de sus acciones, ya que el mercado consider6 dicha circunstancia como un factor
disparador de ventas, y, en consecuencia, generador de beneficios, para la industria en cuestion.
Por otra parte, las acciones de aerolineas, hoteles, y servicios de turismo, en general, se vieron
perjudicadas frente a esta situacion. También, influyen los comentarios 0 manifestaciones de los
miembros del gobierno, los directores de los bancos centrales o las personas con influencia en la
politica monetaria, y los de presidentes o ejecutivos de grandes compafiias.

Una vez comprendido a nivel general la filosofia del analisis fundamental, se analizaran a
continuacion los principales indicadores macroeconémicos que tienen impacto en los mercados.
Luego, se comenzara con el estudio de los ratios e indicadores que se emplean para analizar los
estados contables de una compafiia. Obsérvese como se parte de indicadores a nivel global, para
luego detenerse en la lectura de la informacién de una compafiia en particular. Justamente esto es
lo que se pretende con el andlisis fundamental, es decir, una comprensién del comportamiento de
los mercados mundiales, luego de un mercado determinado y, finalmente, de un sector, industria,

0 compafiia determinada.
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Indicadores macroecondmicos relevantes

En un mundo globalizado como el que vivimos, los mercados estan atentos a cualquier
tipo de informacion que se produzca en cualquier parte del mundo, en todo momento.
Puntualmente, en lo que se refiere al comportamiento de las bolsas, la mayoria de ellas (por no
decir todas), estan pendientes de lo que sucede en EE. UU., debido principalmente a la
importancia que reviste la economia de ese pais para el resto de los paises, y adicionalmente por
el tamafio que la misma tiene. Los volimenes que se negocian en un dia en la bolsa de new york,
son ampliamente mayores a los que se negocian en los otros mercados. Solo para citar un
ejemplo, el volumen negociado en los papeles de Google en un solo dia, supera a lo negociado
en la bolsa de argentina en su conjunto en un dia. Por ello, a continuacion, se analizaran los
indicadores méas importantes que se publican en E.E.U.U., y que, por lo comentado
anteriormente, tienen gran impacto, en primer lugar, en la bolsa neoyorquina, y posteriormente
en el resto de los mercados mundiales.

Entre los indicadores macroeconémicos mas importantes se destacan:

1. Producto bruto interno o “pbi (gdp - gross domestic product)”

Este indicador mide el valor en délares de todos los bienes y servicios producidos dentro de
las fronteras de los estados unidos, independientemente de quien sea el duefio de los activos o la
nacionalidad de la mano de obra utilizada para producir de los bienes o servicios.

El nivel de PBI se puede medir en precios corrientes, mostrando el valor de produccion del
mercado actual, o en precios constantes, lo que permite valorar la dinamica del crecimiento
econémico de un pais concreto. Los inversionistas siempre monitorean las tasas de crecimiento

real ya que las mismas se ajustan por inflacion.
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Los mercados financieros analizan detalladamente, en su publicacion trimestral, los cambios
en el nivel del producto bruto interno en un afio. La importancia del indicador radica en que es la
medida mé&s extensa o global del desempefio de la economia norteamericana. Un buen
crecimiento del producto interno bruto esta entre el 2,0 y el 2,5%. Esto se traduce en grandes
ganancias para las corporaciones, lo cual es buena sefial para el mercado bursétil. Es publicado
mensualmente por el “bureau of economic analysis, U.S. Department of Commerce ”, en la
tercera o cuarta semana del mes para el trimestre anterior.

Indice de precios al consumo o “ipc (cpi - consumer price index)”

Este indicador, es de los llamados “market movers” por el mercado, ya que es monitoreado de
cerca por los analistas y tiene gran impacto en las bolsas mundiales. Muestra el precio constante
de una cesta de bienes y servicios, tales como alimentos, vestimenta, energia, vivienda,
transporte, atencion médica, entretenimiento, y educacion. También, es conocido como el indice
del costo de vida. Por su naturaleza y forma de elaboracion, presenta cierto grado de volatilidad,
motivo por el cual algunos analistas consideran fundamental el monitoreo del “cpi” que excluye
los alimentos y la energia, conocido como “core cpi”, para ver la estabilidad mensual y una
mejor imagen de la inflacion. Légicamente, se esperan mayores presiones inflacionarias cuando
el indice se incrementa. Su importancia radica justamente en la relacion existente entre la
inflacidn y las tasas de interés, ya que son estas las que afectan al mercado, ya sea por medio del
costo de los préstamos, las tarjetas de crédito, las hipotecas, el ajuste de contratos laborales, los
pagos a la seguridad social, y hasta incluso los impuestos.

La interpretacion del mercado suele ser que una inflacion baja, conlleva a menores tasas de
interés, lo que genera un recalentamiento de la economia en general y como consecuencia un

alza en los precios de las acciones, ya que se esperan mayores beneficios. Este dato es publicado
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mensualmente alrededor del dia 13, con base en las cifras del mes anterior, por el “bureau of
labor statistics (bls), U.S. Department of Labor.”

Indice de precios al productor “(ppi - producer price index)”

Otro de los indicadores conocidos como “market movers”, el indice de precios al productor
mide el precio promedio de la canasta de bienes de capital y de consumo a nivel de ventas
mayoristas. Existen tres estructuras de publicacion para este indice que se basan en: industria,
materias primas y fase de produccion. Es importante monitorear el indice de precios al productor
excluyendo los precios de la comida y de energia para su estabilidad mensual. Es decir, el indice
de precios al productor medio, el cual ofrece un panorama mas claro de la tendencia inflacionaria
subyacente. Los cambios en el indice de precios al productor se consideran precursores de la
inflacion. El dato es publicado por el “bureau of Labor Statistics, US. Department of Labor ”
aproximadamente los dias 11 de cada mes en base a datos del mes anterior.

El indice de precios al productor es un indicador muy importante para los precios de los
“commodities ” en el sector industrial. Los cambios en el indice son considerados un indicador de
las cifras de cambio en el “cpi.” Esto es asi, porque un incremento en los precios de los bienes
primarios conllevara a un aumento en los precios de los bienes finales, que son los que, en
definitiva, terminara abonando el consumidor final. La lectura del mercado es que un descenso
en los precios al productor genera un alza en las acciones, ya que un bajo nivel de inflacion
promete menores tasas de interés y, por lo tanto, mayores beneficios.

Produccion industrial “(industrial production)”

Este indicador es de gran importancia para el mercado, por lo cual es de los conocidos como
“market movers”. Determina el crecimiento total del nivel fisico de produccion econdémica. Una

dindmica de produccién alta muestra una buena condicién econdémica y puede llevar a un alza de
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las acciones de las compafiias. Una dindmica baja es consecuentemente, un sintoma perjudicial
de la situacion econdmica, causando el efecto contrario. Es por la “Federal Reserve Board of
Governors”, alrededor de mediados de mes.

Indice de manufactura “Gsm (ism manufacturing index)”

El indice se basa en estudios realizados con 300 gerentes de compras de toda la nacion,
representando 20 industrias relacionadas con actividades manufactureras. El indicador tiene en
cuenta cinco factores: los nuevos pedidos, la produccion, la entrega, las reservas y los contratos.
Una lectura por encima del 50% muestra un desarrollo de la produccion y de toda la economia.
El nivel 45-50% muestra un estancamiento en el &mbito de la produccion industrial,
manteniéndose el dinamismo econdmico. El valor del indicador por debajo del 40% muestra un
estancamiento tanto en la industria como en toda la economia. Los mercados financieros dan al
indicador “ism” mucha importancia por su influencia en la politica monetaria de la reserva
federal. Sus numerosos subcomponentes contienen informacion (til acerca de las actividades
manufactureras. EI componente de produccion esta relacionado con la produccion industrial, a
nuevas Ordenes para bienes no perecederos, empleo para néminas de fabricas, precios para
precios al productor, érdenes de exportacion e importacion de mercaderias, entre otros. Este
indice se ajusta estacionalmente, por los efectos de las variaciones que se dan durante el afio,
diferencias que son resultado de dias festivos o cambios institucionales. El dato es publicado,
mensualmente, por el “institute for supply managers.”

“Ism” indice del sector servicios “(ism eindex)”

Este indice también Ilamado el “ism” no manufacturero se basa en un estudio de

aproximadamente 370 gerentes de compra en industrias, incluyendo compafiias financieras, de

seguros, de bienes raices, de comunicaciones y de servicios publicos. Este indice brinda datos
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concernientes a las negociaciones o actividades en el sector de servicios. El mercado interpreta
que las lecturas superiores al 50% indican expansion de los componentes no manufactureros de
la economia, mientras que las lecturas por debajo de 50 indican contraccién. Al igual que el
anterior indicador, este indice se ajusta, estacionalmente, por los efectos de las variaciones que se
dan durante el afio, diferencias que son resultado de dias festivos y cambios institucionales. Es
publicado mensualmente por el “Institute for supply managers. National Association of
Purchasing Managers” el tercer dia habil de cada mes, con base en datos del mes anterior.

Indice de desempleo “(unemployment rate)”

El nivel de desempleo es uno de los indicadores mas importantes que hacen referencia a la
condicion de una economia dada. El nivel de desempleo publicado abarca tanto el desempleo
natural (voluntario) como el desempleo real (que se desprende de la falta de adaptacion entre la
mano de obra calificada y las necesidades del mercado). El aumento estable del nivel de
desempleo supone un indicio de empeoramiento de la situacion econémica del pais, causando
una mala impresion en los mercados financieros, lo que se traduce en una sefial de venta de las
acciones corporativas.

Situacion de empleos “(employment situation)”

Este dato es por demas importante para los analistas de los mercados mundiales y es de los
“market movers” por excelencia. El nivel de empleo brinda la informacién més exacta en cuanto
al nimero de personas que buscan trabajo, cuantas consiguen uno, cuanto se esta pagando en el
mercado por actividad, y cuantas son las horas de trabajo en promedio. Todas estas cifras
analizadas en su conjunto constituyen una de las mejores herramientas para conocer el estado
actual de la economia, y para efectuar proyecciones acerca de la direccion que la economia

tomara en el futuro.
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Como el indicador se publica los primeros dias del mes, reviste gran importancia para el resto
de los indicadores y, generalmente, ejerce cierta influencia en ellos.

Asimismo, brinda informacion por sectores, lo cual es de gran valor para los inversionistas,
ya que pueden optar por colocar su dinero en uno u otro con base en estos datos. Un mercado
laboral saludable generalmente impacta favorablemente en el mercado accionario, ya que supone
crecimiento econémico y consecuentemente aumento de beneficios corporativos.

El indicador es publicado por el “Bureau of Labor Statistics (BLS), U. S. Department of
Labor”, usualmente el primer viernes de cada mes.

“University of Michigan consumer sentiment index”

Este indice de publicacion mensual supone un indicador importante que muestra el
sentimiento reinante entre los consumidores y las perspectivas del desarrollo ulterior de la
economia en los EE. UU. En su valor influye la valoracion de la situacion actual por parte de los
encuestados y la espera relacionada con las condiciones futuras de la economia. EI sondeo se
Ileva a cabo via telefonica entre 700 economias domésticas. La importancia del indice Michigan
viene dada por el hecho de que un sentimiento positivo por parte de los consumidores generara
un mayor nivel de gastos, los cuales, por su parte, son el factor mas importante que forma el
volumen del producto bruto interno.

Ordenes de bienes no perecederos “(durable good orders)”

Este es un indice gubernamental que mide el volumen en ddlares, de 6rdenes, envios y
ordenes pendientes de bienes no perecederos. Los bienes no perecederos son articulos nuevos o
usados con una expectativa de durabilidad de tres afios 0 més. Este reporte brinda informacion
acerca de la fuerza de la demanda de bienes no perecederos manufacturados de origen

norteamericano, tanto de fuentes extranjeras como locales. Cuando el indice aumenta significa
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que la demanda se fortalece lo cual muy probablemente de como resultado el incremento de la
produccion y el empleo. Por otro lado, cuando el indice baja, lo contrario sucede. Este es uno de
los indicadores mas recientes tanto de la demanda de equipo por parte de los consumidores como
de los productores o negociantes. El incremento en los gastos en bienes de inversion reduce la
posibilidad de inflacion. Es publicado mensualmente por el “Census Bureau of the Department
of Commerce ”, aproximadamente el dia 26, con base en datos del mes anterior.

Venta de casas nuevas “(new home sales)”

Este reporte se basa en entrevistas con alrededor de 10 000 constructores o duefios de 15 000
proyectos de construccidn selectos. Pondera el nimero de casas para vivienda nuevas en el
mercado, con intencion de compra durante el mes. Se considera un indicador importante para el
consumo a corto plazo de articulos para el hogar, ademas de indicar una “buena salud” de la
economia en general. Los inversionistas prefieren este dato, ya que representa el 84% de todas
las casas para vivienda vendidas. Los cambios en el nivel de la dinamica reflejan la coyuntura en
el mercado inmobiliario americano. Una dinamica alta es caracteristica de la época de bonanza
econdmica, mientras que su caida significa una saturacién de la demanda y una posible llegada
de un estancamiento econémico. En la actualidad, y luego de la crisis “sub-prime ”, este
indicador ha cobrado gran relevancia, por cuanto constituye un termémetro de la situacion del
mercado inmobiliario estadounidense y, por tanto, de la salud de la economia en general. El dato
es publicado mensualmente por el “Census bureau of the Department of Commerce, el tltimo dia
habil del mes, con datos del mes anterior.

“Housing starts and building permits”

Este indice, de publicacion mensual, expresa el crecimiento relativo de las nuevas

inversiones en construccion, asi como de los permisos de construccion en el mercado
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inmobiliario de los EE. UU. Su nivel depende, entre otros, del nivel del tipo de interés de los
préstamos hipotecarios. La buena coyuntura en el mercado inmobiliario refleja un buen
desarrollo econémico en el pais.

Indice de confianza del consumidor “(conference board consumer confidence)”

Tiene un significado parecido al del indice Michigan, aunque el estudio abarca un grupo méas
amplio de encuestados. Un buen indice de confianza conlleva a un aumento en el gasto de los
consumidores, con el consecuente impacto en los beneficios empresariales y como consecuencia
en las acciones de las compafiias que veran incrementados sus beneficios. El sentimiento
existente entre los consumidores muestra el estado de la coyuntura econémica; en épocas de
desarrollo reina el optimismo, mientras que la recesion viene acompafada de pesimismo,
expresado a través de un nivel mas bajo del indicador. Una disposicion positiva entre los
consumidores americanos significa una demanda creciente, y mayores ingresos en la esfera de
los negocios y de las compafiias.

Peticiones semanales de subsidios por desempleo “(initial jobless claims)”

Representa los pedidos de subsidio por desocupacién, medidos en términos semanales.

Por su alta volatilidad, el dato promedio de las Gltimas cuatro semanas evaluadas es tomado en
cuenta por el mercado. Si en el momento de su publicacion hay datos mas importantes
usualmente no tomara gran relevancia. En cambio, si no hay otros datos importantes si puede
generar movimientos de cierta consideracion. Su disminucion, sobre todo, en el promedio
mencionado, genera un impacto positivo en los mercados, ya que brinda sefiales de que la
economia se encuentra en expansion, o se esta recuperando luego de una crisis. Es publicado
semanalmente por el “Employment and Training Administration of the Department of Labor " los

jueves con datos de la semana finalizada con anterioridad.
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2. Ventas minoristas “(retail sales)”

Este indice mide el total de ventas de bienes de todos los comercios minoristas en los estados
unidos (las ventas de servicios no estan incluidas). Estas cifras se reportan en dolares y no estan
ajustadas por inflacion. Sin embargo, la informacion se ajusta estacionalmente. Se considera el
indicador més oportuno de los patrones de consumo interno. Provee informacion acerca de las
tendencias que se dan entre los diferentes minoristas. Estas tendencias pueden ser Utiles para
reconocer oportunidades especificas para invertir. Es importante monitorear las ventas minoristas
excluyendo los autos y los camiones para evitar volatilidad extrema. Es publicado mensualmente
por el “Census bureau of the Department of Commerce ”, aproximadamente el dia 12, con datos
del mes anterior.

Inventarios de petréleo “(eia petroleum status report)”

Los precios del crudo son determinados en base al libre juego de la oferta y la demanda. En
periodos de expansion econdmica, la demanda de petréleo deberia aumentar, con el consiguiente
incremento de sus precios. Si los inventarios de petréleo son menores a lo que el mercado
necesita, esto conllevara a un aumento en los precios del crudo, trayendo aparejado consigo un
incremento en el precio de los productos derivados del mismo, tales como gasolina. En la
actualidad, el petréleo es un “commaodity ” de gran importancia en los mercados mundiales, y los
analistas monitorean, constantemente, las fluctuaciones en su valor. Desde que el crudo se ha
convertido en tan importante materia prima, las fluctuaciones en su precio, también, ayudan a
determinar la direccion de la inflacion. El precio del petréleo, también, es influenciado por el
valor del délar (moneda de referencia para expresar el precio de los “commodities ). Cuando el
dolar se debilita, el petréleo aumenta su valor, ya que a los compradores les resulta mas barato
adquirirlo. A su vez, un aumento en los precios del crudo conlleva a un aumento en el precio de

las acciones relacionadas, tales como gasolineras, destiladoras, y hasta fabricantes de tubos para
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extraerlo. El dato es publicado semanalmente por la “Energy Information Administration, U. S
Department of Energy ”, los dias miércoles, con relacion a los inventarios registrados la semana
anterior.

“Philadelphia fed survey”

Este indice, también conocido como “business outlook survey”, es un indicador regional, que
mide los cambios en el crecimiento de los negocios. Es elaborado a partir de una encuesta a un
determinado numero de participantes que voluntariamente responden a preguntas relacionadas
con la direccidn de sus actividades y la marcha de sus negocios. Cuando el indicador se
encuentra por encima de cero muestras que el sector fabril esta en crecimiento, mientras que una
lectura inferior a cero indica contraccion en la industria. Es considerado un termémetro de las
condiciones generales de los negocios. La medicion considera las regiones de Pennsylvania,
Nueva Jersey y Delaware. Es ampliamente monitoreado como un indicador del sector de
manufactura, y guarda una correlacion con el indice “ism” manufacturero, y con el indice de
produccion industrial. Es publicado por el “Philadelphia Federal Reserve Bank” el tercer jueves
de cada mes.

Cambios en la tasa de interés

Como todas las economias, la de estados unidos también tiene sus ciclos, y desde 2004, los
cambios en los tipos de interés, determinados por la reserva federal a través del “fomc (Federal
Open Market Commitee ”; comité federal de mercado abierto), son datos muy esperados por el
mercado. El “fomc” es un organismo compuesto por presidentes de reservas federales y que se
va renovando afio a afo. El ente se retine 8 veces al afio, y decide sobre tipos de interés (Fed
Funds Rate), teniendo en cuenta factores como la inflacion y la expansion econémica. Con el

acaecimiento de la crisis financiera, este dato comenzd a ser monitoreado de cerca por los
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analistas, por cuanto los cambios en la tasa de referencia tienen gran impacto en numerosas
variables, tales como tasas de créditos, de tarjetas de compra, de financiacion, etc. Por ello, en
los ultimos dos afios, la “Fed ” ha intervenido en el mercado, disminuyendo el nivel de la tasa de
referencia, para otorgarle liquidez al mercado, y poder mitigar los efectos de la crisis. A
comienzos de la crisis de las hipotecas “sub-prime ”, la tasa se encontraba en un nivel superior a
5%, mientras que al momento de escribirse este trabajo se encuentra en un rango variable entre 0
y 0,25%.

Ingresos y consumo personal “(personal income and consumption)”

Este indicador representa el ingreso que las familias reciben de todas las fuentes incluyendo,
empleo, negocios propios, inversiones y transferencias de pagos. EI consumo personal
corresponde a los gastos del consumidor que se dividen en: bienes no perecederos, bienes
perecederos y servicios. Su importancia radica en que el ingreso es el mayor determinante del
gasto (los norteamericanos gastan aproximadamente 95 centavos por cada dolar nuevo) y los
gastos del consumidor corresponden a dos tercios de la economia. EI mayor gasto estimula las
ganancias de las corporaciones, lo que conlleva a incrementos en el precio de las acciones, y
genera beneficios en el mercado bursatil. Es publicado mensualmente el primer dia habil del
mes, por el “Bureau of Economic Analysis of the Department of Commerce. ”

Balanza comercial “(international trade & trade balance)”

Este reporte mide la diferencia entre importaciones y exportaciones de bienes y servicios en
estados unidos. Tanto las importaciones, como las exportaciones son componentes importantes
de las actividades economicas, y acumuladas representan aproximadamente un 14% y 12% del
producto interno bruto, respectivamente. Normalmente, las fuertes exportaciones son positivas

para las ganancias de las corporaciones y para el mercado bursatil. Asimismo, cambios en la
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balanza comercial con algunos paises en particular pueden causar cierto impacto en la politica
cambiaria con respecto a esos mismos paises, por lo cual este reporte es importante también para
los inversores interesados en diversificar globalmente. Es publicado mensualmente por “The
Census Bureau and the Bureau of Economic Analysis of the Department of Commerce ”

aproximadamente el dia 19, con base en datos del mes previo.

3.1.4 naturaleza cuantitativa, cualitativa

A) la cuantitativa

Dentro de este campo se contempla un exhaustivo analisis de los estados financieros y de
flujos de efectivos sobre bases historicas. De este se desprende una evaluacion del éxito obtenido
por la administracién en la implementacién de estrategias anteriores frente a sus competidores,
acreedores y la productividad del patrimonio. El analisis histérico constituye la base sobre la que
se evaltan los pronosticos de la compafiia. La tendencia en las razones financieras y de las
principales variables permite darles credibilidad a las proyecciones presentadas. No obstante, el
comportamiento pasado no se puede tomar como prélogo de lo que sera el comportamiento
futuro y, por lo tanto, la proyeccién futura no esta garantizada ni se puede complementar hasta
no realizar un considerable esfuerzo para estimar las condiciones potenciales de la entidad

emisora.

B) lo cualitativo

Una calificacion de riesgo de una emision no se puede otorgar basandose exclusivamente
en analisis financieros, toda vez que éstos no reflejan a cabalidad la circunstancia especifica y el

potencial de las empresas. Es por eso que el analisis cuantitativo debe ser complementado con
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aspectos cualitativos, con el fin de llegar a una correcta calificacion. Entre los aspectos
cualitativos que se consideran y que pueden llegar a influir en la capacidad de pago oportuno de
una emision, estan: calidad de la administracion, planes y estrategias, oportunidades de mercado,
investigacion y desarrollo de nuevos productos, ciclos de vida de productos, recursos humanos,

politicas de control, auditoria y aspectos fiscales.

El proceso de calificacion de Fitch Costa Rica, calificadora de riesgo, S. A., implica una
considerable interaccion con los funcionarios de las compafiias emisoras, para el fin de conocer

con mayor profundidad sus fortalezas y debilidades.

Se realizan presentaciones a funcionarios de Fitch Costa rica, calificadora de riesgo, S.
A., visitas a las instalaciones de las empresas emisoras, entrevistas personales y consultas
permanentes para mantener continuidad en el conocimiento y desarrollo de la empresa y de la
emisién. Para Fitch Costa Rica, calificadora de riesgo, S. A, una de las formas mas transparentes
para conocer la capacidad de pago de una emision es comprender la filosofia y la situacion de la
administracion de los negocios. Por ello le otorga una importancia sobresaliente al dialogo y al

contacto directo con sus administradores.

La triangulacion de enfoques

La triangulacion busca complementar ambos enfoques, el cuantitativo y el cualitativo,
pues considera que ambos enfoques aportan una vision mas integral; es decir, holistica, la
cual le asigna un mayor nivel de amplitud, integralidad y profundidad a la investigacion.

En este caso, se aplica de manera independiente primero un enfoque y luego el otro; pero
se hace un solo reporte. Por ejemplo: se plantea una investigacion el uso de las adecuaciones

curriculares no significativas tomando una muestra de padres de familia:
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1. El enfoque cuantitativo arroja datos referentes a que el 95% de los padres de familia,
reconoce que la ausencia de estas afecta el nivel académico.

2. El enfoque cualitativo aporta informacion de que las adecuaciones curriculares no
significativas, tienen que ver con las conductas y actitudes del nifio y no sélo con
problemas de aprendizaje por deficiencias cognitivas.

El dominio de un enfoque

La utilizacion de ambos enfoques se puede llevar a cabo con el predominio de uno y el
aporte del otro, y se clasifica segun el que predomine. Por ejemplo, una investigacion podria
utilizar en la primera fase el enfoque cuantitativo, y luego el enfoque cualitativo en el cual se

pondra mas atencion y detalle.

Ejemplo: se hace una investigacion con un enfoque cualitativo, acerca del impacto emocional
que experimentan las personas que fueran dadas en adopcidn, cuando luego de varios afios

conocen a sus progenitores.

1. Se requiere, inicialmente, cuantificar los tipos y las frecuencias de las emociones que
experimentan estas personas aplicAndolos cuestionario psicoldgico con preguntas
cerradas.

2. Luego se profundiza en los tipos de depresiones y las épocas de la vida cuando se dan;
las distintas formas como lo superan estas personas; las consecuencias de ser adoptado
en las relaciones de pareja; las conductas de estas personas con los hijos. También se

puede dar un enfoque mixto, donde haya una combinacion constante de ambos.
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C) el modelo mixto

Va entremezclando ambos enfoques a lo largo de todo el proceso, que se vuelve mas
complejo. Ejemplo: se plantea una investigacion en torno a la perspectiva de la poblacion

costarricense respecto del TLC utilizando:

1. El enfoque cuantitativo para determinar el impacto econdmico que tiene el TLC sobre el
sector agropecuario.

2. El enfoque cualitativo para establecer la relacion entre el impacto que genera el TLC en
el sector agropecuario y la actitud y el comportamiento de la poblacion frente al

referéndum.

3.2 Sujetos y fuentes de informacion

3.2.1 Unidades de analisis (objetos o sujetos de estudio)

En la elaboracién de la presente investigacion, se usaran fuentes de informacion externas
a esta, en donde se hara un analisis por medio informacion y métodos de mediciones utilizados
en el pais, originados de estandares internacionales, y el método aplicado al area de estudio por
el ente supervisor para las revisiones periddicas que realiza, para determinar conclusiones en los
procesos aplicados y determinar conclusiones que puedan ayudar a cumplir con los objetivos

propuestos en este proyecto.

Criterios de inclusion

Se indican las condiciones especificas, las cuales determinan que un individuo sea parte
de la muestra. Ejemplo: las mujeres de edades de 23 a 30 afios, de una empresa privada de

Cartago, que denuncian acoso laboral.
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Criterios de exclusién

Se indican las condiciones especificas, las cuales determinan que un individuo quede
excluido de la muestra. Ejemplo: las mujeres acosadas laboralmente, pero que ya han puesto

varias denuncias.

3.2.1 Fuentes primarias

3.2.1.1 Fuentes de informacion

En la elaboracion de la presente investigacion, se usaran fuentes de informacion externas
a esta, en donde se haré un anélisis por medio informacién y métodos de mediciones utilizados
en el pais, originados de estdndares internacionales, y el método aplicado al area de estudio
por el ente supervisor para las revisiones periodicas que realiza, para determinar conclusiones
en los procesos aplicados y determinar conclusiones que puedan ayudar a cumplir con los
objetivos propuestos en este proyecto.
3.2.2 Fuentes de informacion

Markets.com. S.F. Miles de cotizaciones en tiempo real GRATIS. Recuperado de:

http://www.markets.com,

Anédnimo. S.F. CNBC.. Recuperado de: http://www.cnbc.com,

Andnimo. S.F. BLOOMBERG. All the Days Are Big Days for Stocks as Bulls,

Bears Trade Blows. Recuperado de: http://www.bloomberg.com,

Freestockcharts.com. S.F. The Web's Best Streaming Realtime Stock Charts - Free!.

Recuperado de: http://www.freestockcharts.com,

Finanzas.com. S.F. Cotizaciones de valores, bolsa y banca. Recuperado de:

http://www.finanzas.com/,
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http://www.markets.com/
http://www.cnbc.com/
http://www.bloomberg.com/
http://www.freestockcharts.com/
http://www.finanzas.com/

Expansién.com. S.F. Diario econémico e informacién de mercados. Recuperado de:

http://www.expansion.com/

Megabolsa.com. 2015. Manual Bésico de Chartismo. Recuperado de:

http://www.megabolsa.com/biblioteca/chartismo.php

3.3.3 Libros.
Murphy, J. (1986). Analisis técnico de los mercados financieros. Gestion 2000.

Marquez, 1. (2018). Chartismo. Recuperado de: https://docplayer.es/68565728-

Chartismo-chartismo-i-que-es-el-manual-basico-del-chartismo.html

Scherk, A. 2005. Manual de analisis fundamental. Inversor.
Camarero, Jy Pérez, M. S.F. La Guia del Inversor Principiante. Recuperado de:

https://www.caixabank.com/deployedfiles/caixabank/Estaticos/PDFs/AprendaConCaix

aBank/Guia Inversor Principiante.pdf

Donde se buscara informacion sobre ¢qué es el analisis fundamental? Cual es su
ambito, la eficiencia del mercado, los niveles de eficiencia.

¢Cuales son las diferencias principales entre analisis fundamental y analisis técnico?
¢qué es el andlisis macroecondmico? Y ¢qué parametros relevantes utiliza?

En donde se buscara informacion sobre teoria del andlisis técnico y fundamental,
herramientas propias del cada uno de los analisis, fundamentacion y gestion de carteras y

elementos asociados al riesgo financiero.
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3.4 Seleccién del muestreo

3.4.1 la poblacién

Constituye el universo total sobre el cual se hace la investigacion y puede estar conformada por
comunidades, grupos, personas; situaciones, organizaciones.

Ejemplo: todas las mujeres acosadas laboralmente de Costa Rica.

Esto implica que la poblacion es “el todo” sobre lo cual se apunta para recolectar los datos; sin
embargo, el manejo de una poblacion puede ser complicado, por lo que se suele trabajar con una

muestra.

3.4.2 La muestra

Constituye un subgrupo representativo de la poblacion, idéntico en todos sus extremos,
su tamafio no implica que una investigacion sea mejor, porque se lleve a cabo con grupos
grandes; sino que la calidad radica en que se describan claramente las caracteristicas de la
muestra, para evitar ambigledades o confusiones. Puede ser de dos tipos: probabilistica y no
probabilistica. El nivel de confianza de la muestra debe de ser de un 95%. Para el caso

académico y por su elevado costo se sugiere un nivel de confianza del 90%.

3.4.3 Probabilistica

Es cuando todos los sujetos que conforman el subgrupo tienen la misma posibilidad de
ser escogidos por medio de una seleccién mecanica; este procedimiento es esencial en las
investigaciones con enfoque cuantitativo, porque se suelen recoger los datos mediante

encuestas y cuestionarios para luego analizarlos estadisticamente. Las unidades muestrales o
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elementos se eligen en forma aleatoria; es decir, al azar, de modo que exista la misma
probabilidad de que cualquiera participe.
Ejemplo: (se hard una investigacion con la poblacion de los comerciantes); sin embargo, la

muestra puede corresponder a cualquiera de los siguientes casos:

e Los comerciantes de la provincia de San José.
e Los comerciantes del canton de Moravia.
e Los comerciantes de barrio “Los Colegios”, de Moravia.
e Los comerciantes de la camara de comerciantes.
e Los comerciantes de artefactos eléctricos.
Por consiguiente, la muestra debe quedar bien delimitada, de acuerdo con los objetivos del

estudio. Tal como:

« 158 comerciantes de la cAmara de comerciantes de S. J, entre el 2010 y 2015.

* 80 comerciantes de barrio “Los Colegios”, de Moravia, en el periodo 2015.

« 850 comerciantes de artefactos eléctricos, de S. J, entre el 2005 y 2015.

Existen varios procedimientos para la seleccion de los individuos que formarian parte de la

muestra, tales como: tbmbola o nimeros “random ”, entre otros.

a. Témbola: se numeran todas las unidades muestrales, se hacen fichas para cada una, se
revuelven en una caja y los nimeros seleccionados al azar conforman la muestra.
Ejemplo: se numeran los 750 funcionarios del poder judicial y se seleccionan de esa

forma solo 50.
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b. Numeros “random”: se hace un cuadro de numeros que corresponde a la lista de
posibles unidades muestrales, luego, se marca un sector de ese cuadro y se escogen los
elementos correspondientes a ese segmento. El numero de elementos de una muestra

depende de cuanto se aproxima su distribucion a la de la poblacion.

3.4.4 No probabilistica

Se da cuando la eleccién depende de las caracteristicas de la investigacion y la toma de
decision de una persona o grupo.
Ejemplo: se pretende hacer una investigacion acerca de la relacion entre la infraestructura de una
universidad y efecto positivo en los estudiantes de arquitectura, para asistir a lecciones. Se
involucran Gnicamente los que estudian esa carrera; es decir, es requisito ser alumno de

arquitectura para formar parte de la muestra.

Este tipo de muestra se selecciona con sujetos “tipicos”, con la finalidad de que sean casos
representativos de la poblacion. La poblacion o universo representativo se utiliza para extraer los
datos y delimitar la muestra durante el proceso investigativo. Los estudios de casos constituyen
una muestra en si mismos y pueden ser: una persona, una pareja, una familia; una empresa, un
departamento, etc. Y este implica recoger el méximo de informacion, para entender las

caracteristicas y condiciones.

3.5 técnicas e instrumentos para recolectar informacion

Las técnicas utilizadas son la observacion y la entrevista:

a. Para la observacion los instrumentos mas usados son; la hoja de observacion, la lista de
cotejo, la bitdcora, camaras y mapas.

b. Para la entrevista, el instrumento es el cuestionario.
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Un instrumento es adecuado; es decir, pertinente, cuando recoge los datos que reflejan bien la

realidad estudiada. Y para esto hay que considerar lo siguiente:

a. La seleccion del instrumento.
b. La aplicacion del instrumento.
C. el analisis de las observaciones y mediciones.

3.5.1 operacionalizacion de las variables

3.5.2. Definicién conceptual, operativa e instrumental

Se lleva la variable de un nivel abstracto a un plano de concrecion. A esto se le denomina
“operacionalizacion”, para precisar al maximo el significado que se le otorga a la variable en ese
estudio. Se elaboran conceptos, definiciones e indicadores para explicar la manera como se van a

contrastar las variables. Por tanto, la operacionalizacion de las variables se elabora en tres partes:

« Definicidén conceptual: refiere a la claridad tedrica de la variable y se extrae del marco
tedrico, se indica cual definicién se utiliza en esta investigacion. La misma definicion
del capitulo I1.

« Dimensidn: se refiere a las categorias de analisis de las variables de interés. También se
les conoce como variables mas especificas susceptibles de medicidn, éstas se extraen de
los objetivos especificos.

Ejemplo: rendimiento académico.

» Definicion operacional: refiere a traducir en indicadores que permitan la observacion

directa de la variable; es decir, la observacion empirica donde la medicion se realiza en
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aspectos concretos. Se indica con una escala grafica, en la que se establece a partir de
qué valor se toma como positivo, se establece previamente:

« Definicion instrumental: se especifican las técnicas e instrumentos por utilizar para la
recoleccion de la informacion; segun las variables abordadas y los resultados esperados,
se indican las preguntas que miden los indicadores de las variables. Ejemplo: técnica
observacion, instrumento listo de cotejo, observaciones de la 1 a la 8 para el primer
factor o variable independiente.

Conceptos variables: presentan diferentes valores. Las variables tratan aquellas
propiedades, atributos, caracteristicas, magnitudes, etc., que podrian presentarse o no, en
cada uno de los casos que conformen el universo en estudio. Las variables cumplen con las

siguientes funciones: designan aspectos discernibles de un objeto de estudio.

Seleccion de técnicas e instrumentos: se especifican las reglas y procedimientos que permiten
establecer la relacion con el objeto o sujeto de investigacion, para evidenciar las técnicas.
Ademas, se especifican los criterios que se usan para la seleccion de los instrumentos y se
evidencia de que son coherentes con el tipo de investigacion, segin enfoque y profundidad.
Tales como: guias, formularios, lista de cotejo y otros que se usen para el registro de la

informacion.

Se debe especificar la manera como se logra la validez de un instrumento, tal como el
grado de certeza de un instrumento, el cual aplicado mide realmente la variable que se pretende;
asimismo, la confiabilidad de un instrumento el cual es aplicado en distintas ocasiones a un

mismo sujeto y produce los mismos resultados.

98



Capitulo 1V: analisis e interpretacion de datos

4.1 Diagnostico de la Entrevista con referencia al Analisis Técnico de mercados financieros.

Entrevista al Sr. Eduardo Trejos.

Méster en Administracion de Negocios con énfasis en Economia. Universidad de Costa

Rica. Actualmente director asociado de Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo, S.A.

Seguidamente se cuestiona al Sr. Trejos sobre la definicion que tiene sobre el Analisis

técnico. Ante esto el entrevistado responde:

“El analisis técnico es el que se basa en precios y volumenes solamente, bajo la premisa

de que todos los aspectos fundamentales deberian de estar ya reflejados en esos dos factores.”

De la anterior respuesta el investigador infiere, que debe existir una gran fuente de datos,
0 un bagaje muy grande de informacidn histérica, para poder aplicar este tipo de andlisis, en el

caso que no exista suficiente informacidn, este analisis, no se puede aplicar.

A continuacion, se pregunta sobre el tipo de valoracion en la cual aplicaria este modelo

de andlisis, acerca de lo cual explica:

“Usualmente no escojo este método, pero lo aplicaria para hacer valoraciones rapidas de

tendencias y comportamientos historicos de mercados.”.

De lo anterior el investigador resalta que el uso descrito es complementario de la gestion
de cartera y permite al analista servirse de un insumo para la toma decisiones en la compra o

venta.

A continuacion, Trejos comenta las ventajas y desventajas que le ofrece el anélisis técnico:
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“Ventajas: Enfoques de corto/mediano plazo (“trades” - negociaciones)

Desventajas: “Se basa en desempefio histérico Gnicamente. Desde mi perspectiva, no puede ser

la tnica forma para determinar desempefos futuros.”

De la anterior respuesta pude verse que la ventaja mas significativa, el uso del analisis
técnico como apoyo en €l cuando comprar, es muy importante notar como es continua la
mencion a que este tipo de analisis es un apoyo a la gestion. No comparte la premisa de que el
mercado refleja en hechos pasados una posibilidad de repetirlos el futuro, premisa que dice que”
la historia se repite su opinion experta advierte que: “no puede ser la tnica forma para determinar

desempefios futuros”.

Las desventajas nos identifican préacticas que no deben seguirse como lo es no considerar
otros analisis, y solo tomar decisiones sobre este. Muy notable ante la consulta sobre cuales
herramientas técnicas usa con mayor frecuencia y que valor le aportan valor a su gestion de

cartera el Sefior Trejos comentd:

“No suelo usar el analisis técnico, pero entre las herramientas que he usado estan los

promedios simples moviles y lineas de tendencia.”

La referencia a medias mdviles y a las lineas de tendencia son muy importantes, por su
uso en el analisis de direccion de los precios y por su uso muy aceptado en el mercado. Es
importante anotar que el uso de herramientas técnicas se ha popularizado, siendo importante
identificar cuéles son las mas fiables, y que ayuden a la gestion del portafolio. Variaran segun la
conformacién, objetivos y horizontes que tenga el gestor o administrador de cartera, por lo cual

una u otra herramienta sera mas util en un tiempo determinado y otras no.

100



Consultado sobre su opinidn, de si este tipo de analisis puede ayudar a mitigar riesgos en

el portafolio financiero, detallo:

“Se puede analizar cuales instrumentos son mas volatiles a través del tiempo.”

Segun opinion del investigador el Sefior Trejos con claridad y prudencia nos instruyen a
considerar muchos méas elementos para una buena toma de decisidn en politica de inversion, no
solamente el uso de analisis técnico, por si solo. Y nos instruye en el andlisis técnico a observar

las variaciones de los instrumentos a través del tiempo como un uso practico del andlisis.

En resumen, sobre el andlisis técnico, su uso en la gestion de portafolio describe:

“El proceso de inversion debe partir del conocimiento del cliente y sus requerimientos
particulares, de su “perfil de inversionista.” Se debe plantear una politica de inversion y que esta
sirva de base para las estrategias de inversion. Puede que, para sustentar las estrategias en si, el
AT apoye significativamente si es una estrategia basada en un “trading” activo. Si es una

estrategia mas pasiva o basada en los factores técnicos pueden considerarse poco o no del todo.

Concluye con el consejo de conocer a profundidad el perfil del inversionista, la politica
de inversién como base estratégica, la cual puede sustentarse en el uso del andlisis técnico si la
misma es un trading activo, y si es mas una estrategia basada en “Asset Allocation”, (una la
Optima asignacion de activos para cada cartera), segun su opinion puede ser considerada poco o

no del todo.
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Entrevista con referencia al Anélisis Fundamental de mercados financieros.

Continua la entrevista al Sr. Eduardo Trejos.

Seguidamente se pregunta al Sr. Trejos, sobre su conocimiento del Andlisis Fundamental

y en qué tipo de valoracion aplicaria este analisis.

“En toda gestion de inversion en activos de una empresa un otro tipo de emisor ya sea en
instrumentos de renta fija o en valores accionarios. Si no hay una informacién suficiente y

adecuada creo que mejor no invertir en la empresa o emisor del todo.”

El concepto que el Sefior Trejos nos explicara enfoca mucho su atencion en la necesidad
de informacion, oportuna, veraz y actual del mercado que da seguimiento. El Analisis

fundamental tiene su fortaleza primordial en la informacion nos explica el Sefior Trejos.

Detalla a continuacion las ventajas que le ofrece el analisis fundamental.

“El analisis fundamental es mas integral y en mi opinién mas confiable para tomar

decisiones en el mediano/largo plazo.”.

Enfoca la fortaleza en la capacidad de recuperacion de la inversién, en un entorno de
riesgo de solvencia, el analisis fundamental ofrece una medicion que busca ser precisa en el

cumplimiento de capacidad crediticia.

A continuacion, comenta algunas de las desventajas que tiene el analisis fundamental.

“Es mas complejo y lleva mas tiempo realizarlo”.
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En opinidn del investigador, esta desventaja es una de las que mas afecta a la hora de
realizar este tipo de andlisis, no obstante, la complejidad de este, el analisis fundamental, no
toma en cuenta aspectos como bursatilidad, tendencias, y puede no ser consistente con la oferta o

demanda existente con un determinado activo, en el mercado.

A continuacion, nos detalla cuales son las herramientas que mas frecuentemente usa en el

andlisis fundamental para la gestion de cartera: DCF

“Procuro realizar un analisis “top—down ”, en que me fijo en ciertas industrias, sectores
que sean atractivos de acuerdo con el entorno econdmico previsto y en compariias que presenten
elementos como una baja relacion “P.E.”, que tenga un buen colchon de liquidez , un flujo de
efectivo saludable y sostenido, un crecimiento en ventas sostenible, que tengan una trayectoria
de dividendos ojala estables o crecientes, veo los mercados en que se desenvuelven y su

potencial de crecimiento, entre otros elementos.

En consistencia con su analisis el sefior Trejos busca la salud financiera del activo
sometiéndolo a un analisis profundo, “haciendo la tarea” de investigacion asociada a la

administracién del portafolio.

A continuacion, se le consulta sobre como este tipo de anélisis puede ayudar a mitigar

riesgos en el portafolio financiero, a lo cual nos instruye.

“Este analisis se utiliza para obtener valores intrinsecos, y abarca desde los aspectos
macroecondmicos y especificos de cada industria, hasta los aspectos propios de una compaiiia,
por lo que su enfoque integral permite tener una buena imagen del instrumento que se quiere
analizar, con fundamentos mas solidos que en el analisis técnico. Con esto se pueden tomar
decisiones mas acertadas sobre cudles instrumentos son mas o menos riesgosos.”
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En opinion del investigador este es el punto medular del analisis fundamental, en general
sobre el uso de estos analisis tanto el fundamental como el técnico nos dice:

“Creo que no son excluyentes. Sin embargo, considero mas robusto el fundamental.”.

Entrevista con referencia a la Gestion de Riesgo

Continda la entrevista al Sr. Eduardo Trejos.

Se le consulta su criterio sobre el tema relacionado al riesgo en un portafolio financiero, a

lo cual nos dice;

“Lo definiria como la probabilidad de que se dé un evento adverso que tenga

consecuencias financieras negativas.”.

Enfoca su opinidn en lograr sus objetivos de rentabilidad con base en un adecuado perfil

de inversidn, o en una politica de inversién definida.

Sobre los riesgos a los que se expone el portafolio en el mercado financiero, comenta:

“Riesgos propios del mercado (tasa de interés, de tipo de cambio, de liquidez, operativos, riesgo

pais.”

Opina segun su criterio los riesgos que puede afectar mas al portafolio y nos detalla los
que principalmente afectan a los instrumentos en la gestion administrativa del portafolio segln

su opinion.

Al consultarle sobre herramientas usadas para medir y tratar de mitigar estos riesgos nos

dice:
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La explicacion del Sefior Trejos nos permite entender lo amplio de este tipo de Andlisis y
la dedicacion que debe darse a la hora de realizarlo, ya que la decisién final para elegir un activo
determinado descansara en el escrutinio minucioso de muchos de estos instrumentos, siendo en

ocasiones unos mas relevantes que otros, pero siempre necesarios.

A continuacion, no da su opinion de como establecer medidas para tratar de proteger en

lo posible los portafolios de los riesgos del mercado.

“Si, existen herramientas como “swaps” y seguros”.

Para este investigador se desprenden algunos comentarios; la necesidad de aplicar las

medidas planteadas por el Sefior Trejos en procura de mitigar los riesgos.

La realidad de la incertidumbre del mercado que hace casi imprevisible reaccionar
correctamente a contingencias como las crisis financieras mencionadas son escenarios para

considerar.

Y que los conceptos estratégicos existentes pueden variar, y por esto es necesario la

continua educacion y actualizacion.

En conclusién y de acuerdo con la experiencia sobre el tema, le solicite al Sefior Trejos
que en su opinion cuales consejos daria para quien desee realizar una adecuada gestion de un

portafolio de inversion financiero a lo cual gentilmente comento:

“La diversificacion del portafolio es primordial, y el uso de instrumentos de cobertura

una buena practica.”

Desde el punto de vista del investigador se desprende la necesidad de un desarrollo a

nivel profesional para la realizacion de la gestion financiera, es una competencia tanto del &mbito
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intelectual de conocimiento que capacita para la gestion, como una adecuada practica que ofrece

la experiencia y pericia para lograr el objetivo: una adecuada gestion del portafolio financiero.

4.2 Diagnostico de la entrevista con referencia al anélisis técnico de mercados financieros.
Entrevista al Erick Pastrana Montero.

Licenciado en Administracion de Empresas con énfasis en Economia en Universidad de

Costa Rica, director asociado en Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo, S.A.

Seguidamente se inicia la entrevista al Sefior Pastrana, consultandosele sobre la

definicidn que tiene sobre el Andlisis técnico y nos responde:

“Analisis de datos historicos mediante graficos del comportamiento de los mercados
financieros o empresas con el fin de poder establecer pardmetros que ayuden a modelar el

comportamiento de los resultados de desempeiio en el futuro.”

De la anterior respuesta el investigador destaca la referencia el uso de este tipo de

andlisis, en el posible prondstico de precios y seguimiento de su comportamiento.

A continuacion, se pregunta sobre el tipo de valoracion en la cual aplicaria este modelo

de andlisis, acerca de lo cual explica:

“Precio de acciones de empresas, ETF, indices bursatiles.”.

De lo anterior el investigador resalta que el uso descrito por esta especialista requiere que
los instrumentos sean de alta bursatilidad. Es notable la mencion ya que no son todos los
instrumentos a los cuales se puede aplicar este tipo de analisis, o al menos su efectividad podria

variar si no cumplen estas condiciones antes mencionadas.
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A continuacion, el Sr. Erick comenta las ventajas y desventajas le ofrece el analisis

técnico, cito:

“Identifica tendencias (estacionalidad, por ejemplo). Facilidad de empleo”.

De la anterior se desprende la ventaja mas significativa, el uso del andlisis técnico como

ayudar para establecer niveles y asi tomar decisiones de compra o venta.

La desventaja estudia los movimientos de mercado y no utiliza metodos analiticos

predictivos. Sirve en mercados sin intervencion regulatoria.

Ante la consulta sobre cuales herramientas técnicas usa con mayor frecuencia y que valor

le aportan la su gestion de cartera comento:

“Graficos de precios de acciones, de precios de energia. Necesarios para establecer
patrones propios de cada empresa. El andlisis trimestral de los resultados agrega mas valor a la

hora de proyectar resultados anuales”.

En Costa Rica se usa el analisis técnico en la préctica cotidiana para analizar nuestros
instrumentos, pero su uso es muy limitado, casi nulo y en lo que mas se aplica es en renta fija 'y
se analizan los BDE, emitidos por hacienda que si tienen referencia por parte de plataformas

como Bloomberg.

Consultado sobre su opinién, de si este tipo de analisis puede ayudar a mitigar riesgos en

el portafolio financiero, detallo:

“Conocer el comportamiento histdrico de los indicadores de interés permite que, ante
situaciones muy similares del pasado, se pueda establecer una regla de toma de decisiones, por
ejemplo.”
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El uso de la duracion modificada es muy aplicado para sensibilizar el portafolio con
titulos de renta fija, expuestos a cambios de precio por variaciones en las tasas de interés, una
subida afectara negativamente o una baja significativa de tasas puede traer cambios positivos en

los precios de los titulos de la cartera.

En resumen, sobre la importancia conocer adicionalmente al anlisis técnico dice:

“Analisis fundamental; mas detalle cualitativo sobre el objeto de analisis”.

En conclusidn, de este tema indica la necesidad de conocer no solo el analisis técnico,
sino también el fundamental, al cual dedicare la siguiente seccion de la entrevista a la Sr.

Pastrana

Entrevista con referencia al analisis fundamental de mercados financieros.

Continta la entrevista al Sr. Pastrana.

Seguidamente se pregunta sobre su conocimiento del Analisis Fundamental y en qué tipo

de valoracion aplicaria este analisis.

“Valoracion de empresas™.

Contextualmente el enfoque fundamental es usado por todos los analistas de mercado de

una u otra forma para dar seguimiento a los instrumentos de cartera.

Detalla a continuacién las ventajas que le ofrece el analisis fundamental.

“Incorpora analisis econémico y financiero de los resultados de las empresas, técnicas de
valoracion de empresas, la elaboracion de proyecciones econdmicas y cualquier tipo de

informacion adicional que pueda afectar al valor de un titulo o empresa.”
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Enfoca la fortaleza en la capacidad de recuperacion de la inversién, en un entorno de
riesgo de solvencia, el analisis fundamental ofrece una medicion que busca ser precisa en el

cumplimiento de capacidad crediticia.

A continuacion, comenta algunas de las ventajas que tiene el anélisis fundamental.

“Son hechos reales que hacen que 10s mercados reaccionen.

Detalla el efecto los hechos, los hechos son hechos y el mercado reacciona a ellos, de ahi

la importancia del uso de este analisis que incorpora todos estos elementos.

A continuacion, comenta algunas de las desventajas que se pueden aplicar al analisis

fundamental.

“Consume mucho tiempo”.

Este es el punto mas critico del analisis fundamental, la recopilacién de un bagaje de
informacion que en muchos casos es muy amplio y que debe ser sometido a evaluacion para
identificar cual de esa informacion es fiel y veraz para ser tomada en cuenta, de ahi la
importancia de un cuidadoso analisis del mercado y de los analistas de dichos mercados para que

la informacion que genera sea la adecuada para la buena toma de decisiones.

A continuacion, nos detalla cuales son las herramientas que mas frecuentemente usa en el

analisis fundamental para la gestion de cartera:

“En el trabajo, utilizamos modelos de proyeccion de estados financieros, evaluando

métricas de cobertura de intereses y apalancamiento, entre otros.”

El enfoque en las herramientas investigacion asociada a la administracion del portafolio.
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A continuacion, se le consulta sobre como este tipo de analisis puede ayudar a mitigar

riesgos en el portafolio financiero, a lo cual nos dice.

“Se establecen escenarios (caso base y de estrés), de modo que se proyecta cada

escenario y se evaltan las condiciones bajo las cuales se pueden cumplir los supuestos.”

En opinidn del investigador el conocimiento de los cambios de comportamiento en las
variables del mercado, las noticias relevantes, los cambios de liquidez, las nuevas politicas
fiscales y cambiarias, el entorno macro y microeconémico son elementos que deben ser

considerados por el gestor, como lo indica la Sr. Pastrana.

Recapitulando el tema del uso de ambos analisis se consultd a la Sr. Pastrana si estos son

excluyentes uno de otro o pueden armonizar en el manejo de riesgo de un portafolio financiero, a

lo cual nos cometo.

“Son complementarios: para mi el fundamental es una proyeccion de lo que se espera a

futuro con la informacion que se tiene hoy, mientras que el técnico es el comportamiento hoy

con la informacion que se tiene del pasado”.
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Entrevista con referencia a la gestion de riesgo.

Continla la entrevista al Sr. Erick Pastrana.

Se le consulta su criterio sobre como define el riesgo en un portafolio financiero, a lo cual

nos dice;

“Es la posibilidad de que los resultados sean adversos, dadas las condiciones de los

activos en los que se invirtid, de modo que el valor se deteriore.”

Enfoca su opinion en lograr sus objetivos de rentabilidad, tema que ha sido tocado por

otros especialistas, remarcando asi su importancia.

Sobre los riesgos a los que se expone el portafolio en el mercado financiero, comenta:

“Riesgos: de mercado, tasa de interés y tipo de cambio.”

Se ha procurado en esta investigacion definir los riesgos que corre el portafolio, para lo
cual la explicacién de la Sr. Pastrana nos puntualiza los que mas afectan a un gestor en la

practica y ejecucion del mercado.

Al consultarle sobre que herramientas usa para medir y tratar de mitigar estos riesgos

hablo de la necesidad de implementar lo siguiente:

“Modelo de proyeccion y modelacion financiera. Herramienta de analisis de

devaluacion.”

Para el investigador la implementacion de medidas de apoyo como politicas y
lineamientos de inversidn, es la clave para la buena gestion es administrativa, con base en la

opinion de la Sr. Pastrana.
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A continuacion, nos da su opinién de como establecer medidas para tratar de proteger en

lo posible los portafolios de los riesgos del mercado.

“Mantenerse informado, noticias del mercado y sectores en los que se tiene invertido.

“Seguirle el pulso al ambiente operativo y econdémico.”

Para este investigador se desprende una de las variables més importantes a tomar en
cuenta para la posible mitigacién del riesgo. Y es que el riesgo no puede ser eliminado del todo,
la oportunidad en si de desarrollar un portafolio financiero, y no uno inmobiliario implica un
costo de oportunidad. Cada instrumento asocia junto a sus caracteristicas y propiedades de valor

una de riesgo.

En conclusién y de acuerdo con la experiencia sobre el tema, le solicite al sefior a su
opinion de Erick Pastrana Montero cuales consejos daria para quien desee realizar una adecuada

gestion de un portafolio de inversion financiero y su comentario fue:

“Lo mas importante, es conocer el mercado en que se opera, seguido de conocer el

cliente, conocer su sensibilidad al riesgo, su expectativa, sus necesidades”.

En conclusién, a la entrevista el resumen expresado y la opinién de la Sra. Arci, este es el
punto principal al cual se debe enfocar el gestor portafolio, y sintetizo las tres opiniones en la

palabra: “conocer”, que es la tarea a la cual se aboca el analisis técnico.
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4.3 diagnéstico de la investigacion bibliografica.

4.3.1 analisis técnico, chartista.

4.3.1.1 Filosofia del analisis técnico.

Antes de comenzar a estudiar las técnicas y herramientas utilizadas para llevar a cabo un
analisis técnico hay que definir primero qué es el analisis técnico y las premisas filosoficas sobre
las que se basa.

El anélisis técnico es el estudio de los movimientos del mercado, principalmente
mediante el uso de gréficos, con el proposito de pronosticar las futuras tendencias de los precios.
A modo de aclaracion preliminar, la locucion “movimientos del mercado” hace referencia a los
movimientos de precios en los activos que cotizan en el mercado, o en sus indices de referencia.

El enfoque técnico se basa en tres premisas fundamentales:

1. Los precios se mueven en base a tendencias
2. En la cotizacion (precio) se reflejan siempre todos los factores que pueden afectar a una
empresa, indice, moneda, materia prima, entre otros.
3.La historia se repite: Los comportamientos de las cotizaciones (precios) son repetitivos, de
forma anéaloga en el tiempo, en base a ciclos.

1. Los precios se mueven por tendencias

El concepto de tendencia es absolutamente esencial para el enfoque técnico. En efecto, el
unico proposito de la representacion grafica de los movimientos de precios de un mercado es
identificar tendencias que estan en las primeras etapas de su desarrollo, con el fin de que las

transacciones vayan en la direccion de dichas tendencias.
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Hay un corolario a esta premisa, y es que una tendencia en movimiento tiene mayores
probabilidades de continuar que de retroceder, es decir que no cambiara hasta que no muestre
sefiales de volver hacia atrés.

2. Los movimientos del mercado lo descuentan todo

Probablemente la piedra angular del anélisis técnico sea la segunda premisa, es decir que los
movimientos del mercado lo descuentan todo. Si no se acepta esta idea, toda la filosofia del
analisis técnico queda desvirtuada.

Estrictamente, el analisis técnico considera que cualquier cosa que posiblemente pueda
afectar al precio, ya sea por razones fundamentales, politicas, econdmicas, etc., se refleja
efectivamente en el precio de los activos.

Lo que el técnico pretende aseverar con esto, es que los cambios de precios deberian reflejar
los cambios en la oferta y la demanda del papel. Si la demanda supera a la oferta, los precios
deben subir, mientras que, en caso contrario, si la oferta supera a la demanda, los precios deben
bajar. Esta accion es la base de todos los pronosticos econdmicos y fundamentales. De esta
manera, el analista técnico llega a la conclusién de que independientemente de las causas que lo
generen, un movimiento alcista viene dado por una demanda mayor a la oferta, aunque a ciencia
cierta es probable de que no conozca los fundamentos que generaron dicho cambio en los precios
del activo.

Es por ello por lo que a priori el analisis técnico puede parecer demasiado simplista, sin
embargo, si se acepta la premisa niUmero dos mencionada anteriormente, la Idgica detras de esta
premisa cobra mayor fuerza. En efecto, la conclusion a la que se arriba es que si todo lo que
afecta al precio del mercado queda reflejado definitivamente en dicho precio, entonces lo Gnico

que hace falta es estudiar ese precio de mercado también llamado valor de cotizacién. Mediante
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el estudio de graficos de precios y multitud de indicadores técnicos de apoyo, el chartista deja
que el mercado le indique en qué direccion es probable que se mueva determinado activo.

A modo de sintesis y sin &nimo de ser repetitivos, sino de dejar en claro esta primera
aproximacion, se afirma que el chartista sabe que hay razones por las cuales los mercados suben
0 bajan, pero no cree que sea necesario conocer estas razones para realizar su prondstico, ya que
todas ellas se encuentran descontadas en el precio de mercado.

2. La historia se repite

Gran parte del andlisis técnico y del estudio de los movimientos del mercado tiene que ver
con la psicologia humana. Los patrones de precios que se han dado en el pasado, luego se han
repetido, y dado que han funcionado bien, se asume que seguiran siendo aplicables en el futuro.
Esto es asi porque estan basados en el estudio de la psicologia humana, que tiene tendencia a no
cambiar.
2.3.1.2 Ventajas del anélisis técnico

Adaptabilidad: Una de las grandes ventajas del andlisis técnico es su adaptabilidad a
practicamente cualquier entorno operativo y dimension de tiempo. 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 Gltimo debe considerar, casi todos los
fundamentalistas tienden a especializarse en un mercado o activo determinado, y por tanto no
gozan de dicha flexibilidad.

Vision general: Al seguir todos los mercados, el analista técnico consigue una excelente
informacion sobre la actividad de los mercados en general, y evita la vision acotada que puede

generarse con la especializacion en un determinado mercado o activo.

115



Analogia: Son tantos los mercados que tienen relaciones econémicas incorporadas y que
reaccionan ante factores econémicos similares, que lo que sucede con el precio de un activo en
un determinado mercado, puede dar valiosas indicaciones con respecto al rumbo que tomaran los
precios de activos similares o relacionados, en otro mercado. Un claro ejemplo de esto puede
observar la implicancia que tiene el precio del petréleo en los diferentes mercados mundiales, y
el grado de acople que tienen los mercados emergentes con respecto al mercado estadounidense.
Digresion terminoldgica

Se han utilizado los términos “técnico” y “chartista” en forma indistinta en estas
paginas, sin embargo, es momento de aclarar que no son lo mismo. El amplio campo del anélisis
técnico se encuentra cada vez mas dividido en dos tipos, el chartista tradicional, y el técnico
estadistico. La diferencia entre ambos radica en que el primero utiliza principalmente los gréaficos
para hacer pronosticos, y, por tanto, prevalece el caracter subjetivo en su analisis, ya que un
grafico puede ser interpretado de distintas maneras por personas distintas. Por el contrario, el
analista estadistico toma estos principios subjetivos, los cuantifica y los programa en
ordenadores, que generan distintas indicaciones mecanicas de compra y venta. La intencion es
reducir o eliminar por completo el elemento humano subjetivo de la transaccion.

El chartismo es un sistema de analisis y prondstico bursétil, que forma parte del analisis
técnico. Se basa exclusivamente en el estudio de las figuras que dibuja la curva de cotizaciones
en un grafico bursatil “(chart).”

Tiene su origen en los principios del siglo y se afianzo en los afios treinta, ya que la
amplitud y profundidad de la crisis de 1929 generaron nuevas reflexiones tendientes a aportar

otras técnicas de analisis en bolsa, que mejorasen la informacion obtenida por el analisis
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fundamental. En Europa se dio a conocer a partir de los afios cincuenta, y en Espafia empezé a
utilizarse a partir de la década de los setenta.

El chartismo, que puede traducirse como anélisis grafico, prescinde completamente del
valor intrinseco que puede tener una accion, de los resultados de la empresa, de las noticias sobre
la misma, etc. Centra toda su atencién en la cotizacién, y en el volumen de negociacion. Con
estos datos, el analista técnico, dispone de dos elementos que no admiten mucha manipulacion y
que son faciles de obtener. El objetivo del chartismo es determinar las tendencias de las
cotizaciones (es decir si esta en fase alcista o bajista) e identificar los movimientos que realiza la
curva de cotizaciones cuando cambia de tendencia (es decir cuando pierde la fase alcista y pasa a
bajista, y viceversa). Para obtener resultados se basa exclusivamente en el estudio de las figuras

que dibujan sus cotizaciones.

4.4.1. Teoria de dow

Dow y su socio Jones fundaron la Dow Jones & Company en 1882.

La mayoria de los técnicos y estudiosos de los mercados coinciden en que gran parte de lo que
hoy llamamos anélisis técnico tiene sus origenes en las teorias propuestas por primera vez por
Dow a principios de siglo. La teoria de Dow es la base del estudio del andlisis técnico.

El 3 de Julio de 1884 Dow publicé la primera media del mercado de valores, compuesta
por once empresas: nueve de ferrocarriles, y dos industriales. Posteriormente considerd que era
necesario dividir el indice en dos, y cre6 uno de industrias y otro de ferrocarriles. Hacia 1928 el
promedio industrial incluia 30 valores, nimero que mantiene en la actualidad el ahora conocido
referente de EE. UU “Dow Jones Industrial Average.”

Principios basicos
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1)

2)

Las medias lo descuentan todo: la suma y tendencia de las transacciones de la bolsa
representan la suma de todo el conocimiento del pasado. Esta premisa coincide con la
mencionada anteriormente como premisa fundamental del analisis técnico.

El mercado tiene tres tendencias: Dow entendia por tendencia ascendente aquella

situacion en que cada sucesiva recuperacion de precios cierra en un nivel mas alto que el

anterior nivel més alto de la recuperacion previa. En otras palabras, una tendencia
ascendente sigue un patrén de picos y valles cada vez més altos. La situacion opuesta se

define como una tendencia descendente.

Dow consideraba que una tendencia tenia tres partes: primaria, secundaria, y menor, y las

comparaba con la marea, las olas, y las ondas del mar. Cada una forma parte de una mayor.

La tendencia primaria es la de mayor duracion, generalmente superior a un afio, y puede durar

varios afios. La tendencia secundaria representa correcciones a la tendencia primaria y suele

durar de tres semanas a tres meses. Por Gltimo, la tendencia menor suele durar menos de tres

semanas. Posteriormente se abordaran estos temas con mayor profundidad.

3) Las tendencias principales tienen tres fases: Dow concentrd su atencion en las tendencias

primarias, las que consideraba que se desarrollaban en tres fases bien diferenciadas:

Fase de acumulacién: representa la compra informada que hacen los inversores mas

rapidos y mejor informados.

Fase de participacion publica: es cuando comienzan a participar la mayoria de los
inversores que siguen tendencias, y tiene lugar cuando los precios comienzan a avanzar

rapidamente y las noticias mejoran.

Fase de distribucion: comienza cuando los periddicos publican noticias progresivamente

alcistas, cuando las noticias econdmicas son mejores que nunca, y cuando se incrementa
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el volumen especulativo y la participacion publica. Durante esta etapa, los inversores
astutos que comenzaron a acumular cuando nadie queria comprar, comienzan ahora a
distribuir (vender) y a hacerse de ganancias de aquellos inversores que entraron tarde en
la tendencia.
4) Las medias deben confirmarse entre ellas: Al referirse a la media industrial y a la media de
ferrocarriles, Dow consideraba que no podia darse ninguna sefial importante de un mercado
alcista o bajista a no ser que ambas medias dieran la misma sefial, confirmandose asi una a la
otra. Si esto no ocurria asumia que la tendencia anterior todavia se mantenia.
5) El volumen debe confirmar la tendencia: Dow consideraba que el volumen debia
incrementarse en la direccion de la tendencia principal. En una tendencia ascendente el volumen
deberia aumentar a medida que los precios crecen y disminuir cuando éstos caen. En una
tendencia descendente, el volumen deberia incrementarse a medida que los precios bajan, y
disminuir cuando los precios avanzan. Los operadores siempre comparan tendencia y volumen a
fin de buscar una confirmacién entre ambos parametros.
6) Una tendencia esta en vigor hasta que da sefiales de que ha retrocedido: Este principio se
relaciona con una ley fisica por la cual un objeto (en este caso la tendencia), tiende a continuar
en movimiento hasta que una fuerza externa lo hace cambiar de direccion.
La tarea mas dificil para los seguidores de la teoria de Dow, o para cualquier seguidor de
tendencias, es ser capaz de distinguir entre una correccién secundaria normal en una tendencia

existente, y el primer tramo de una nueva tendencia en direccion opuesta.

119



4.5 Gréficos o figuras
Existen diferentes tipos de gréficos cuya utilizacion ha ido cambiando con el correr del
tiempo, asi como ganando o perdiendo seguidores segun el caso. Concretamente se pueden
identificar cuatro de gréficos: de lineas, de barras, de puntos y figuras, y de velas japonesas.
En este trabajo centraremos la atencién en dos de ellos, por considerar que son los mas
utilizados y los mas simples de leer por parte del analista; ellos son el grafico de lineas, y el

grafico de barras — con su derivacion en el de velas japonesas (también Ilamado “candlesticks )

Figura 3. Gréfico: Tipo de grafico: De velas japonesas o “candlesticks.” Muestra el movimiento

de precio a lo largo del dia y describe su movimiento. Al alza en verde, a la baja en rojo

SP-500 | Add Indicator | Daily v | Settings | || BIH = &

30 5 24 31 28 12:29:38

5
Jan 2014 Apr 2014 May 2014

. Fuente: Creacion propia. Gréafico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com
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Figura 4. Grafico: Tipo de grafico: De lineas (muestra solo el precio de cierre).

SP-500 | Add Indicator | Daily v | settings | @ | @ | @I F | B
Standard oars 500
Price History

a

30 ) 13 21 27 3 4 3 L 1 5
Jan 2014 Mar 2014 Apr 2014 May 2014

28 12:33:19

Fuente: creacién propia. Gréfico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

Un gréfico de lineas consiste simplemente en unir los puntos que simbolizan el precio de
cierre de una determinada accion, y de esta manera obtener una linea continua que oscila
teniendo en cuenta unicamente el valor del activo al finalizar la jornada bursatil. Como
consecuencia de ello, este tipo de graficos no brinda informacion acerca del precio de apertura,
como tampoco acerca de los precios maximos y minimos a los que se negocid el activo durante
la rueda. Es por ello, que muchos analistas prefieren el gréfico de barras, que si muestra dicha

informacion y tiene la apariencia siguiente:
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Figura 5. Grafico. Tipo de grafico: Barra, (OHLC) “open hight low close. ”

SP-500 | Add Indicator | Daily v | Settings | & || I = &

a
9 16 23 30 6 24 L 31 7 14 21 28 5 12:38:33
Jan 2014 Apr 2014 May 2014 s

Fuente: creacién propia. Gréfico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

El tic a la izquierda de la barra vertical es el precio de apertura, mientras que el tica la
derecha es el de cierre. Los m&ximos y minimos del dia quedan reflejados en la parte superior e
inferior de la barra vertical respectivamente.

Como se menciono, existe una variante oriental a este tipo de gréaficos, que es el de velas
japonesas o “candlesticks.” Estos registran los mismos cuatro precios, pero la presentacion visual
difiere bastante. En el gréafico de velas, una delgada linea, llamada sombra, muestra el alcance
que ha tenido un precio en el dia, desde el méaximo hasta el minimo.

Una parte mas ancha de la barra, llamada cuerpo, mide la distancia entre la apertura y el
cierre. Si el cierre es mas alto que la apertura, el cuerpo es blanco (cierre positivo) — los
japoneses utilizan el color rojo para simbolizar esta situacion -, en cambio si el cierre es mas bajo
que el precio de apertura, el cuerpo es negro (cierre negativo).

Cierre Positivo Cierre Negativo la clave de los graficos de velas esté en la relacion entre la

apertura y el cierre. Vale destacar que con un grafico de velas puede hacerse exactamente lo
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mismo que con uno de barras. Es decir, todas las herramientas técnicas e indicadores que se

estudiardn mas adelante son validos también para este tipo de graficos.

5.1.1 Conceptos basicos de tendencia.

El concepto de tendencia es absolutamente esencial para el enfoque técnico del analisis
de mercados. Todas las herramientas utilizadas por el chartista, como niveles de apoyo y
resistencia, patrones de precios, medias maviles, etc., tienen el Unico proposito de medir la
tendencia del mercado con el objeto de participar en ella.

Comenzaremos por conceptualizarla.

En sentido general, la tendencia es simplemente la direccién en la cual se estd moviendo
el mercado.

Los movimientos de mercado se caracterizan por una serie de “zig zags” que se
visualizan en forma de sucesivos picos y valles. Justamente es la direccion de estos picos y valles
lo que constituye la tendencia del mercado.

Cuando dichos picos y valles se mueven hacia arriba, abajo, o hacia el costado, nos estan
indicando la tendencia del mercado.

Como queda reflejado, la tendencia puede ser ascendente, descendente, o lateral. Esta
ultima también se conoce con el nombre de “banda de fluctuacion” o “trading range”.

Este tipo de movimiento refleja un periodo de equilibrio en el nivel de precios en el cual
las fuerzas de la oferta y la demanda estan en relativa igualdad. Doctrina técnica calificada
considera que lo mas recomendable en estos periodos es no operar.

Cabe aclarar que el grado de tendencia (principal, secundaria, 0 menor) depende del

horizonte de inversion del operador. Para un operador de posiciones largos plazos, los
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movimientos diarios, 0 semanales pueden resultar insignificantes, mientras que, para un operador

de posiciones diarias, un avance de dos o tres dias puede indicar una tendencia principal.

Cabe aclarar que el grado de tendencia (principal, secundaria, 0 menor) depende del
horizonte de inversion del operador. Para un operador de posiciones largas, los movimientos
diarios, o semanales pueden resultar insignificantes, mientras que, para un operador de

posiciones diarias, un avance de dos o tres dias puede indicar una tendencia principal.

TENDENCIA

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

El Analisis Técnico trata de detectar cual es esta tendencia y busca anticiparse a los
posibles cambios de esta.
La tendencia principal puede ser:
1. Alcista “(bull market)”

2. Bajista “(bear market)”
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3. Lateral u horizontal, en este caso se dice que la cotizacion se mueve sin una tendencia

definida. Cuando esto ocurre, el Analisis Técnico aconseja no tomar decisiones hasta que

no se manifieste nuevamente una tendencia.

TENDENCIA ALCISTA

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

Si la tendencia es alcista los soportes y resistencias seran cada vez mas altos.

TENDENCIA BAJISTA

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm
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Mientras que si la tendencia es bajista los soportes y resistencias seran cada vez mas bajos.
Cuando los soportes y las resistencias son atravesados con cierta fuerza suelen cambiar de papel:
el soporte se convierte en resistencia y viceversa.

1. Tendencia principal: es la tendencia bésica, la que marca la evolucion del valor a largo
plazo y cuya duracion puede superar el afio. Para el Analisis Técnico esta tendencia es la

que tiene mayor.

TENDENCIA PRINCIPAL

=1 ANO > 1 ANO

ALCISTA BAJISTA

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm
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2. Tendencia secundaria: su duracion oscila entre varias semanas y 3-4 meses, y son

movimientos que tienen lugar dentro de la tendencia principal.

TENDENCIA SECUNDARIA
/\//\
/\/ \x a
/ \/
MESES

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

3. Tendencias menores: son movimientos a corto plazo, con una duracion entre un dia 'y
varias semanas. Para el Analisis Técnico tienen menor importancia ya que son mas

erraticas y dificiles de predecir.

TENDENCIAS MENORES

MW M\
/V\N VN \‘\’V\f\f Vo

DIAS /
1-3 SEMANAS

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm
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D. Retrocesos porcentuales: en toda tendencia los precios vuelven a recorrer parte de la
tendencia previa antes de continuar moviéndose en la direccion original. Estos
movimientos en contra de la tendencia suelen caer dentro de ciertos parametros
porcentuales pronosticables. La aplicacion mas conocida del fendmeno es el retroceso del
cincuenta por ciento. Se trata de una tendencia del mercado muy conocida, que se da con
mucha frecuencia.

Ademas del retroceso del 50%, hay parametros porcentuales también frecuentes de un tercio

y dos tercios. En general un retroceso minimo es del 33% y un méximo del 66%. Contar con esta
informacion es muy Util para visualizar niveles de precios en los cuales ingresar o cerrar
posiciones.

Estos tres pardmetros de retrocesos provienen directamente de la teoria de Dow, pero existen

otros porcentajes de retrocesos como los de Fibonacci que son del 38 y 62 por ciento, ademas del

cincuenta por ciento, y que derivan de la secuencia de nimeros Fibonacci.

Hasta este momento se ha desarrollado la Teoria de Dow que es la base de casi todo el
trabajo de seguimiento de tendencias que se hace hoy en dia, y se han examinado los conceptos
béasicos de tendencia, por lo cual se comenzara a desarrollar el estudio de los patrones de

graficos, los cuales se basan en los conceptos enunciados anteriormente.

Modelos de precios

Como se ha afirmado en parrafos anteriores, se puede definir a la tendencia como una
serie de picos y valles ascendentes y descendentes. Sin embargo, los mercados también se
mueven lateralmente durante una parte del tiempo, y son estos movimientos los que se
comenzaran a explicar a continuacion. Seria un error asumir que la mayoria de los cambios de
tendencia son abruptos, porque lo cierto es que los cambios importantes de tendencia requieren
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un periodo de transicion. El problema es que estos periodos de transicion no siempre anuncian o
anticipan un cambio en el sentido de la tendencia, sino que muchas veces, los periodos en los
cuales el mercado “lateraliza”, solo indican una pausa de consolidaciéon de la tendencia actual,
luego de la cual, la tendencia original retoma su camino.

El estudio de estos periodos de transicion y sus implicancias en cuanto a prondsticos nos
lleva al estudio de los modelos de precios.

En primer lugar, ¢Qué son los modelos de precios? Son imégenes o formaciones que
aparecen en los gréficos de precios de valores o productos, que se pueden clasificar en distintas
categorias, y que tienen un gran valor de prediccion.

1. Dos tipos de modelos: de cambio y de continuidad

2. Modelos de cambio:

Dicho esto, se comenzara con el estudio de los cinco patrones de cambio méas importantes y
usados con mayor frecuencia: cabeza y hombros, topes superiores e inferiores dobles, topes
superiores e inferiores triples, topes superiores e inferiores en puas (0 en V), y el patron
redondo o de platillo.

Es necesario aclarar que, en todos estos modelos, el volumen juega un importante papel de
confirmacion. En momentos de duda, el analisis del patrén volumen puede ser el factor que
decida si se puede o0 no confiar en el modelo.

A continuacion, se enuncian una serie de aspectos comunes a todos los modelos de cambio.

Soportes y resistencias
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SOPORTE

Fuente: AulaFacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

Un soporte es un nivel de precios en el que se detiene la caida de la cotizacién y ésta
rebota nuevamente al alza. EI mercado, entendido como la voluntad de millones de inversores,
considera que es un nivel de precios muy bajo, por lo que cuando la cotizacion alcanza ese valor,

las compras se disparan.

RESISTENCIA

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm
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Una resistencia: es un nivel de precios en el que se detiene la subida de la cotizacién y
ésta rebota hacia abajo. EI mercado considera que es un nivel de precios muy alto, por lo que
cuando la cotizacion alcanza ese valor, las ventas se disparan.

Un requisito previo para cualquier modelo de cambio es la existencia de una tendencia

anterior.

La primera sefial de un cambio inminente en la direccion de la tendencia es a menudo la
ruptura de una importante linea de tendencia. Cuanto mas grande sea el patrén (mayor duracién
temporal) y mayor volatilidad en el precio), mayor sera el movimiento subsiguiente. Los
patrones superiores generalmente tienen una duracién menor, y son mas volatiles que los
inferiores. Los modelos inferiores generalmente tienen bandas de precios mas pequefias, y lleva

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

3. Patrén de cambio de cabeza y hombros
Probablemente este sea el patrén mas conocido y el de mayor confianza entre los inversores. Se
dedicard mas tiempo al estudio de este modelo, en razon de que la mayoria de los demas patrones
de cambio son variaciones de éste y por tanto no necesitaran un tratamiento tan extenso.
Imaginemos una situacién en una tendencia alcista importante, donde una serie de picos y
valles ascendentes gradualmente comienzan a perder velocidad. La tendencia se estabiliza
durante cierto tiempo en el que las fuerzas de la oferta y la demanda estan en un equilibrio
relativo.
Una vez que se completa esta fase de distribucion, los niveles de apoyo a lo largo de la
parte inferior de la banda horizontal de operaciones se rompen, quedando establecida una

tendencia descendente. Esta nueva tendencia tiene ahora picos y valles descendentes.
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La cotizacion va subiendo, dentro de su tendencia alcista, y toca un maximo. A
continuacion, retrocede ligeramente. De esta manera se dibuja el hombro izquierdo.

A continuacion, la accion vuelve a subir, alcanzando un nuevo méximo superior al
anterior, tras lo cual retrocede hasta un minimo similar al anterior. Se ha dibujado la cabeza.
La accion vuelve a subir hasta un nivel similar al del maximo del primer hombro, y a partir de
entonces comienza a caer. Se ha dibujado el hombro derecho.

A partir de entonces, la accidn sigue cayendo.

Esta figura se confirma cuando en esta Ultima caida, la cotizacion cae por debajo de la linea
que une los dos minimos situados entre los hombros y la cabeza (linea de cuello).

4. Laimportancia del volumen

El patron de volumen reviste gran importancia en la confeccién del modelo de cabeza y
hombros, asi como en todos los demas patrones. Por lo general, el segundo pico (la cabeza)
deberia darse con un volumen menor que el del hombro izquierdo. La sefial de volumen més
importante deberia darse durante el tercer pico (el hombro derecho), en el cual el volumen

deberia ser notoriamente inferior que en los otros dos picos anteriores.
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5. Cabezay hombros a la inversa

Este patron es una imagen reflejada del patron superior. En el se observan tres minimos, de
los cuales el del medio es el menor (la cabeza) y los otros dos se ubican por encima de este en un
nivel de precios superior (los dos hombros). La diferencia mas importante con el patron superior
radica en el volumen. El volumen tiene un rol mucho maés critico en cuanto a su identificacion y
finalizacion en un modelo de cabeza y hombros inferior, aunque esto generalmente es asi en
todos los patrones inferiores.

El volumen en la cabeza es un poco menor que en el hombro izquierdo. La subida a partir de
la cabeza deberia comenzar a mostrar un incremento del volumen. La caida hasta el hombro
derecho deberia ser con un volumen menor. El punto critico aparece en la subida que, por medio
de la base del cuello, la cual debe ir acompafiada por una brusca explosion en volumen de

operaciones.

CABEZA Y HOMBROS INVERTIDOS

" Tamaiio de la subida /:
LY ; S [P
"'"-\ a." I_'I'Jl-
Lhoeme- e e el Tl e

\ / W A NI AV f
L '\.‘1 ._,-\ I'. ] * lI.- J -_'.x ) A _.". /
“' [ P '
,\:.’“-:'
Hombro v Hombro
izquierdo Cabeza derecho

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

La subida que anticipa es similar a la distancia que hay entre el minimo de la cabeza

invertida y la linea del cuello.
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6. Patrones superiores e inferiores triples

Un patron superior o inferior triple es una variacion bastante infrecuente del patron de cabeza
y hombros. La diferencia principal radica en que los tres picos o valles estan aproximadamente al
mismo nivel de precios. Los chartistas no siempre estan de acuerdo al clasificar un modelo como
de cabeza y hombros, o como superior o inferior triple, sin embargo, la discusion es meramente
académica en razén de que las implicancias son las mismas. El volumen tiende a declinar con
cada pico sucesivo en la parte superior, y deberia crecer en el punto de ruptura. El patron
superior triple no queda completo hasta que los niveles de apoyo a lo largo de los dos minimos
que intervienen no queden rotos. A la inversa, los precios deben cerrar atravesando los dos picos
que interinen en la parte inferior para completar un patrén inferior triple. Para completar el

patrén inferior también es esencial un creciente volumen al alza.

7. Patrén de cambio redondo (o de platillo).

Aunqgue no se ven con tanta frecuencia, los patrones de cambio a veces toman la forma de
platillos o fondos redondeados. Este patron muestra un cambio muy lento y muy gradual de
descendente a lateral y a ascendente. Este modelo se detecta generalmente en los graficos
semanales 0 mensuales que cubren varios afios. Cuanto mas tiempo duran, mas importantes son.

8. Modelos de continuidad

Estos patrones indican que el movimiento lateral del precio reflejado en el grafico no es mas
que una pausa en la tendencia que prevalece, y que el siguiente movimiento sera en la misma
direccion de la tendencia que precedia a la formacidn. Esto es lo que distingue a este tipo de
patrones de los de cambio. Otra diferencia es que los patrones de continuidad generalmente son

de menor duracién que los de cambio.
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9. Triangulos
Se comenzard el estudio de los patrones de continuidad con el triangulo. Existen tres clases
de tridngulos: simétricos, ascendentes, y descendentes. Cada clase tiene una forma ligeramente

diferente, e implicaciones de pronostico también diferentes.

CUNA EN FASE ALCISTA

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

El triangulo ascendente tiene una linea inferior ascendente con una linea superior
horizontal o plana. Este patron indica que los compradores son mas agresivos que los
vendedores, por lo cual se lo considera un patrén alcista, y normalmente se resuelve por la parte

superior.
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CUNA EN FASE BAJISTA

Fuente: AulaFacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

El tridngulo descendente, por el contrario, tiene una linea superior descendente y una
linea inferior horizontal o plana. Este patron indica que los vendedores son méas agresivos que los
compradores, y normalmente se resuelve por la parte de abajo. Generalmente se trata de un
patron bajista.

Ambos difieren del tridngulo simétrico en un sentido muy importante: mientras que el
triangulo simétrico es un patrén neutral por naturaleza, el ascendente es alcista y el descendente
es bajista. Esto no significa que el patrén simétrico no tenga poder de prediccion, sino que, por el
contrario, y debido a se trata de un patron de continuidad, el analista simplemente tiene que
prestar atencion a la direccion de la tendencia anterior a la formacién del patrdn, y esperar que
continde.

Tanto en el triangulo ascendente, como en el descendente, el patron de volumen es muy
similar: el volumen disminuye a medida que el patron se desarrolla, y luego se incrementa en la

salida.
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Banderas y banderines

Las formaciones tipo banderas y banderines son bastante corrientes. Se prefiere su
tratamiento en forma conjunta 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 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.

Ambos patrones 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 antes de seguir operando
en la misma direccion.

Estas formaciones son de las mas confiables dentro de los modelos de continuidad, ya
que muy raramente producen un cambio de tendencia.

Como puede observarse en la figura, este patron viene precedido por un avance fuerte del
precio con gran volumen de operaciones, para luego comenzar el patrén con una caida en las
operaciones, y finalmente la repentina explosion de la actividad a partir de la salida en la parte
superior.

En cuanto a la construccion de estos patrones, difieren levemente segtn el modelo de que
se trate. La bandera se asemeja a un rectangulo marcado por dos lineas de tendencia paralelas
que tienden a inclinarse en contra de la tendencia que prevalece. En cambio, el banderin se
identifica por dos lineas de tendencia convergentes, y es mas horizontal. Se parece mucho a un
pequefio triangulo simétrico. Més alla de estas diferencias, un requisito importante es que el

volumen deberia disminuir notoriamente mientras se forma cada uno de estos patrones.
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Ambos modelos tienen una duracion bastante corta, por lo cual deberian completarse entre una y
tres semanas, y quedan completados con la penetracion de la linea de tendencia superior en una
tendencia al alza (o de la inferior en una tendencia a la baja).

En cuanto a las implicaciones de medida, hay cierto consenso en que el precio recorrera la
misma distancia previa al patron, una vez que éste haya sido superado.

10. Volumen

Mucho se ha hecho referencia hasta este momento del volumen y su importancia para
confirmar o descartar ciertas interpretaciones graficas. Ahora se estudiard con mayor
detenimiento esta importante variable.

Técnicamente el volumen es el nimero de entidades que han sido objeto de operaciones
durante el periodo bajo analisis.

El nivel de volumen mide la intensidad o la urgencia que hay detras del movimiento de
precios. La posibilidad de controlar el nivel de volumen junto con los movimientos de precios
brinda la capacidad para medir la presion compradora o vendedora que hay detras de los
movimientos del mercado. Es justamente esa informacion la que se utiliza para confirmar
patrones o para advertir que un determinado movimiento del precio no es confiable.

Es decir que el volumen deberia expandirse o contraerse en la misma direccion de la
tendencia.

Dado que generalmente se trabaja con gréaficos diarios, el interés principal se centra también
en el volumen diario. A continuacion, se esquematiza el comportamiento que deberia tener el

volumen en cada situacion de mercado:
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Tabla 11. Comportamiento que deberia tener el volumen en cada situacién de mercado.

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

En descenso En alza Débil

En descenso En descenso Fuerte

Fuente: Autoria propia.

Con mercado fuerte se quiere expresar que es muy probable que la tendencia continie,
mientras que, en un mercado débil, la tendencia viene perdiendo vigor, y es muy probable que
cambie de direccion.

En un gréfico de precios el volumen se representa en la parte inferior del mismo.

5.1.1.2 Diagnostico de esta seccion: Analisis técnico chartista.

Esta seccion nos define cuales son los conceptos que fundamentan el Analisis técnico, la
linea de pensamiento que lo define y en esta primera parte se desarrollan elementos y
herramientas de observacion que algunos han dado en llamar segmento “subjetivo” del analisis
técnico.

Esto porque la identificacion de patrones de precios, tendencias, soportes y resistencias,
entre otros, es una rama de estudio llamada “chartismo”, que se basa exclusivamente en la
interpretacion que cada analista le otorgue a un determinado grafico de precios.

Es un arte y una tarea de sumo cuidado e importancia la de lograr reconocer una formacion de
técnica en un grafico de precios, y lleva afios adquirir la experiencia necesaria para identificar

patrones y no cometer errores.
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El problema acreditado por los criticos del analisis técnico “chartista” sobre este
segmento que se estd analizando es que dos analistas, frente a un mismo grafico, pueden
observar patrones diferentes, y generalmente no se logra un acuerdo con respecto al patron que
se cree estar viendo, lo cual le puede restar credibilidad a la interpretacion, ya que no es el patrén
quien define el curso de accion, sino el intérprete, y dependera de la capacidad, virtud analitica y

experiencia del mismo, los resultados que obtenga.

5.1.1.3 Anadlisis técnico, estadistico. (técnico cuantitativo).

En sus origenes, en los afios 1920 a 1930, el analisis estadistico era realizado a mano por
sus seguidores. Lamentablemente, rara vez lograban estar al dia con sus estadisticas y calculo de
indicadores, y su credibilidad era relativa. Con la aparicion de las computadoras, en 1950, se
crearon técnicas estadisticas modernas para el analisis bursatil llevado a cabo por instituciones.
Finalmente, al término de la década de 1970, se pusieron a disposicion del pablico las
computadoras personales, abriéndose de esta manera un nuevo horizonte de andlisis técnico al
alcance del inversionista comun.

Los tecnicistas en la actualidad disponen, gracias a la computacion y a “softwares”
amigables, de un completo conjunto de herramientas estadisticas, que les permite obtener gran
cantidad de informacion de valor para hacer analisis en tiempo real, y de esta manera tomar
decisiones de inversién. En los mercados desarrollados, rara vez se realizan grandes inversiones

sin revisar antes el ambiente que ampara el analisis técnico.
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5.1.1.3.1 Clasificacién de los indicadores cuantitativos

a) De seguimiento o tendencia: familia de medias moéviles y variaciones
b) Osciladores: MACD, Estocéastico, Momento, RSI

c) De volatilidad: Bandas de Bollinger

5.1.1.3.2 Caracteristicas de los indicadores

Indicadores de tendencia:

1. Son indicadores retardados.

2. Pierden los comienzos y los finales de los movimientos.

3. Funcionan bien en periodos con tendencia definida.

4. Son de escasa utilidad en periodos sin tendencia.

Osciladores

1. Son indicadores adelantados.
2. Detectan con rapidez los cambios de tendencia.
3. En periodos sin tendencia se saturan rapidamente.

4. Funcionan bien en periodos laterales o con tendencia poco definida.
Indicadores de volatilidad

1. Miden la “direccionalidad” del mercado.

2. Se emplean como filtros junto a otros indicadores.

3. Su principal aplicacion es identificar y distinguir entre tendencias y periodos laterales.
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Todos ellos son susceptibles de ser optimizados y automatizados

1. Medias moviles

La media movil es uno de los indicadores técnicos mas versatiles y de mayor utilizacion
entre los operadores actuales. Por la forma en que se construye, y por el hecho de que puede
cuantificarse y verificarse con facilidad, es la base de muchos sistemas mecanicos de

seguimiento de tendencias.

MEDIA MOVIL

h o/

N/ II - 2
WY Cotlzaclion
! A

Medecdia rmcrwil

Fuente: AulaFéacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

El anélisis grafico, por su subjetividad y su margen de interpretacion, no se presta a ser
informatizado. Por el contrario, las reglas de las medias moviles pueden programarse con
facilidad en un ordenador. Las sefiales de las medias moviles son precisas y no se prestan a
discusion.

Se comenzara por definir lo que es una media moévil. Como su nombre lo indica, es un
promedio de cierto bloque de informacidon. La palabra movil se utiliza porque solo se tienen en
cuenta los precios de una determinada cantidad de dias para hacer su calculo. Por ejemplo, si se
desea obtener la media mévil de 10 dias de determinada accion, se suman los precios de cierre de

los Gltimos diez dias, y se dividen por 10. Esto hace que el bloque de informacién (los ultimos

142


http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

diez precios de cierre de cotizacién correspondientes a los Gltimos diez dias de operacién), se

traslade hacia adelante con cada nuevo dia de operaciones.

DISTINTAS MEDIAS MOVILES

' Cotizacidn

ALE PR .. Mediamovil 30 dias

Media mavil 70 dias

Fuente: AulaFacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

Mientras mas largo sea el periodo mas fiable es la informacion que facilita la media
movil sobre la tendencia de la cotizacidn, pero mas tarda en reflejar los cambios de tendencia,
pudiendo suceder que cuando recoja dicho cambio ya sea tarde para tomar decisiones.

Las medias mdviles avisan de cambios de tendencia, que pueden interpretarse como
sefiales de compra o de venta:

Cuando la cotizacidén corta una media movil es un aviso de cambio de tendencia:

Si la cotizacion va por encima de la media y la corta hacia abajo es indicio del inicio de

una tendencia bajista (sefial de venta).
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INDICIO DE TENDENCIA BAJISTA

Senal de venta

Fuente: AulaFacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/L ecc-17-bolsa.htm
Si la cotizacion va por debajo de la media y la corta hacia arriba es indicio del inicio de

una tendencia alcista (sefial de compra).
INDICIO DE TENDENCIA ALCISTA

Ratifica el camblo de terdencia

Fuente: AulaFacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/L ecc-17-bolsa.htm
El corte debe ser significativo, la cotizacion debe rebasar hacia arriba o hacia abajo a la

media mavil en al menos un 5%.
El indicio de cambio de tendencia se vera reforzado si la propia media movil refleja un

cambio de tendencia. El corte de dos lineas de medias moviles, una de corto plazo y otra de
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mayor plazo, también anuncia un cambio de tendencia: Si la de corto plazo cruza hacia abajo a la
de mayor plazo, es indicio del inicio de una tendencia bajista (sefial de venta).

1. Bandas de Bollinger

Se trata de una técnica desarrollada por John Bollinger, mediante la cual se colocan dos
bandas de fluctuacion alrededor de una media maévil, generalmente de 20 dias. (aunque también
puede hacerse alrededor de la linea de precios). Dichas bandas de fluctuacion son la desviacién
tipica, concepto estadistico que describe cémo se dispersan los precios alrededor de un valor
promedio.

El uso de dos desviaciones tipicas asegura que el 95% de la informacién sobre el precio
entrara dentro de la banda de fluctuacion. Como regla, un activo se encuentra sobrecomprado
cuando alcanza la banda superior y sobrevendido cuando alcanza la banda inferior. De esta
manera puede observarse con claridad cuando se producen situaciones de compra y de venta.

La forma mas sencilla de utilizar las bandas de Bollinger es tomandolas como metas de los
precios, y en consecuencia identificar momentos de entrada y salida. Una vez que los precios
cruzan por encima de la media movil, el objetivo de precio es la banda superior, y viceversa,
cuando los precios caen por debajo del promedio, la meta es la banda inferior. Un aspecto mas a
considerar en el uso de las bandas de Bollinger es que su ancho mide la volatilidad. Es decir que
el ancho se contrae o expande de acuerdo con la volatilidad de los Gltimos veinte dias. Durante
un periodo de elevada volatilidad, las bandas estardn muy separadas, mientras que en un periodo

de baja volatilidad el ancho entre bandas se contraera.
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Figura 6. Grafico. Bandas de Bollinger.

SP-500 | Add Indicator | Daily v | settings | 9| @ | B[ = @
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14/05/2014
g01813 Oct 2013 Nov 2013 Dec 2013 Jan 2014 Feb 2014 Mar 2014 Apr 2014

Fuente: autoria propia. Grafico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

La operativa se basa en comprar cuando el precio supere la banda inferior. Los precios
se van moviendo entre ambas bandas y la media central, se utiliza para poner “stops” en
las posiciones que se han tomado. Se pueden anticipar 6rdenes tomando riesgo comprando o

vendiendo en los rebotes de las bandas.
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Las bandas de Bollinger son buenos indicadores para mercados en tendencia.

Figura 7. Grafico. Bandas de Bollinger.

MSFT | Add Indicator | Daily v | Settings | & | €7 | .| |E|| | B

A
18 24 3 10 17 24 31 7 14 21 28 5

14/05/2014
Mar 2014 Apr 2014 May 2014

Fuente: autoria propia. Gréfico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

Gréfico de Bandas de Bollinger, de MSFT describe al momento de evaluacion poca
volatilidad, esto se evidencia en un estrechamiento en las bandas, y también indica que el precio
esta llegando a la banda superior donde encontrara resistencia y es una potencia oportunidad para
vender o esperar hasta que se consolide la tendencia.

2. Osciladores

Como se dijo anteriormente, existen herramientas que funcionan mejor cuando los mercados
se mueven con tendencia, y otras que se adecuan mejor a los momentos en que el mercado opera
lateralmente, sin tendencia definida. Ahora se analizaran estas ultimas herramientas, que son de
gran utilidad porque el mercado se encuentra aproximadamente un tercio del tiempo operando en

forma lateral.
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Aunque hay muchas formas de construir osciladores, su interpretacion difiere muy poco de
una técnica a otra. Se representan en la parte inferior de un gréfico de precios, y se parecen a una
banda horizontal plana. La banda 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 mitades, una superior y una inferior. Segun la formula utilizada, esta linea en el punto
medio suele ser una linea cero, y en otros casos una linea de cincuenta.

Por norma general, cuando el oscilador alcanza un valor extremo, tanto en la parte baja de la
banda, como en su parte alta, sugiere que el actual movimiento del precio puede haber ido
demasiado lejos en poco tiempo, y le hace falta una correccién o consolidacion de algun tipo de
esta manera, el operador deberia comprar cuando la linea del oscilador se encuentra en la parte
inferior de la banda, y vender en la parte superior. El cruce de la linea media (cero o cincuenta
segun el caso), se usa con frecuencia para generar sefiales de compra o venta dependiendo de la
tendencia anterior a dicho cruce.

Hay tres situaciones en las que el oscilador es sumamente (til:

1. Cuando su valor alcanza una lectura extrema, ya sea cerca del limite inferior, como del

limite superior. Se dice que el activo esta sobrecomprado cuando el valor del oscilador se

sitla cerca de la zona superior, y sobrevendido cuando se aproxima a la zona inferior.

2. Una divergencia entre el oscilador y el precio de mercado cuando el oscilador esta en una

posicion extrema, generalmente, es una advertencia importante.

3. El cruce de la linea cero (o cincuenta), puede dar importantes sefiales para operar en la

direccion de la tendencia de los precios.
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A continuacion, se comenzara con el estudio de los distintos osciladores en particular.
4. Momento “(Momentum)”
El concepto de momento es la aplicacion mas basica del analisis del oscilador.
El momento mide la velocidad del cambio de precios en oposicién al nivel de precios en si.
El momento del mercado se mide tomando diferencias de precios continuamente durante un
intervalo fijo.
El momento es un indicador de la velocidad de subida o bajada de la cotizacion:
Si la velocidad de subida o bajada se va acelerando indica que la tendencia se va
fortaleciendo.
Si esta velocidad se va desacelerando es sefial de que la tendencia se estéa debilitando, por lo
que podria producirse en breve un cambio de la misma.
¢ Como se calcula?
Para su célculo se utiliza la siguiente formula:
M (5) =C(N)-C (N-5)
Donde:
M (5): momento de orden 5. El nimero entre paréntesis indica la amplitud del periodo
considerado.
C (N): cotizacion de cierre del ultimo dia del periodo.
C (N - 5): cotizacion de cierre de hace 5 sesiones.
Se suelen tomar periodos entre 5 y 10 sesiones, aunque cabria utilizar periodos mas largos.
El valor de este momento se va calculando diariamente, lo que nos permite obtener una gréafica

con la evolucién de dicho indicador.
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Como la cotizacidn diaria suele ser volatil, lo que se termina trasladando al momento,
dificultando su interpretacion, se puede sustituir dicha cotizacion por una media movil de corto
plazo (10 - 15 sesiones), eliminando buena parte de esta erraticidad.

¢ Como se interpreta?

MOMENTO
Cormprar Vender
TN

Fuente: AulaFacil.com. (s.f). Seleccion de cursos gratis on-line. Recuperado de:

http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-17-bolsa.htm

Si el valor del momento va creciendo, signo de tendencia alcista, tanto mas sélida cuanto
mayor sea la pendiente de esta subida. (sefial de compra).

Si va disminuyendo, sefial de tendencia bajista, tanto mas fuerte cuanto mayor sea la
pendiente de caida (sefial de venta). Si la pendiente (tanto de subida como de bajada) se va

desacelerando, sefial de debilitamiento de la tendencia y posible cambio de esta a corto plazo.
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Figura 8. Gréfico. Ejemplo del oscilador de momento aplicado a la accion MSFT, vemos que va

disminuyendo o desacelerando, implicando un debilitamiento en la tendencia.

MSFT | Add Indicator | Hourly v |Sethngs | G| E | @RI = 8 |

Microssft Corp
Price History

- ——--  100.00

EERE]

Fuente: autoria propia. Grafico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

5. Tasa de Cambio (Rate of Change).
El ROC es un oscilador como el “momentum” su construccion es muy parecida.

Los periodos de tiempo usados son de 12 y 25 dias para corto e intermedio plazo.

Los 12 dias ROC es un excelente indicador de sobrecomprado/sobrevendido a corto y medio

plazo. Cuanto mas sobrevendido (“overbougth”) el valor, méas bajo seréa el valor del ROC.

Aunque en todos los indicadores de sobrecomprado sobrevendido es prudente esperar una

correccion del mercado, por ejemplo, girarse de arriba a abajo.

Un mercado que aparece sobrevendido puede permanecer sobrevendido por algin

tiempo. De hecho, cuando se esta en posiciones extremas de sobrecomprado sobrevendido,

normalmente implica una continuacion de la tendencia vigente.
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La formula es la siguiente Expresado en puntos.
((Cierre de hoy-cierre de hace x dias) / (cierre de x dias- no periodos)) *100

Interpretaciones hay tres: cruce con la linea de cero, buscar divergencias, como indicador
de sobrecomprado/sobrevendido.

Figura 9. Gréfico: Ejemplo de oscilador, Tasa de cambio.

MSFT | Add Indicator | Hourly v |settings | & | 6| RIEF = B

Microsoft Corp
Price History

Rate of Change 50
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Fuente: autoria propia. Grafico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

6. Osciador RSI Indice de Fuerza Relativa (“Relative Strength Index”).
Este indice fue desarrollado por J. Welles Wilder Jr., quien lo presento por primera vez en su
libro “New Concepts in Technical Trading Systems” publicado en 1978.

En su calculo se suelen utilizan datos de 15 sesiones, aunque se podrian utilizar datos de mas

sesiones.
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100

Al
AD

R=l= 100 -

1 +

Fuente: Welles. (1978). New Concepts in Technical Trading Systems. Editorial: Trend
Research.
Donde:
AU: Incremento medio de aquellas sesiones en los que la accién ha cerrado con subida.
AD: Descenso medio de aquellas sesiones en los que la accion ha cerrado con pérdidas.
El oscilador RSI puede tomar valores entre 0 y 100.
Si el valor de RSI supera 70 la accion esta sobrevalorada (sefial de venta).

Si su valor es inferior a 30 la accidn esta infravalorada (sefial de venta).
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Ses1on Vararion Sesion Varacion

sf dia anterior si dia antenior
1 0,12% Q -1,09%
2 2,51% 10 0,67%
3 -1,56% 11 -0,23%
4 -1,219%% 2 -0,34%
3 -1,31% 13 -0,46%
i 2.12% 14 0,16%
7 0,56% 15 0,98%
g 0,51%

Fuente: Welles, J. (1978). New Concepts in Technical Trading Systems. Editorial: Trend
Research.

Ha habido 8 dias en los que la accion ha cerrado con ganancias, siendo la subida media
del 0,95%, y 7 dias en los que ha cerrado con pérdidas, siendo la caida media del -0,89%.

Aplicamos la férmula:

RSI= 100 - 100 — 515

095
059

Fuente: Welles. (1978). New Concepts in Technical Trading Systems. Editorial: Trend
Research.
Por lo tanto, el valor del RSI se encontraria en una posicién media, lejos de la zona de

sobrevaloracién y de infravaloracion.
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Figura 10. Grafico. Ejemplo del RSI aplicado a la accion de Microsoft (MSFT), el RSI se acerca a
58. Por lo tanto, el valor del RSI se encontraria en una posicion media, lejos de la zona de

sobrevaloracion y de infravaloracion similar al calculo anterior.
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Fuente: autoria propia. Grafico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

7. El proceso estocéastico (K%D) (“Stochastic”)

El proceso estocastico fue popularizado por George Lane. Se basa en la observacion de que a
medida que los precios se incrementan, los precios de cierre tienden a acercarse mas al extremo
superior de la banda de precios. Por el contrario, en las tendencias a la baja, el precio de cierre
tiende a acercarse al extremo inferior de la banda. En el proceso estocastico se usan dos lineas, la
linea %K y la linea %D. Esta Gltima es la mas importante y la que proporciona las sefiales
principales. Nuevamente, el periodo de tiempo mas usado para este indicador es de catorce dias.
Su férmula es la siguiente:

%K =100 [(C - L14) / (H14 - L14)]
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Donde C es el ultimo precio de cierre, L14 es el precio méas bajo de los ultimos 14
periodos, y H14 es el precio més alto de los Gltimos 14 periodos.

Una lectura muy alta (cercana a 80) pondria al precio de cierre cerca de la parte mas alta de la
banda, mientras que una lectura baja (por debajo de 20) lo situaria cerca de la parte inferior.

La segunda linea (%D), es una media mavil de tres periodos de la linea %K. Esta formula
produce una versién llamada estocéstica rapida. Una media de otros tres periodos de ambas
lineas permite computar una version méas suave llamada estocéstica lenta. La mayoria de los
operadores prefieren la version lenta debido a que sus sefiales son de mayor confianza.

Figura 11. Grafico. Estocasticas, en caida, accion de MSFT.
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Fuente: creacién propia. Gréfico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

Esta formula produce dos lineas que oscilan entre una escala vertical de cero a cien. La
linea %K es mas rapida, mientras que la %D es mas lenta. La sefial principal que hay que vigilar
es la divergencia entre esta Gltima y el precio de mercado cuando la linea %D se encuentre en
una zona sobrecomprada o sobrevendida. Los extremos superiores e inferiores son los valores de

80 y 20 respectivamente.
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La sefial de compra se genera cuando la linea rapida (%K) corta a la linea mas lenta (%D)
de abajo hacia arriba, en una zona de sobreventa inferior a 20.

Por su parte la sefial de venta se genera cuando la linea %K corta a la linea %D de arriba
hacia abajo en una zona de sobrecompra superior a 80

8. MACD (Convergencia Divergencia de la Media Movil (“Moving Average

Convergence Divergence”)

Este indicador, conocido como MACD en los paquetes informaticos por sus siglas en inglés,
fue desarrollado por Gerald Appel.

Lo que hace que sea tan util es que combina algunos de los principios del oscilador, que ya se
han desarrollado, con un entrecruzamiento de dos medias moviles. En la pantalla del ordenador
solo se observaran dos lineas, aunque en su calculo intervengan tres lineas en realidad. La linea
mas répida, conocida como la linea del MACD, es la diferencia entre dos medias moviles
suavizadas de precios de cierre (normalmente los Ultimos 12 y 26 dias). La linea mas lenta,
conocida como sefial (“signal”), es generalmente una media exponencialmente suavizada de la
linea de MACD de 9 periodos.

Las sefiales de compra y venta aparecen cuando las dos lineas se cruzan entre si (MACD y
“signal”).

Un cruce de la linea més réapida (el MACD) de abajo hacia arriba de la linea més lenta
(“signal™), se entiende como una sefial de compra. Un cruce de la linea MACD de arriba hacia
abajo de la linea “signal”, se considera una sefial de venta.

Un tercer elemento componente de este indicador, es el histograma, que es la diferencia entre el
MACD vy el “Signal”.

Figura 12. Grafico. MACD e Histograma, de la accion de Microsoft
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Fuente: autoria propia. Grafico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

En el gréfico que antecede se puede observar, en la parte superior, los precios
correspondientes a la accion de Microsoft Corporation, y en la parte inferior, aparece el (MACD
por sus siglas en ingles). Donde la linea de MACD es cortada de abajo hacia arriba dando una
presefial de debilidad en la tendencia, asi como el hecho de tocar el nivel de 20 en la parte
superior o méxima. El histograma muestra un debilitamiento también.

Cuando el histograma desciende del nivel central (cero) ingresa en una zona apta para
producir sefiales.

9. Teoria de las ondas de Elliot

Un estudio de 1938 titulado El Principio de las Ondas, fue la primera referencia publicada en
relacion con lo que ha dado en llamarse el principio de las ondas de Elliot. Dicho estudio fue
publicado por Charles Collins basado en el trabajo original que le habia presentado el fundador
del principio de las ondas, Ralph Nelson Elliot.

Elliot estaba muy influido por la Teoria de Dow, que tiene muchos puntos en comun con el
principio de las ondas, por lo que él mismo consideraba que dicho principio era un
“complemento muy necesario a la Teoria de Dow”.
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En 1946, Elliot finalmente escribi6 su trabajo definitivo sobre el principio de las ondas,
Ilamado La Ley de la Naturaleza - El secreto del universo.

Cada onda se subdivide en ondas de grado menor, que, a su vez, se pueden subdividir en
ondas de grados menores, de lo que se desprende que cada onda, es en si misma, parte de la onda
siguiente de un grado més alto.

Un aspecto importante por destacar es que las ondas que se mueven a favor de la
tendencia son 5, y las que corrigen son 3. Por ello nunca puede haber correcciones de 5 ondas, en
tal caso se trataria de la tendencia principal que ha cambiado. Poder distinguir esto con claridad

tiene gran relevancia para el analista, ya que le permite saber qué es lo que debe esperar.

Pauta de 5 ondas idealizada
con sub-ondas

c (1)

Fase de
impulso
(numerada)

a

Fase de c
correccién
(letreada) (2)

Fuente: FXStreet. (2018). Las Ondas de Elliott en Pocas Palabras - Curso de Forex. Recuperado

de: https://www.fxstreet.es/education/las-ondas-de-elliott-en-pocas-palabras-curso-de-forex-

201804251420
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Los numeros de Fibonacci como base del principio de las ondas

Elliot estableci6 en su libro que la base matematica para su principio de las ondas era una
secuencia numérica descubierta por Leonardo Fibonacci en el siglo XI1I. Dicha secuencia
numeérica ha quedado identificada con su descubridor, y generalmente se la conoce como
numeros Fibonacci. La secuencia es la siguiente: 1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144, y asi hasta el
infinito.
Dicha secuencia tiene una serie de propiedades interesantes:

1. Lasuma de dos nimeros cualesquiera consecutivos es igual al nimero siguiente.

2. Laratio o coeficiente de cualquier nimero con respecto al siguiente se acerca a 0.618
después de los cuatro primeros nimeros. Vease:

3. 1/1=1

4. % =05

5. 2/3=0.67

6. 3/5=0.6

7. 5/8=0.625

8. 8/13=0.615

9. 13/21=0.619

10. Y asi sucesivamente
Los tres primeros coeficientes también son de gran importancia, mas adelante se vera por

qué. Por ahora se anticipa que son de relevancia para medir los retrocesos. La ratio o coeficiente
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de cualquier nimero con respecto a su anterior es aproximadamente 1.618, es decir, el inverso a
0.618. Las ratios de los nUmeros alternos se aproximan a 2.618, o su inverso 0.382.

10. Ratios y Retrocesos de Fibonacci.

A continuacion, se analizard la aplicacion de los ratios y retrocesos de Fibonacci presentadas
en la seccion anterior. Dichas ratios ayudan a determinar objetivos para los precios, tanto en las
ondas impulsoras como en las correctoras. En este tipo de analisis los niUmeros usados méas
corrientemente son el 61.8% (que en la generalidad se redondea a 62%), el 38% y el 50%.
Conociendo la secuencia de Fibonacci, es momento de ligar los conceptos explicados con
anterioridad en cuanto a retrocesos, para descubrir que muchos de esas correcciones de la
tendencia actual, ocurren en tres niveles: En una tendencia fuerte, un retroceso minimo suele
estar alrededor del 38%, y en una tendencia mas debil, dicho retroceso porcentual es de
aproximadamente el 62%. Es decir que es muy probable que el mercado retroceda hasta ciertos
niveles previos antes de continuar con la tendencia al alza, y esos niveles son el 38%, el 50%, y
el 62%. Todos ellos nimeros extraidos de la secuencia de Fibonacci.

Finalmente vale destacar que las imagenes que produce Elliot a veces son claras, y otras
veces no tanto. Por ello intentar traducir una accion del mercado que no esté clara al formato de
Elliot e ignorar otras herramientas técnicas, es hacer una aplicacion inadecuada de la teoria. La
clave esta en considerarla como una alternativa parcial al rompecabezas de los pronésticos del

mercado.
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Figura 13. Grafico. Niveles de Fobonacci. Para el SPX 500, mostrando el avance a partir de la

caida producto de la crisis financiera.
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Fuente: autoria propia. Grafico creado por medio de: http://www.freestockcharts.com

11. Ciclos temporales

Hasta ahora la atencidon principal se ha centrado en el movimiento de los precios, y no se ha
dicho mucho acerca de la importancia del tiempo. Ahora se comenzara con el estudio de esta
variable, y en lugar de cuestionarnos hasta donde llegara un determinado movimiento de precios,
nos plantearemos la pregunta de cuando llegara a ese nivel.
Algo que hay que tener en claro es que todas las fases del analisis técnico dependen en cierto
grado de las consideraciones del tiempo.

Los analistas de los ciclos sostienen que los ciclos temporales son el factor determinante

en los mercados alcistas y bajistas. Consideran que todas las herramientas técnicas disponibles
pueden mejorarse con el adecuado analisis del tiempo y de los ciclos, y le asignan a este un

caracter dominante.
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El estudio de los ciclos es una actividad que ha sido desarrollada por numerosos
estudiosos, entre los cuales se destaca un trabajo elaborado por Edward Dewey y Og Mandino,
titulado “Cycles: The Mysterious Forces that Trigger Events.”

En su libro, se analizaron miles de ciclos aislados, y aparentemente sin relacion, y se
arrib6 a conclusiones sorprendentes. Asi por ejemplo se descubri6 el ciclo de 9.6 afios de
abundancia del salmén atlantico, el de 22.2 afios en las batallas internacionales entre 1415 y
1930, el de 18.33 afios de actividad inmobiliaria, y el de 9.2 afios en el mercado de valores, entre
otros tantos.

Pero centremos nuestra atencién en el estudio de los ciclos aplicados al mercado de

valores. En primer lugar, un ciclo presenta una apariencia como la siguiente:

FRED old — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
17.5

12.5

10.0

(Percent)

7.5

5.0

2.5

0.0
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Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)

research.stlouisfed.org myf.red/g/3ru0
Fuente: Invertir y Especular. (2016). La relacion del Crudo con los Bonos del Tesoro

estadounidense. Recuperado de: https://invertiryespecular.com/2016/04/27/la-relacion-del-

crudo-con-los-bonos-del-tesoro-estadounidense/
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Obsérvese el comportamiento ciclico que presenta el grafico anterior, de precios de las
Notas del Tesoro de EE. UU. a 10 afios (10YR TNote). Desde 1985 en adelante, presenta casi el
mismo comportamiento a lo largo del tiempo, y la duracién de cada ciclo es bastante similar.

La parte inferior se llama valle, y la parte superior se conoce como cresta. Los analistas de
ciclos prefieren medir la longitud de valle a valle, ya que consideran que la medicion de cresta a
cresta es menos estable y menos confiable.

a. Las tres cualidades de un ciclo son amplitud, periodo, y fase.

La amplitud mide la altura de la onda, el periodo es el lapso que hay entre valles, y la fase es
la medida del emplazamiento del tiempo en el valle de una onda. Dado a que hay varios ciclos
diferentes presentes al mismo tiempo, las fases permiten que el analista estudie las relaciones
entre las distintas duraciones de los ciclos. Una vez que se conocen las tres cualidades
mencionadas, y asumiendo que el ciclo permanece bastante constante, puede usarse para estimar
futuros picos y valles. Esta es la base del enfoque ciclico en su forma mas sencilla.

b. Ciclos dominantes.

Hay muchos ciclos diferentes que afectan a los mercados financieros, pero los Unicos que
tienen valor real a los efectos de hacer pronosticos son los ciclos dominantes. Se llama asi a
aquellos que de forma constante afectan a los precios, y que pueden identificarse con claridad. El
procedimiento adecuado es comenzar el analisis con el estudio de los ciclos dominantes a largo
plazo, que pueden cubrir varios afnos, seguir luego con los intermedios, que pueden durar entre
varias semanas y varios meses, estudiar los ciclos de muy corta duracion, que puede ser de varias
horas o dias.

Estos altimos se pueden usar para calcular el momento de entrada o salida del mercado, y

también para confirmar los puntos de inflexion de los ciclos mas largos.
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c. Clasificacion de los ciclos:

» Ciclos a largo plazo, de dos 0 mas afios de duracién
» Ciclos estacionales, de un afio aproximadamente
» Ciclos primarios o intermedios, de 9 a 26 semanas

» Ciclos de transacciones, de 4 semanas aproximadamente

Por regla general los ciclos a largo plazo y los ciclos estacionales determinan la tendencia
principal de un mercado. A su vez los mercados tienen patrones estacionales anuales, por lo cual
tienden a alcanzar su propio pico o valle en ciertos momentos del afio. EIl mercado de cereales,
por ejemplo, generalmente llega a su punto mas bajo en la época de la cosecha, y sube a partir de
entonces. Sin embargo, el ciclo primario semanal es el més til para hacer transacciones.

Hay un ciclo de corta duracion que tiende a influir sobre la mayoria de los mercados de
productos, y es el ciclo de transaccién de 28 dias.

Casi todos los mercados tienen la tendencia a alcanzar un minimo en el ciclo de transaccion
de cuatro semanas.

d. Algunos ejemplos de ciclos

e Ciclo presidencial de cuatro afios

e Ciclo de 49 dias en los futuros del indice Standard and Poors 500 (S&P 500).

e Ciclo de 133 dias en las acciones de Boeing
e Ciclo de 40/50 dias para el indice Dow Jones Industrial Average (DJIA).

e Ciclo de 75 meses para los Bonos del Tesoro de EE. UU.
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e. Ciclos estacionales

Todos los mercados se ven afectados de algin modo por un ciclo estacional anual. Este tipo
de ciclo se refiere a la tendencia de los mercados a moverse en una direccion determinada en
ciertos momentos del afio.

Los ciclos estacionales mas obvios de dan en el mercado de cereales en la época de la
cosecha, cuando la oferta es abundante.

En la soja, por ejemplo, los méaximos estacionales se dan en su mayoria entre abril y junio, y
los minimos aparecen entre agosto y octubre.

Por su parte, estos ciclos no solo se dan en los productos agricolas, un claro ejemplo de ello
sucede con el cobre, cuyos maximos tienden a alcanzarse en marzo o abril. La plata tiene su
minimo en enero, y su maximo en marzo. El oro muestra una tendencia a alcanzar su minimo en
agosto. Los productos derivados del petrdleo tienen la tendencia de llegar a maximos durante
octubre.

Pero los mercados financieros también tienen sus ciclos estacionales. El dolar
norteamericano tiende a alcanzar su minimo durante enero. El precio de los bonos del tesoro de
EE. UU. generalmente alcanza maximos importantes en enero. Asimismo, en la bolsa, el
trimestre mas fuerte va de noviembre a enero, y el mes mas débil es septiembre.

Por su parte, el llamado ciclo presidencial afecta al comportamiento del mercado en forma
significativa. Cada uno de los cuatro afios tiene rendimientos historicos diferentes. EI primer afio
normalmente es fuerte, el segundo y tercero son debiles, y el cuarto es fuerte. Segun el “Traders
Almanac de Hirsch”, los afios electorales (el primer afio), desde 1904, han visto ganancias
medias del 224%, los posts electorales (afios 2 y 3), ganancias de entre 63% y 72%, y el cuarto y

altimo, ganancias del 217%.
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5.1.1.4. Diagnostico de esta seccion

Ahora pasamos por estudio del analisis técnico “estadistico”, (también Ilamado analisis
técnico cuantitativo), es decir aquel que deja de lado las interpretaciones de los gréaficos, y aplica
herramientas que intentan eliminar el factor subjetivo del anélisis. Por medio de relaciones
matematicas de precios, estas herramientas brindan al analista un nimero o un indice, que no
puede ser interpretado de dos 0 mas maneras.

Por lo tanto, reduce el margen de interpretacion, lo que conlleva a una menor
subjetividad, y consecuentemente menor grado de error. Con esto no se intenta afirmar que el
analisis técnico estadistico sea infalible, ya que existe cierto grado de flexibilidad en la
interpretacion de cada herramienta, pero si se pretende decir que, utilizado en conjunto con un
buen andlisis de chart, brinda un elevado nivel de comprension de los movimientos del mercado,

y aumenta las posibilidades de actuar en la direccion correcta.

5.1.2 Anélisis fundamental.

El analisis fundamental se basa en el estudio de la situacion macroeconémica observada
tanto en un pais determinado, como a nivel global, y en el analisis de la influencia que los
cambios econdmicos generan en la oferta y la demanda de un activo determinado. Asimismo,
dedica su estudio al analisis de Estados Contables de una compafiia. Para cumplir con este
exigente objetivo, hay que seguir la evolucién de los acontecimientos politicos, econémicos y
sociales, asi como observar los indicadores macroeconémicos que informan sobre la situacion de
un pais.

La publicacion de datos macroecondmicos es sin duda, uno de los factores observados

con mayor atencion por los “fundamentalistas”.
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Los datos macroecondmicos se divulgan segin un calendario determinado, llamado
“Economic Calendar”, que es publicado por agencias de informacion especializadas, tales como
Bloomberg, jYahoo Finance!, Briefing, entre otros, junto con el prondstico que los analistas de
esas agencias realizan.

Si el dato publicado no se diferencia sustancialmente del pronostico anterior,
seguramente no ocurrird nada particular. Sin embargo, si los datos macroeconémicos publicados
difieren en gran medida de las expectativas, el mercado seguramente reaccionaréa con
nerviosismo, dando la posibilidad de beneficio a los inversores que previeron acertadamente el
valor de un indicador determinado.

Entre todos estos datos, existen algunos que son de gran relevancia para el mercado, son
los llamados “market movers” y generalmente tienen una influencia casi directa con el
comportamiento posterior. Otros datos no son tan importantes, sin embargo, también se publican,
y en ciertas ocasiones generan un impacto en los precios de los activos que se negocian en los
diferentes mercados.

La velocidad de reaccién frente a la publicacion de datos y la aparicion del fenémeno
Ilamado descuento de la informacién futura es un hecho evidente del mercado de valores. El
inversor tiene que decidir si los datos o acontecimientos futuros que ha pronosticado han sido ya
tomados en cuenta por el mercado, y consecuentemente reflejados en los precios, 0 esto no ha
ocurrido aun. Ahi esta la clave. La publicacion de datos esperados por la mayoria de los
inversores no va a tener, en principio, gran influencia en el mercado, puesto que es muy probable
que ya haya sido descontada en el precio de mercado del activo en cuestion. Por lo tanto, la
informacion ejercerd una mayor influencia cuando todavia no sea conocida o esperada por los

inversores.
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Desde el punto de vista del analisis fundamental, las decisiones en materia de politica
monetaria, llevada a cabo por las autoridades monetarias, también adquieren gran relevancia. El
tipo de interés establecido por ellas, las operaciones de mercado abierto o la intervencion
monetaria tienen influencia en la situacioén del mercado, y son objeto de observaciones directas
por parte de los analistas financieros.

Asimismo, en el mercado también influyen los acontecimientos mas tragicos, como por
ejemplo las guerras, ataques terroristas o catastrofes naturales de diferente tipo. En casos de
situacion critica los inversores tenderan hacia divisas seguras, o se refugiaran en el petroleo o el
oro. Por ejemplo, con la aparicion del virus de la influenza A HLIN1 muchos laboratorios vieron
crecer el precio de sus acciones ya que el mercado considerd dicha circunstancia como un factor
disparador de ventas, y, en consecuencia, generador de beneficios, para la industria en cuestion.
Por otra parte, las acciones de aerolineas, hoteles, y servicios de turismo en general se vieron
perjudicadas frente a esta situacién. También influyen los comentarios o manifestaciones de los
miembros del gobierno, los directores de los bancos centrales o las personas con influencia en la
politica monetaria, y los de presidentes o ejecutivos de grandes compariias.

Una vez comprendido a nivel general la filosofia del analisis fundamental, se analizaran a
continuacion los principales indicadores macroeconémicos que tienen impacto en los mercados.
Luego se comenzara con el estudio de los ratios e indicadores que se emplean para analizar los
Estados Contables de una compafiia. Obsérvese como se parte de indicadores a nivel global, para
luego detenerse en la lectura de la informacion de una compafiia en particular. Justamente esto es
lo que se pretende con el analisis fundamental, es decir una comprension del comportamiento de
los mercados mundiales, luego de un mercado determinado, y finalmente de un sector, industria,

0 compafiia determinada.
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5.1.2.1 Indicadores macroeconémicos relevantes

En un mundo globalizado como el que vivimos, los mercados estan atentos a cualquier
tipo de informacion que se produzca en cualquier parte del mundo, en todo momento.
Puntualmente, en lo que se refiere al comportamiento de las bolsas, la mayoria de ellas (por no
decir todas), estan pendientes de lo que sucede en E.E.U.U., debido principalmente a la
importancia que reviste la economia de ese pais para el resto de los paises, y adicionalmente por
el tamafio que la misma tiene. Los volimenes que se negocian en un dia en la bolsa de New York
son ampliamente mayores a los que se negocian en los otros mercados. S6lo para citar un
ejemplo, el volumen negociado en los papeles de Google en un solo dia, supera a lo negociado
en la bolsa de Argentina en su conjunto en un dia. Es por ello que a continuacién se analizaran
los indicadores mas importantes que se publican en E.E.U.U., y que por lo comentado
anteriormente tienen gran impacto, en primer lugar, en la bolsa neoyorquina, y posteriormente en
el resto de los mercados mundiales.

Entre los indicadores macroeconémicos mas importantes se destacan:

Producto Bruto Interno o PBI (“GDP - Gross Domestic Product”)

Este indicador mide el valor en ddlares de todos los bienes y servicios producidos dentro de
las fronteras de los Estados Unidos, independientemente de quién sea el duefio de los activos o la
nacionalidad de la mano de obra utilizada para producir de los bienes o servicios.

El nivel de PBI se puede medir en precios corrientes, mostrando el valor de produccion del
mercado actual, o en precios constantes, lo que permite valorar la dinamica del crecimiento
econémico de un pais concreto. Los inversionistas siempre monitorean las tasas de crecimiento

real ya que las mismas se ajustan por inflacion.
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Los mercados financieros analizan detalladamente, en su publicacion trimestral, los cambios
en el nivel del producto bruto interno en un afio. la importancia del indicador radica en que es la
medida mé&s extensa o global del desempefio de la economia norteamericana. Un buen
crecimiento del producto interno bruto esta entre el 2.0% y el 2.5%. Esto se traduce en grandes
ganancias para las corporaciones, lo cual es buena sefial para el mercado bursatil. Es publicado
mensualmente por el “Bureau of Economic analysis, U.S. Department of Commerce”, en la
tercera o cuarta semana del mes para el trimestre anterior.

indice de precios al consumo o IPC “(CPI - Consumer Price Index)”

Este indicador, es de los llamados “market movers” por el mercado, ya que es monitoreado de
cerca por los analistas y tiene gran impacto en las bolsas mundiales. Muestra el precio constante
de una cesta de bienes y servicios, tales como alimentos, vestimenta, energia, vivienda,
transporte, atencion médica, entretenimiento, y educacion. También es conocido como el indice
del costo de vida. Por su naturaleza y forma de elaboracion, presenta cierto grado de volatilidad,
motivo por el cual algunos analistas consideran fundamental el monitoreo del “CPI " que excluye
los alimentos y la energia, conocido como “Core CPI”, para ver la estabilidad mensual y una
mejor imagen de la inflacion. Légicamente se esperan mayores presiones inflacionarias cuando
el indice se incrementa. Su importancia radica justamente en la relacion existente entre la
inflacién y las tasas de interés, ya que son estas las que afectan al mercado, ya sea a través del
costo de los préstamos, las tarjetas de crédito, las hipotecas, el ajuste de contratos laborales, los
pagos a la seguridad social, y hasta incluso los impuestos. La interpretacion del mercado suele
ser que una inflacion baja, conlleva a menores tasas de interés, lo que genera un recalentamiento

de la economia en general y como consecuencia un alza en los precios de las acciones, ya que se
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esperan mayores beneficios. Este dato es publicado mensualmente alrededor del dia 13, en base a
las cifras del mes anterior, por el “Bureau of Labor Statistics (BLS), U.S. Department of Labor.”

Indice de precios al productor (“PPI - Producer Price Index”)

Otro de los indicadores conocidos como “market movers”, el indice de precios al productor
mide el precio promedio de la canasta de bienes de capital y de consumo a nivel de ventas
mayoristas. Existen tres estructuras de publicacion para este indice que se basan en: industria,
materias primas y fase de produccion. Es importante monitorear el indice de precios al productor
excluyendo los precios de la comida y de energia para su estabilidad mensual. Es decir, el indice
de precios al productor medio, el cual ofrece un panorama mas claro de la tendencia inflacionaria
subyacente. Los cambios en el indice de precios al productor se consideran precursores de la
inflacién. El dato es publicado por el “Bureau of Labor Statistics, US. Department of Labor ”
aproximadamente los dias 11 de cada mes en base a datos del mes anterior.

El indice de precios al productor es un indicador muy importante para los precios de los
“commodities” en el sector industrial. Los cambios en el indice son considerados un indicador de
las cifras de cambio en el CPI. Esto es asi porque un incremento en los precios de los bienes
primarios conllevara a un aumento en los precios de los bienes finales, que son los que en
definitiva terminara abonando el consumidor final. La lectura del mercado es que un descenso en
los precios al productor genera un alza en las acciones, ya que un bajo nivel de inflacién promete
menores tasas de interés, por ende, mayores beneficios.

Produccion industrial (“Industrial Production”)

Este indicador es de gran importancia para el mercado, por lo cual es de los conocidos como
“market movers”. Determina el crecimiento total del nivel fisico de produccion econémica. Una

dinamica de produccién alta muestra una buena condicion econdémica y puede llevar a un alza de
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las acciones de las compafiias. Una dindmica baja es consecuentemente, un sintoma perjudicial
de la situacion econdmica, causando el efecto contrario. Es por la Federal Reserve Board of
Governors, alrededor de mediados de mes.

indice de Manufactura ISM (“ISM Manufacturing Index”)
El indice se basa en estudios realizados con 300 gerentes de compras de toda la nacién,
representando 20 industrias relacionadas con actividades manufactureras. El indicador tiene en
cuenta cinco factores: los nuevos pedidos, la produccién, la entrega, las reservas y los contratos.
Una lectura por encima del 50% muestra un desarrollo de la produccion y de toda la economia.
El nivel 45%-50% muestra un estancamiento en el ambito de la produccidn industrial
manteniéndose el dinamismo econdmico. El valor del indicador por debajo del 40% muestra un
estancamiento tanto en la industria como en toda la economia. Los mercados financieros dan al
indicador “ISM” mucha importancia por su influencia en la politica monetaria de la Reserva
Federal. Sus numerosos subcomponentes contienen informacion util acerca de las actividades
manufactureras. EI componente de produccion esta relacionado a la produccion industrial, a
nuevas Ordenes para bienes no perecederos, empleo para néminas de fabricas, precios para
precios al productor, ordenes de exportacion e importacion de mercaderias, entre otros. Este
indice se ajusta estacionalmente debido a los efectos de las variaciones que se dan durante el afio,
diferencias que son resultado de dias festivos o cambios institucionales. El dato es publicado
mensualmente por el “Institute for Supply Managers. National Association of Purchasing
Managers ” el primer dia habil del mes.

ISM Indice del Sector Servicios (“ISM Services Index”)

Este indice también llamado el “ISM” no manufacturero se basa en un estudio de

aproximadamente 370 gerentes de compra en industrias incluyendo compaiiias financieras, de
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seguros, de bienes raices, de comunicaciones y de servicios publicos. Este indice brinda datos
concernientes a las negociaciones o actividades en el sector de servicios. El mercado interpreta
que las lecturas superiores al 50% indican expansion de los componentes no manufactureros de
la economia mientras que las lecturas por debajo de 50 indican contraccion. Al igual que el
anterior indicador, este indice se ajusta estacionalmente debido a los efectos de las variaciones
que se dan durante el afio, diferencias que son resultado de dias festivos y cambios
institucionales. Es publicado mensualmente por el “Institute for Supply Managers. National
Association of Purchasing Managers ” el tercer dia habil de cada mes, en base a datos del mes
anterior.

indice de desempleo (“Unemployment Rate™)

El nivel de desempleo es uno de los indicadores mas importantes que hacen referencia a la
condicion de una economia dada. El nivel de desempleo publicado abarca tanto el desempleo
natural (voluntario) como el desempleo real (que se desprende de la falta de adaptacion entre la
mano de obra calificada y las necesidades del mercado). El aumento estable del nivel de
desempleo supone un indicio de empeoramiento de la situacion econémica del pais, causando
una mala impresion en los mercados financieros, lo que se traduce en una sefial de venta de las
acciones corporativas.

Situacion de Empleos (“Employment Situation”)

Este dato es por demas importante para los analistas de los mercados mundiales y es de los
“market movers” por excelencia. El nivel de empleo brinda la informacion mas exacta en cuanto
al nimero de personas que buscan trabajo, cuantas consiguen uno, cuanto se esta pagando en el
mercado por actividad, y cuantas son las horas de trabajo en promedio. Todas estas cifras

analizadas en su conjunto constituyen una de las mejores herramientas para conocer el estado

174



actual de la economia, y para efectuar proyecciones acerca de la direccién que la economia
tomara en el futuro.

Como el indicador se publica los primeros dias del mes, reviste gran importancia para el resto
de los indicadores, y generalmente ejerce cierta influencia en ellos.

Asimismo, brinda informacion por sectores, lo cual es de gran valor para los inversionistas, ya
que pueden optar por colocar su dinero en uno u otro en base a estos datos. Un mercado laboral
saludable generalmente impacta favorablemente en el mercado accionario, ya que supone
crecimiento econémico y consecuentemente aumento de beneficios corporativos.

El indicador es publicado por el “Bureau of Labor Statistics (BLS), U.S. Department of
Labor”, usualmente el primer viernes de cada mes.

“University of Michigan Consumer Sentiment Index”

Este indice de publicacion mensual supone un indicador importante que muestra el
sentimiento reinante entre los consumidores y las perspectivas del desarrollo ulterior de la
economia en los EE. UU. En su valor influye la valoracion de la situacion actual por parte de los
encuestados y la espera relacionada con las condiciones futuras de la economia. EI sondeo se
Ileva a cabo via telefonica entre 700 economias domésticas. La importancia del indice Michigan
viene dada por el hecho de que un sentimiento positivo por parte de los consumidores generara
un mayor nivel de gastos, los cuales, por su parte, son el factor mas importante que forma el
volumen del producto bruto interno.

Ordenes de Bienes no Perecederos (“Durable Good Orders”)

Este es un indice gubernamental que mide el volumen en dolares, de érdenes, envios y
ordenes pendientes de bienes no perecederos. Los bienes no perecederos son articulos nuevos o

usados con una expectativa de durabilidad de tres afios 0 més. Este reporte brinda informacion
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acerca de la fuerza de la demanda de bienes no perecederos manufacturados de origen
norteamericano, tanto de fuentes extranjeras como locales. Cuando el indice aumenta significa
que la demanda se fortalece lo cual muy probablemente de cdmo resultado el incremento de la
produccion y el empleo. Por otro lado, cuando el indice baja, lo contrario sucede. Este es uno de
los indicadores mas recientes tanto de la demanda de equipo por parte de los consumidores como
de los productores o negociantes. El incremento en los gastos en bienes de inversion reduce la
posibilidad de inflacion. Es publicado mensualmente por el “Census Bureau of the Department
of Commerce ”, aproximadamente el dia 26, en base a datos del mes anterior.

Venta de casas nuevas (“New Home Sales”)

Este reporte se basa en entrevistas con alrededor de 10.000 constructores o duefios de 15.000
proyectos de construccidn selectos. Pondera el nimero de casas para vivienda nuevas en el
mercado, con intencion de compra durante el mes. Se considera un indicador importante para el
consumo a corto plazo de articulos para el hogar, ademas de indicar una buena salud de la
economia en general. Los inversionistas prefieren este dato ya que representa el 84% de todas las
casas para vivienda vendidas. Los cambios en el nivel de la dinamica reflejan la coyuntura en el
mercado inmobiliario americano. Una dindmica alta es caracteristica de la época de bonanza
econdmica, mientras que su caida significa una saturacion de la demanda y una posible llegada
de un estancamiento econémico. En la actualidad, y luego de la crisis “sub-prime”, este
indicador ha cobrado gran relevancia, por cuanto constituye un termdémetro de la situacién del
mercado inmobiliario estadounidense, y por tanto de la salud de la economia en general. El dato
es publicado mensualmente por el “Census Burear of the Department of Commerce ”, el ultimo

dia habil del mes, con datos del mes anterior.
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“Housing Starts and Building Permits”

Este indice, de publicacion mensual, expresa el crecimiento relativo de las nuevas inversiones
en construccién, asi como de los permisos de construccion en el mercado inmobiliario de los EE.
UU. Su nivel depende, entre otros, del nivel del tipo de interés de los préstamos hipotecarios. La
buena coyuntura en el mercado inmobiliario refleja un buen desarrollo econdémico en el pais.

Indice de confianza del consumidor (“Conference Board Consumer Confidence )

Tiene un significado parecido al del indice Michigan, aunque el estudio abarca un grupo mas
amplio de encuestados. Un buen indice de confianza conlleva a un aumento en el gasto de los
consumidores, con el consecuente impacto en los beneficios empresariales y como consecuencia
en las acciones de las compafiias que veran incrementados sus beneficios. El sentimiento
existente entre los consumidores muestra el estado de la coyuntura econémica; en épocas de
desarrollo reina el optimismo mientras que la recesion viene acompafiada de pesimismo,
expresado a través de un nivel mas bajo del indicador. Una disposicion positiva entre los
consumidores americanos significa una demanda creciente, y mayores ingresos en la esfera de
los negocios y de las compafiias.

Peticiones Semanales de Subsidios por Desempleo (“Initial Jobless Claims™)

Representa los pedidos de subsidio por desocupacién, medidos en términos semanales.

Por su alta volatilidad, el dato promedio de las Gltimas cuatro semanas evaluadas es tomado en
cuenta por el mercado. Si en el momento de su publicacién hay datos mas importantes
usualmente no tomaréa gran relevancia. En cambio, si no hay otros datos importantes si puede
generar movimientos de cierta consideracion. Su disminucion, sobre todo en el promedio
mencionado, genera un impacto positivo en los mercados ya que brinda sefiales de que la

economia se encuentra en expansion, o se esta recuperando luego de una crisis. Es publicado
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semanalmente por el “Employment and Training Administration of the Department of Labor ” los
jueves con datos de la semana finalizada con anterioridad.

Ventas minoristas (“Retail Sales”)

Este indice mide el total de ventas de bienes de todos los comercios minoristas en los Estados
Unidos (las ventas de servicios no estan incluidas). Estas cifras se reportan en dolares y no estas
ajustadas por inflacion. Sin embargo, la informacion se ajusta estacionalmente. Se considera el
indicador més oportuno de los patrones de consumo interno. Provee informacion acerca de las
tendencias que se dan entre los diferentes minoristas. Estas tendencias pueden ser (tiles para
reconocer oportunidades especificas para invertir. Es importante monitorear las ventas minoristas
excluyendo los autos y los camiones para evitar volatilidad extrema. Es publicado mensualmente
por el “Census Bureau of the Department of Commerce ”, aproximadamente el dia 12, con datos
del mes anterior.

Inventarios de Petréleo (“EIA Petroleum Status Report™)

Los precios del crudo son determinados en base al libre juego de la oferta y la demanda. En
periodos de expansién econémica, la demanda de petroleo deberia aumentar, con el consiguiente
incremento de sus precios. Si los inventarios de petréleo son menores a lo que el mercado
necesita, esto conllevara a un aumento en los precios del crudo trayendo aparejado consigo un
incremento en el precio de los productos derivados del mismo, tales como gasolina. En la
actualidad el petréleo es un “commodity” de gran importancia en los mercados mundiales, y los
analistas monitorean constantemente las fluctuaciones en su valor. Desde que el crudo se ha
convertido en tan importante materia prima, las fluctuaciones en su precio tambien ayudan a
determinar la direccion de la inflacion. El precio del petréleo también es influenciado por el

valor del dolar (moneda de referencia para expresar el precio de los “commodities”). Cuando el
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dolar se debilita, el petrdleo aumenta su valor ya que a los compradores les resulta mas barato
adquirirlo. A su vez un aumento en los precios del crudo conlleva a un aumento en el precio de
las acciones relacionadas, tales como gasolineras, destiladoras, y hasta fabricantes de tubos para
extraerlo. El dato es publicado semanalmente por la “Energy Information Administration, US
Department of Energy ”, los dias miércoles, con relacion a los inventarios registrados la semana
anterior.

“Philadelphia Fed Survey”

Este indice, también conocido como “Business Outlook Survey”, es un indicador regional, que
mide los cambios en el crecimiento de los negocios. Es elaborado a partir de una encuesta a un
determinado numero de participantes que voluntariamente responden a preguntas relacionadas
con la direccidn de sus actividades y la marcha de sus negocios. Cuando el indicador se
encuentra por encima de cero muestras que el sector fabril esta en crecimiento, mientras que una
lectura inferior a cero indica contraccién en la industria. Es considerado un termémetro de las
condiciones generales de los negocios. La medicién considera las regiones de Pennsylvania, New
Jersey y Delaware. Es ampliamente monitoreado como un indicador del sector de manufactura, y
guarda una correlacion con el indice ISM Manufacturero, y con el indice de produccion
industrial. Es publicado por el “Philadelphia Federal Reserve Bank ” el tercer jueves de cada
mes.

Cambios en la Tasa de Interés

Como todas las economias, la de Estados Unidos también tiene sus ciclos, y desde 2004, los
cambios en los tipos de interés, determinados por la Reserva Federal a través del “FOMC
(Federal Open Market Commitee ’; Comite Federal de Mercado Abierto), son datos muy

esperados por el mercado. EI “FOMC ” es un organismo compuesto por Presidentes de Reservas
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Federales y que se va renovando afio a afio. El ente se retine 8 veces al afio, y decide sobre tipos
de interés (“FED FUNDS RATE "), teniendo en cuenta factores como la inflacion y la expansion
econodmica. Con el acaecimiento de la crisis financiera, este dato comenzo a ser monitoreado de
cerca por los analistas, por cuanto los cambios en la tasa de referencia tienen gran impacto en
numerosas variables, tales como tasas de créditos, de tarjetas de compra, de financiacion, etc. Por
ello, en los ultimos dos afios la “FED ” ha intervenido en el mercado disminuyendo el nivel de la
tasa de referencia, a fin de otorgarle liquidez al mercado, y poder mitigar los efectos de la crisis.
A comienzos de la crisis de las hipotecas “sub-prime”, la tasa se encontraba en un nivel superior
a 5%, mientras que al momento de escribirse este trabajo se encuentra en un rango variable de
entre 0% y 0.25%.

Ingresos y Consumo Personal (“Personal Income and Consumption™)

Este indicador representa el ingreso que las familias reciben de todas las fuentes incluyendo,
empleo, negocios propios, inversiones, y transferencias de pagos. EI Consumo personal
corresponde a los gastos del consumidor que se dividen en: bienes no perecederos, bienes
perecederos y servicios. Su importancia radica en que el ingreso es el mayor determinante del
gasto (los norteamericanos gastan aproximadamente 95 centavos por cada dolar nuevo) y los
gastos del consumidor corresponden a dos tercios de la economia. EI mayor gasto estimula las
ganancias de las corporaciones, lo que conlleva a incrementos en el precio de las acciones, y
genera beneficios en el mercado bursatil. Es publicado mensualmente el primer dia habil del
mes, por el “Bureau of Economic Analysis of the Department of Commerce. ”

Balanza Comercial (“International Trade & Trade Balance”)

Este reporte mide la diferencia entre importaciones y exportaciones de bienes y servicios en

Estados Unidos. Tanto las importaciones, como las exportaciones son componentes importantes
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de las actividades econdmicas, y acumuladas representan aproximadamente un 14% y 12% del
producto interno bruto, respectivamente. Normalmente las fuertes exportaciones son positivas
para las ganancias de las corporaciones y para el mercado bursatil. Asimismo, cambios en la
balanza comercial con algunos paises en particular pueden causar cierto impacto en la politica
cambiaria con respecto a esos mismos paises por lo cual este reporte es importante también para
los inversores interesados en diversificar globalmente. Es publicado mensualmente por “The
Census Bureau and the Bureau of Economic Analysis of the Department of Commerce”

aproximadamente el dia 19, en base a datos del mes previo.

5.2.1 “Ratios” e indices

Como se dijo anteriormente, la filosofia del analisis fundamental parte de la idea de
lograr una comprension global de los mercados mundiales, y de todos los factores que impactan
en el desenvolvimiento de la economia, para luego proceder a analizar una industria, o sector, y
posteriormente, una compafiia o varias compafiias determinadas. Hasta ahora hemos visto toda
una serie de indicadores macroeconémicos estadounidenses que tienen gran impacto en los
mercados mundiales. A pesar de que informan acerca de la situacion econémica en E.E.U.U.,
debido a la importancia que reviste esta economia para el resto de los paises, estos indicadores
tienen gran influencia no sélo en las bolsas norteamericanas, sino también en las del resto del
mundo. En cierto modo, existe el llamado efecto acople, por el cual las bolsas mundiales tienden
a comportarse segln se comporta “Wall Street”.

Es por eso por lo que, habiendo tomado conocimiento de estos indices, estamos en
condiciones de proceder al estudio de otro tipo de indicadores, ya no economicos, sino los
Ilamados ratios de mercado, para luego pasar a analizar las ratios contables. Estos son aquellos

que se extraen de la informacion contenida en los Estados Contables que presentan las
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compafiias, y que revisten gran importancia para conocer la situacion patrimonial, econémica, y

financiera de la misma.

5.2.3 *“Ratios” de mercado

1. Precio/ Utilidad: Precio / (Ganancia o Pérdida del Periodo/Capital Suscripto): También
conocido como Price Earnings, es una medida de la estima que los inversores tienen a la
empresa. Es muy util para evaluar si una empresa esta subvaluada o sobrevaluada.
Significa que cada accidn ordinaria se vende a "x" veces el monto de ganancias anuales
generadas. Esta ratio esta basicamente determinada por el riesgo de la firma y la tasa de
crecimiento de sus ganancias. Usualmente, las acciones en crecimiento tienen alto PE,
mientras que las empresas con perspectivas de crecimiento mas lento se negocian a ratios
de rentabilidad més bajos.

2. Precio/ Valor Libro: Precio/ (Patrimonio Neto/Capital Suscripto): Relaciona el precio
de la accion de la empresa con su valor de libros, es decir, con el valor tedrico de la
accion calculado como el cociente entre el Capital Suscripto y el Patrimonio Neto. Indica
una medida de cuanto difiere el precio de mercado de la accion con respecto a su valor en
libros, y por tanto brinda informacidn acerca de si el papel esta sobrecomprado o
sobrevendido.

3. Rendimiento (%0): (Dividendos en efectivo pagados en el periodo/Capital Suscripto)
/Precio La ratio de rendimiento o “dividend yield” es el porcentaje que una empresa paga
a sus accionistas en concepto de dividendos. Se calcula dividiendo el monto de
dividendos pagados por accién en el periodo en curso por el precio de la accion. Por

ejemplo, si una accion paga $2 en dividendos en el curso de un afio y negocia a $40,
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entonces tiene un rendimiento de 5%. Esta ratio suele ser mas alto en empresas
desarrolladas que en aquellas més pequefias y en crecimiento. La mayoria de las
empresas pequefias no tienen “dividend yield”” porque no realizan pagos de dividendos.

4. Precio/ Ventas: Precio/ (Ventas Netas/Capital Suscripto) Esta ratio relaciona el precio
de la accion de la empresa con las Ventas Netas del periodo. Indica lo que vale una firma
por cuanto vende.

5. Capitalizacién bursatil de Rotacion (“Turnover”): Cotizacién x cantidad de acciones
ordinarias. Representa el valor que tendria la empresa en el mercado si se vendiese todo
el capital accionario de la misma. La sumatoria de la capitalizacién bursatil del mercado.
Esta constituye una medida utilizada usualmente para establecer rankings entre distintos
mercados y decidir el destino de las inversiones internacionales. Suele aparecer como
porcentaje del PBI cuando se realizan comparaciones con otros paises, indicando en este
caso el tamafio del mercado bursétil de cada pais. Representa el porcentaje de la cantidad
de acciones ordinarias de una compafiia que rota en el periodo de un mes, en sus
transacciones en el mercado bursétil. Esta medida es un indicador de liquidez de la
accion: mientras mayor es la ratio, mas liquida es la especie en el mercado, y por lo tanto
mas accesible para su compra y venta en cualquier momento.

Una vez estudiados las ratios de mercado, se analizaran todas aquellas ratios que se extraen

de la informacién contenida en los Estados Contables de las compafiias, y que tienen por objetivo

conocer la situacion patrimonial, economica, y financiera de la misma.
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5.2.4 Introduccidn al analisis de los estados financieros

Al momento de seleccionar un determinado papel de una empresa, se hace necesario tener
un panorama de la situacion de esta, de su performance pasada, y de sus perspectivas futuras. De
ello dependerd, en gran parte, la evolucion del precio de la accion, y/o de los dividendos que
pudiera retribuirle al inversor, las dos fuentes basicas de ganancia que se espera de cualquier
accion.

Con este propdsito, en lugar de estudiar detenidamente cada uno de los saldos de las
cuentas de los balances, se puede recurrir a ratios que reordenan la informacion que surge de los
Estados Contables de las compafiias, para facilitar y enriquecer su interpretacion.

No existe un conjunto limitado de ratios; los mismos pueden construirse libremente en
funcion de las variables que se quieran relacionar para tal o cual propdésito. Sin embargo, es
necesario tomar algunas precauciones al realizar un andlisis de este tipo. En primer lugar, no se
debe considerar cada ratio por separado, sino tomar en cuenta un conjunto de ellos (aquellos que
se consideren mas relevantes), para lograr un diagndstico general de la situacion de cada firma.

El analisis de los estados financieros se dedica al estudio de la situacion de la empresa a
través de la informacion contable y otras fuentes de informacion, mediante la aplicacién de
técnicas o determinados instrumentos de analisis. Si se trata de un usuario interno, se podra
acceder a toda la informacion de la unidad econdmica, por lo que sus estados contables seran
analizados de una forma mas detallada y precisa que si es un usuario externo. Basicamente, el
analisis contable pretende los siguientes objetivos:

1. Conocer la situacion patrimonial, economica y financiera de la empresa.
2. Determinar las causas que han provocado la situacion actual.

3. Aconsejar lineas de actuacion frente a una posible situacion de desequilibrio.
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4. Predecir, dentro de unos limites razonables, la evolucion futura de la empresa.

El interés por la informacion contable y su analisis depende del grupo de personas que la
requiere, y los objetivos para los cuales comienzan tal tarea. Entre los usuarios de la informacion
contable, existen dos grupos diferenciados:

1. Aquellos capaces de influir en la elaboracion:

* Directivos: su objetivo es controlar la marcha de la empresa, comparar las metas previstas con
los logros alcanzados, estudiando para las posibles desviaciones sus causas y soluciones.

* Propietarios: estudian los desequilibrios, asi como los resultados y rentabilidad de la empresa,
tanto actual como futura.

* Auditores: verifican la informacion y miden la solvencia de la empresa y de sus clientes, y
expresan una opinién acerca de la razonabilidad con que se presenta la situacion patrimonial,
econOmica, y financiera para un periodo determinado.

* Administracion fiscal: ya que ciertos tributos se liquidan mediante la utilizacion de los Estados
Contables como base.

2. Aquellos usuarios que no son capaces de influir en la elaboracion:

* Accionistas: entendidos como aquellos que no tienen ninguna vinculacion con la direccion o
administracion de la compafiia; estudian el equilibrio de la estructura de la empresa, la
rentabilidad obtenida y las posibles evoluciones.

* Prestamistas: pretenden conocer el nivel de endeudamiento y grado de diversificacion,
capacidad de la empresa para afrontar las deudas y generar beneficios.

« Trabajadores: les interesa conocer el valor que generan mediante su actuacion en la

empresa, asi como la seguridad de sus remuneraciones y estabilidad en el empleo.

Por su parte, el analista utiliza diferentes fuentes de informacion para realizar el analisis de
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la empresa: Estado de Situacion Patrimonial, Estado de Resultados, Estado de Evolucion de
Patrimonio Neto, y Estado de Flujo de Efectivo, junto a notas y anexos que forman parte de la
informacion complementaria. Asimismo, de tratarse de una empresa que posee filiales o
sucursales, ya sea en el pais, o0 en el exterior, es recomendable trabajar sobre los Estados

Contables consolidados.

5.2.3.1 Ratios contables

Las ratios constituyen la forma mas tradicional de andlisis de estados contables. Equivale a
razon, indice, cociente o relacion existente entre dos 0 mas partidas de los Estados Contables.
Logicamente, los elementos que son objeto de comparacidn han de tener alguna relacion
econdmica entre si, porque en caso contrario la ratio no tendria ninguna significacion. A

continuacion, se exponen los mas utilizados, divididos segun la informacion que brindan.

1. Pasivo Corriente / Activo Total Mide la relacion entre los pasivos exigibles dentro
del aflo y los bienes y derechos totales que posee la

empresa.
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Pasivo No Corriente / Activo

Total

Mide la relacion entre los pasivos exigibles en el
largo plazo y los bienes y derechos totales que

posee la empresa.

Pasivo Corriente / Pasivo Total

Pasivo Corriente / (Pasivo Corriente + Pasivo No
Corriente) Mide la relacion entre los pasivos
exigibles en el corto plazo y los pasivos totales de la

empresa.

(Préstamos corto plazo +
Préstamo largo plazo) / Activo

Total

Relaciona los préstamos financieros y bancarios
totales que se encuentran en el Pasivo de la empresa

con el total de su Activo.

Préstamos corto plazo / Activo

Total

Relaciona los préstamos financieros y bancarios de
corto plazo que se encuentran en el Pasivo de la

empresa con el total de su Activo.

Préstamos largo plazo / Activo

Total

Relaciona los préstamos financieros y bancarios de
largo plazo que se encuentran en el Pasivo de la

empresa con el total de su Activo.

(Préstamos corto plazo +
Préstamo largo plazo) /

Patrimonio Neto

Relaciona los préstamos financieros y bancarios
totales que se encuentran en el Pasivo de la empresa

con los fondos propios.

Préstamos largo plazo /

Patrimonio Neto

Relaciona los préstamos financieros y bancarios de
largo plazo que se encuentran en el Pasivo de la

empresa con los fondos propios.

Préstamos corto plazo /

Relaciona los préstamos financieros y bancarios de
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Patrimonio Neto corto plazo que se encuentran en el Pasivo de la

empresa con los fondos propios.

10. Endeudamiento Pasivo Total/Patrimonio Neto Mide la relacion
entre deuda y capital propio-utilizada por la
empresa para financiar sus operaciones. Indica
cuénto capital de terceros se empleo por cada peso
de recursos propios aportados a la empresa; por
ejemplo, una ratio de 0,80 significa que por cada
peso de patrimonio neto $0,80 representan deuda

con terceros.

11. Valor Libro por accion ($) Patrimonio Neto / Capital suscripto El valor de
libros es el valor tedrico de una accidn, segun las
cifras del estado patrimonial. Su célculo se efectla
dividiendo el total del Patrimonio Neto por el

Capital Social.

12. Solvencia Activo Total/Patrimonio Neto La solvencia es la
inversa del apalancamiento. Indica la proporcion del

Activo Total que es Patrimonio Neto de la firma.

13. Inmovilizacion del Patrimonio  Bienes de uso/Patrimonio Neto Explica qué
Neto porcentaje del patrimonio neto financia el activo

inmovilizado.

Fuente: autoria propia.
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5.2.1.4 Ratios de liquidez

Capital de trabajo: activo Corriente - Pasivo Corriente Mide la diferencia, en valores
absolutos, entre los Activos corrientes y los Pasivos exigibles dentro del afio.

Prueba Acida: (Activo Corriente-Bienes de Cambio) / Pasivo Corriente Mide la relacion
entre el Activo corriente y el Pasivo corriente de la empresa, sin incluir los Bienes de
Cambio. Es una relacion mas exigente ya que al restar los bienes de cambio estad tomando
solo los activos mas liquidos.

Liquidez: Activo Corriente/Pasivo Corriente Mide la relacién entre los Activos
corrientes y los Pasivos exigibles dentro del afio. Indica con cuantos pesos se cuenta para
hacer frente a las obligaciones adeudadas, por ejemplo, una ratio de 1,5 significaria que
por cada $1 de pasivo, existen $1,5 de recursos para cancelar el mismo. La lectura de este
indicador debe hacerse cuidadosamente, ya que valores bajos no implican problemas de
liquidez si la Rotacion del Activo es superior a la Rotacion del Pasivo. También es
necesario tener en cuenta diferencias sectoriales: empresas manufactureras con una alta
proporcion de Activos Fijos tendran una baja liquidez, mientras que la liquidez del sector

servicios seré superior al promedio.
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5.2.1.5 Ratios de ciclo operativo

1. Plazo promedio de proveedores (dias): [(Cuentas por pagar/1,21) / Compras] * 365
Indica cuél es el periodo de pago promedio a los proveedores. Supone un mayor
margen de financiacion para la firma cuanto mayor es esta ratio. Esta expresado en
cantidad de dias.

2. Plazo promedio de cobro (dias): [Créditos por ventas/1,21) / Ventas Netas] * 365
Indica cuél es el periodo de cobro promedio de los créditos otorgados a los clientes.
Brinda una idea de la inmovilizacién que hay en este rubro, de la rotacion de este y de
la eficiencia en la gestion de cobranzas. Cuanto menor sea esta ratio, mejor, ya que
significa que se mantienen menos fondos inmovilizados en créditos contra clientes.
Esta expresado en cantidad de dias.

3. Prueba Acida: (Activo Corriente-Bienes de Cambio) / Pasivo Corriente Mide la
relacion entre el Activo corriente y el Pasivo corriente de la empresa, sin incluir los
Bienes de Cambio. Es una relacion mas exigente ya que al restar los bienes de cambio
estd tomando sélo los activos mas liquidos.

4. Liquidez: Activo Corriente/Pasivo Corriente Mide la relacion entre los Activos
corrientes y los Pasivos exigibles dentro del afio. Indica con cuantos pesos se cuenta
para hacer frente a las obligaciones adeudadas, por ejemplo, una ratio de 1,5
significaria que por cada $1 de pasivo, existen $1,5 de recursos para cancelar el
mismo. La lectura de este indicador debe hacerse cuidadosamente, ya que valores
bajos no implican problemas de liquidez si la Rotacion del Activo es superior a la

Rotacidn del Pasivo. También es necesario tener en cuenta diferencias sectoriales:

190



empresas manufactureras con una alta proporcion de Activos Fijos tendran una baja

liquidez, mientras que la liquidez del sector servicios sera superior al promedio.

5.2.1.6 Ratios de rentabilidad

1. Rotacion del activo Ventas Netas/Activo Total La Rotacion del Activo
Total es un indicador patrimonial que muestra el
grado de efectividad en la gestion de los bienes del
Activo de la empresa. Equivale a los pesos vendidos
por peso de capital invertido; una ratio elevado
podria indicar que la empresa esta operando cerca de

su capacidad total.

2. Rotacion del Patrimonio Neto Ventas Netas/Patrimonio Neto La Rotacién del
Patrimonio Neto indica la cantidad de pesos
vendidos por cada peso de capital propio invertido,

es decir, por cada peso invertido por los accionistas.

3. Margen Bruto Ganancia o Pérdida Bruta/Ventas Netas Indica la
rentabilidad obtenida por cada peso vendido. Tiene
en cuenta para el célculo la ganancia bruta, es decir,
la ganancia resultante de la diferencia entre ventas y

costo de ventas.

4. Margen Operativo Ordinario Resultado Operativo Ordinario/VVentas Netas
Relaciona el resultado obtenido de la operacion

ordinaria de la empresa con las ventas netas del
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periodo. Indica cuél fue el resultado operativo por

cada peso de ventas.

5. Margen Neto Ganancia o Pérdida del Periodo/Ventas Netas El
calculo de esta ratio incluye todos los conceptos por
los que la empresa obtiene ingresos o genera gastos.
Indica la rentabilidad total obtenida por peso

vendido.

6. Ganancia o pérdida del periodo Permite conocer la productividad de los fondos
/ Patrimonio Neto aportados por los propietarios de la empresa. Indica
cuénto ganan o pierden sus propietarios por cada

peso invertido en la empresa.

7. Ganancia o pérdida del Mide el grado de efectividad de la empresa en la

periodo / Activo Total utilizacion de sus activos para generar ganancias.

Fuente: autoria propia.
5.3. Diagnostico de esta seccion

En esta seccidn se derivan las conclusiones generales del trabajo desarrollado,
comparando las dos corrientes principales de analisis para pronosticar el comportamiento futuro
en el precio de los activos negociados en el mercado de valores, tanto en el corto como en el
largo plazo.

Estos dos tipos de andlisis pueden efectuarse sobre todo tipo de activos negociables en un
mercado con cotizacion, ya sean titulos publicos, monedas, indices, “commodities, ETF's”, entre

otros.
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Se propone la hipdtesis mediante la cual se concluye que el Analisis Técnico resulta mas
efectivo para predecir cambios de precios en el corto plazo, mientras que el Analisis
Fundamental se presenta mas apropiado para evaluar una decision de inversion con perspectiva

en el largo plazo.
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Capitulo V: conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

5.1.1 Para el logro del primer objetivo especifico: Describir el Andlisis Técnico de Mercados
Financieros se concluye, que se ha descrito con amplitud, detallando los principios que lo
fundamentan, la filosofia que la sustenta, asi como los principios basicos que deben aceptarse
para que el andlisis sea util. Se ha detallado cada una de las herramientas que lo sustentan, y
las interpretaciones de estas, citando ejemplos tomados de la “literatura”, asi como de la
experiencia de expertos en la materia. Y que el uso del analisis técnico mejora,

considerablemente, la gestion de corto plazo, siendo muy Util para las estrategias de “trading”.

5.1.2 Para el logro del segundo objetivo especifico: Describir el Andlisis Fundamental de
Mercados Financieros se concluye que ha sido definido con amplitud dentro de los limites
practicos, ya que debe existir el entendimiento que el analisis fundamental se compone de
extensisimos parametros y herramientas que forman parte de todo el quehacer financiero en el
mercado. Se detallaron las principales posiciones que el mercado tiene de su instrumentalidad
y de la practica de este, concluyendo con la afirmacion por parte del mercado de su amplia

aceptacion y que su aplicacion enfoca el desempefio del largo plazo del portafolio.

5.1.3 Para el logro del tercer objetivo especifico: Describir la Gestion Integral del riesgo, se
concluye que fueron presentados los elementos de consideracion propios de la gestion del
riesgo de los portafolios financieros, analizando como un todo el riesgo general que afectan al
portafolio, enfocando el uso de los analisis técnico y fundamental como herramientas que en

conjunto ofrecen la capacidad de mitigar estos riesgos.
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5.1.4 Para el logro del cuarto objetivo especifico: Identificar los riesgos que afectan la
gestion en la administracion de portafolios financieros se concluye que se ha establecido la
base para conocer la mayoria de riesgos y su impacto en el portafolio, también se llega a
importante consideracién de que la existencia de riesgos, tales como los riesgos no
diversificables, tales como el riesgo de mercado, pueden dar al traste con toda la estrategia e

incluso con la mejor préctica de mitigacion existente.

5.1.5 Para el logro del quinto objetivo especifico: Comparar los dos analisis en la gestion de
riesgo del portafolio se concluye que al comparar los dos analisis, escuchar las opiniones de
especialistas y las opiniones escritas en diversos sitios especializados, asi como la bibliografia
consultada se llega a la conclusion de que ambos andlisis son necesariamente
complementarios, el término necesario en mi opinion se fundamenta en que ambos por sus
caracteristicas particulares y por los multiples beneficios que ofrecen al portafolio son de gran
utilidad para la gestién del portafolio, herramientas indispensables para la mitigacion del

riesgo de un portafolio financiero.

5.1.6 Para el logro del sexto objetivo especifico: Sugerir estrategias de mitigacion para los
riesgos indicados y medidos se concluye que la aplicacion de los anéalisis ampliamente
descritos cumple estos requerimientos dando estrategias claras que, aplicadas correctamente,
mitigaran el riesgo del portafolio. Como ejemplo estrategias de diversificacion, evaluacion de
activos, evaluacion de riesgos, segun las calificadoras de riesgo asociadas a esos activos, la
medicion de soportes y resistencia, asi como una estrategia para la determinacion del valor
intrinseco del activo, o bien, una valoracion “TOP DOW,” o del (VaR) Valor en Riesgo,

ofrecen grandes beneficios a los gestores.
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5.1.7 Para el logro del séptimo objetivo especifico: Establecer un plan de negocio por seguir,
para implementarlo se concluye con el disefio y desarrollo de un modelo que incorpora la
combinacion de ambos analisis, tanto técnicos como fundamentales y se han aplicado en este
modelo algunas de las més representativas herramientas para su desarrollo. Procurando reflejar
un plan estratégico por seguir para llevar al éxito la gestion del portafolio. EI modelo que se
planted es un escenario lo més real posible, donde se hizo el analisis y se modelé una compra
en tiempo real, en el momento de la confeccién de este documento y se procuro llevar el ritmo
del mercado de manera tal que las condiciones expuestas son las condiciones que presento el
mercado en ese mismo momento. Las decisiones y resultados fueron en la medida optimizados
por el uso de esas herramientas, dando un resultado favorable a la estrategia propuesta. Es
necesario evaluar algunos elementos importantes que arroja este modelo.

El resultado positivo de la estrategia permite concluir que si se usan algunas de estas
herramientas de forma correcta se puede llegar a buenos resultados.
No obstante, es importantisimo hacer hincapié en el hecho de que un modelo no simula de
forma totalmente eficiente la gestidén que realiza un gestor, ya que hay un elemento humano en
este analisis, que hay que considerar, y es la presion del momento por la toma de la decision,
la eventualidad del riesgo de pérdida, o la oportunidad por ganancias, siendo esta
responsabilidad del gestor, y esto cambia completamente los elementos de juicio y las
decisiones.

La conclusion y el mayor logro de este documento, es ofrecer la vision de un
mecanismo que ayude al gestor a mitigar el riesgo de su portafolio, ofreciendo una lista de
seguimiento obligatorio que debe aplicarse de forma disciplinada para la consecucion de

objetivos.
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5.2 Recomendaciones

5.2.1 Las recomendaciones en este estudio en el tema investigado se sugiere que en el
proceso para elaborar una politica de inversion y de mitigacion de riesgo esta contenga un
procedimiento especifico donde se incluyan herramientas de analisis técnico, como requisitos
para la evaluacion de un activo, tales como osciladores, indicadores de gestion, bandas y
medias mdviles. Apelando al uso de estos instrumentos estadisticos y matematicos la gestion

puede optimizarse en el corto plazo y durante el largo plazo.

5.2.2 Estas recomendaciones incorporan la solicitud de incluir un modelo practico de
seguimiento de la informacion y de recoleccion de la informacion veraz y oportuna que
necesita el gestor, asi como las herramientas tecnoldgicas para que dicha informacion y
calculos estén a su alcance, plataformas operativas interactivas donde no solo vea analisis de
los instrumentos, sino que pueda ejecutar las instrucciones y acciones necesarias para hacer su
gestion. Actualmente, el uso de estas plataformas (como BLOOMBERG) es ampliamente
conocido y sugeridos como un elemento diferenciador en el analisis, fuente de informacion,
ejecucién y dando como resultado la mitigacion del riesgo de la cartera, también se sugiere el
uso de métodos como el “TOP DOWN?”, que permitan tener mas informacion del activo por

seleccionar.

5.2.3 Estas recomendaciones sugieren el uso de los analisis técnico y fundamental como
herramientas que, en conjunto, ofrecen la capacidad de mitigar estos riesgos, logrando una

gestion integral.
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5.1.4 Una recomendacién que deseo puntualizar es la necesidad de elaborar reglas claras y
estrategias definidas, que sean aprobadas y conocidas tanto por el comité de inversiones, como
por la division financiera, el gestor y el “trader” y que sean ejecutadas en conjunto y
conocimiento de todos. Esto es muy importante, ya que eventos de orden inesperado o tragico
como una corrida (ventas agresivas sin control) en el mercado provocada por el panico, o un
fallo a nivel tecnoldgico en una plataforma de ejecucién como los ocurridos a lo largo de la
historia reciente, o el colapso de un Banco, o una quiebra masiva de instituciones como las
ocurridas en la crisis del 2008 son elementos que podrian dejar sin respuesta de mitigacion
efectiva al gestor del portafolio, pero si la estrategia contempla niveles de exposicién a
pérdidas limitadas, indicaciones de que activos comprar y que sefiales seguir, esto aunque no
asegura la inmunizacién del portafolio, si permite una mitigacion relativa y protege tanto al

gestor como al inversor final.

5.2.5 Se recomienda sugerir como una préactica continua y disciplina el uso de una lista de
comprobacion o “checklist” la comparacion y elaboracion de los dos anélisis en la gestion de
riesgo del portafolio, ya que por sus caracteristicas y por los muchos beneficios que ofrecen al
portafolio son de gran utilidad. Esta lista de comprobacion sirve de guia y recordatorio de los
puntos que deben ser realizados en funcién de los conocimientos que se requiere tener para
tomar una decision de inversion, donde se tienen las caracteristicas del activo, los indicadores
que se deben valorar y los riesgos que se van a asumir y las limitaciones existentes. Viene a
ser un listado de requerimientos en el que se responderd concretamente, como una lista de

comprobacion de determinadas condiciones dadas por la politica de inversion.
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5.2.6 Se recomienda el desarrollo de un area especializada en riesgo y mitigacion, la cual
sera fiscalizador y apoyo de las politicas de inversion, asi como una gran ayuda para el gestor
a la hora de las decisiones. Se recomienda la contratacion de especialistas en este campo para
la ejecucion y puesta en practica de las politicas que de inversion trazadas, ya que en la gestion
como tal es funcidn especifica del gestor, y si bien la politica y analisis son adecuados, es
adecuado, también, que una persona con experiencia y conocimiento realice las funciones
especificas de administracion, tales como la compra, o venta, el control de flujos o de

vencimientos, la toma de ganancias o la ejecucién de perdidas limitadas.

5.2.7 Finalmente se recomienda implementar la propuesta desarrollada en el apartado 4.2 de
este documento, porque esta propuesta le va a permitir a la empresa el uso de un plan de
negocio que incorpora la combinacion de ambos analisis, tanto técnicos como fundamentales
con las méas representativas herramientas que tengan para mitigar el riesgo y aumentar la

rentabilidad del portafolio gestionado.

1. Esto con un costo bajo en relacién con el beneficio que percibird, en ganancias y en
pérdidas no realizadas, o bien, limitadas. Se estima este costo en aproximadamente 3000
ddlares mensuales.

2. La contratacién de un Gestor de Portafolio: Coste de $2,500.00 a $3,500.00
Un contrato de suscriptor a Bloomberg de una sola terminal $ 2 000 por mes para los contratos
de dos afios es un ejemplo del costo de una herramienta tecnoldgica muy calificada en el

mercado.
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Inversion en plataforma tec.

Dolares $2 000,00
Tipo de cambio €615
Salario colones ¢1,230,000.00

Fuente: autoria propia.

Esta herramienta es muy util, pero si no se puede pagar se puede contratar en forma
gratuita otros sistemas de gestion, pero menos eficientes, esto por medio de las contrapartes
que los ofrecen a cambio de que realicen las operaciones de compra 0 venta por medio de
ellos.

También, hay instrumentos gratuitos como paginas web que ayudan a aquellos que
desean introducir la gestion con menos gastos al principio.

Ejemplos de estos sitios dtiles son:
Marketwatch.com. S.F. MARKETWATCH. Stock Market News — Financial News. Recuperado

de: http://www.marketwatch.com/

Anodnimo. S.F. BLOOMBERG. All the Days Are Big Days for Stocks as Bulls,  Bears Trade

Blows. Recuperado de: http://www.bloomberg.com,

Freestockcharts.com. S.F. The Web's Best Streaming Realtime Stock Charts - Free!

Recuperado de: http://www.freestockcharts.com

Con una serie de beneficios, ya que el modelo propuesto se define como una estrategia
metodoldgica y sistematica que lleva al ejecutante a una serie de resultados que mitigan
riesgos y traen salud financiera al portafolio, aportando también la posibilidad de obtener una

mejor y mayor rentabilidad.
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Anexos
Glosario de palabras utilizadas en la tesina.
e ASK - offer: es el precio al cual el mercado estéa dispuesto a vender, por lo tanto, es el precio al

cual usted puede comprar un par de divisas. Fuente: Bid y Ask MercadoForex.net -

https://mercadoforex.net/bid-ask-spread

e Asset Allocation: es la asignacion de los activos. Fuente:

http://www.expansion.com/diccionario-economico/asset-allocation.html

e Bear Market: es un mercado que tiene tendencia bajista, es decir, que sufre una caida

del precio sostenida en el tiempo. Fuente: https://www.ig.com/es/glosario-

trading/definicion-de-bear-market

e Bearish: se caracteriza por las bajas en los precios y una actitud pesimista por parte de

los inversores. Fuente: https://www.abcfinanzas.com/administracion-financiera/que-es-el-

bullish-y-el-bearish

e Benchmark: es un punto de referencia utilizado para medir el rendimiento de una
inversion. Se trata de un indicador financiero utilizado como herramienta de comparacion
para evaluar el rendimiento de una inversion. Fuente:

https://economipedia.com/definiciones/benchmark.html

e Bull Market: es una tendencia de mercado muy clara. Basicamente se dice que el
mercado esta en fase “bull” cuando esta creciendo con fuerza, con empuje. Fuente:

https://blogmapfre.com/inversiones/que-es-el-bull-market/

e Bullish: se usa para definir y describir las situaciones financieras en las cuales el valor de
un activo, materia prima o el indice bursatil se cotiza en alza. Fuente:

https://www.abcfinanzas.com/administracion-financiera/que-es-el-bullish-y-el-bearish
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Business Monitor International: son productos ampliamente utilizados por los lideres
de instituciones y empresas multinacionales, gubernamentales, académicas, financieras,
fondos de inversion y centros de investigacion en mas de 160 paises. Fuente:

https://www.eleconomista.com.mx/.../Fitch-Group-compra-Business-Monitor-

International

Business outlook survey: panorama empresarial. Fuente: https://www.linguee.es/ingles-

espanol/traduccion/business+outlook+survey.html

Candlesticks: Graficos de velas. Fuente:

http://www.finanzas.com/noticias/mercados/20150515/graficos-velas-candlesticks-

peonzas-2937335.html

Chart: Gréaficos utilizados en el analisis técnico de los mercados financieros representan
la evolucion de las cotizaciones o precios, tanto de mercados o indices, como de valores u
otros activos financieros o no financieros objeto de negociacion. Fuentes:

https://www.eleconomista.es/diccionario-de-economia/chart

Checklist: Formatos generados para realizar actividades repetitivas, controlar el
cumplimiento de un listado de requisitos o recolectar datos ordenadamente y de manera
sistematica. Se utilizan para hacer comprobaciones sistematicas de actividades o
productos asegurandose de que el trabajador o inspector no se olvida de nada importante.

Fuente: https://www.isotools.org/2018/03/08/que-es-un-checklist-y-como-se-debe-

utilizar/
Commodities: se entiende que son materias primas o bienes primarios. Fuente:

https://www.eleconomista.com.mx/mercados/ABC-de-los-commodities-20120511-

0061.html
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Commodity: se refiere a bienes fisicos que constituyen componentes basicos de

productos mas complejos. Fuente: https://www.eleconomista.com.mx/mercados/ABC-de-

los-commodities-20120511-0061.html

Conference board Consumer Confidence: es un indicador econémico; se basa en los
datos recogidos de una encuesta realizada a 5.000 hogares estadounidenses, en la que se
pregunta sobre la situacion del empleo actual y para los proximos seis meses, situacion
del negocio actual y para los proximos seis meses (para trabajadores por cuenta propia) y
sobre los ingresos familiares totales para los proximos seis meses. Fuente:

https://www.capitaria.com/la-confianza-del-consumidor-de-conference-board/

Core cpi: muestra los cambios en el precio medio de una cesta de bienes y servicios del
consumidor en el mes dado en comparacion con el anterior. El indice muestra como
cambian los precios desde el punto de vista del consumidor. En otras palabras, permite
valorar los cambios en el coste de la vida. Los alimentos y la energia estan excluidos del
calculo del indice basico, debido a su alta volatilidad. Fuente:

https://www.mql5.com/es/economic-calendar/united-states/consumer-price-index-ex-

food-energy-mm

Delivery versus payment: Ocurre cuando el comprador entrega los fondos
correspondientes contra la recepcién de los valores adquiridos. Fuente:

https://diccionario.babylon-software.com/delivery versus payment/

Dividend yield: es una ratio bursatil que mide el rendimiento que obtiene el accionista
por los dividendos recibidos en funcion de la cotizacion de la accion. Fuente:

https://www.eleconomista.es/diccionario-de-economia/yield
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Dow Theory: teoria formada por un conjunto de principios, desarrollados por Charles
Henry Dow, que fundamentan el movimiento general de las cotizaciones bursatiles.

Fuente: https://economipedia.com/definiciones/teoria-de-dow.html

Downgrade: Descenso en la calificacion crediticia. Fuente:

http://mafinanciaciondiccionariofinanciero.blogspot.hu/2009/08/diccionario-

financiero.html

Durable Good orders: muestran el cambio en el valor de los pedidos de bienes
duraderos recibidos por las empresas estadounidenses en un mes determinado en
comparacion con el mes anterior. Se espera que los bienes duraderos duren mas de tres

afos. Fuente: https://www.mqgl5.com/es/economic-calendar/united-states/durable-goods-

orders-ex-transportation

Eia petroleum status report: La Administracion de Informacion de Energia (EIA) de
Inventarios de Petréleo Crudo mide el aumento semanal en barriles de petréleo crudo
comercial contenida en el inventario de las empresas de los EE.UU. Fuentes:

https://es.investing.com/economic-calendar/eia-crude-oil-inventories-75

Employment situation: Es un conjunto de Indicadores sobre el Mercado Laboral, en
donde se incluye la Tasa de Desempleo, las Ndminas No-Agricolas, Promedio de Horas
Trabajadas durante la Semana, asi como el Promedio de Ingreso por Hora. Fuente:

https://www.fxstreet.es/education/employment-situation-200709210000

Fee: Honorarios. Fuente: https://diccionario.reverso.net/ingles-espanol/FEE

Fitch Ratings: es un proveedor global de calificaciones crediticias y analisis. Fuente:

https://www.bnamericas.com/company-profile/es/fitch-ratings-inc-fitch-ratings
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Gdp - gross domestic product: El Producto Interior Bruto es un indicador econémico
que mide los cambios en el valor total de los bienes y servicios producidos por un pais o

region econdémica (ajustado a la inflacion). Fuente: https://www.fxpro.es/help-

section/glossary/g/es-gdp-gross-domestic-product

Hearst Corporation: uno de los grupos mediaticos mas importantes de Estados Unidos,
donde posee 15 diarios, 38 semanarios y 29 canales de television. Fuente:

https://www.lavanguardia.com/economia/20110131/54108868645/hearst-compra-la-

division-internacional-de-revistas-de-lagardere.html

Housing starts and building permits: muestra la cantidad de casas de obra nueva cuya
construccién ya ha sido iniciada. Este indicador es muy sensible hacia las variaciones de
las principales tasas de interés en el pais puesto que la construccién requiere la solicitud
de préstamos hipotecarios. Estos datos estan expuestos a las fluctuaciones estacionales,
debido a las particularidades del mercado inmobiliario. Fuente:

https://www.metatrader5.com/es/terminal/help/fundamental/economic indicators usa/usa

housing starts

Industrial production: es una medida de la produccion del sector industrial de la

economia de un pais. Fuente: https://www.enciclopediafinanciera.com/indicadores-

economicos/produccion-industrial.html

Initial jobless claims: consiste en un informe que registra cuantas personas han
solicitado la prestacion por desempleo en Estados Unidos, ofreciendo informacion sobre
el estado del mercado laboral de ese pais. Fuente:

https://www.tecnicasdetrading.com/2011/12/indicador-initial-jobless-claims.html
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International trade and trade balance: es el mayor componente del balance de pagos
que mide todas las transacciones internacionales. Fuente:

https://www.thebalance.com/balance-of-trade-definition-favorable-vs-unfavorable-

3306261

ISM: es un indicador avanzado de produccion americano. Se elabora mensualmente una
encuesta a los jefes de compra de 250 empresas en la cual se les pide que respondan si la
actividad serd igual, mayor o inferior a la del mes anterior. A partir de los resultados se
interpretar si va a haber una tendencia expansiva o recesiva en la economia. Fuente:

https://www.economiasimple.net/indicador-ism.html

ISM Manufacturing Index: refleja las condiciones comerciales en el sector
manufacturero de los EE. UU. en el mes especificado. Fuente:

https://www.mql5.com/es/economic-calendar/united-states/ism-manufacturing-pmi

ISM Services Index: consiste en un informe que contempla la cantidad de actividad no
manufacturera o de servicios que ha habido en el mes anterior. Fuente:

https://www.tecnicasdetrading.com/2011/09/indicador-ism-services-index-estados-

unidos.html
Market movers: puede ser cualquier noticia que tenga un impacto directo o indirecto en
la economia de un pais y que, por lo tanto, puede considerarse un factor fundamental.

Fuente: http://www.forexwiki.it/Market-Mover

Momentum: es un indicador técnico que mide la aceleracion y desaceleracion en los
cambios de los precios entre dos instantes en el tiempo, es decir, la diferencia entre el
cierre de hoy y el cierre de hace “n” sesiones (generalmente 10 o 12 sesiones). Fuente:

http://www.expansion.com/diccionario-economico/momentum.html
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Moody's Investors Service: Agencia de calificacion crediticia de la comparfiia Moody's

Corporation. Fuente https://efxto.com/diccionario/moodys

Moving Average Convergence Divergence: es un indicador utilizado en analisis técnico
tanto para detectar tendencias y cambios de tendencia como para saber si el precio de un
activo se encuentra sobrecomprado o sobrevendido. Fuente:

https://economipedia.com/definiciones/macd-indicador.html

New home sales: determina la cantidad anual de nuevos inmuebles residenciales que
fueron vendidos durante el ultimo mes. Fuente:

https://www.euribor.com.es/foro/economia-bolsa-y-actualidad/2393-ayer-new-home-

sales-logro-acaparar-todas-miradas.html

Open high low close: es un tipo de grafico que se suele utilizar para ilustrar los
movimientos en el precio de un instrumento financiero por medio del tiempo. Fuente:

https://www.finect.com/usuario/Liteforex/articulos/tipos de grafico grafico open-high-

low-close
Over the Counter: son mercados extrabursatiles donde se negocian distintos
instrumentos financieros (bonos, acciones, swaps, divisas...) directamente entre dos

partes. Fuente: https://www.bbva.com/es/que-son-los-mercados-over-the-counter-otc/

Overbougth: situaciones en las cuales los precios se han movido demasiado rapido y por
encima de sus posibilidades reales, es decir, llegan a una situacién en la que, en la
negociacion, dada la inercia del mercado, se estd comprando "demasiado caro™ o se esta
vendiendo "demasiado barato™ con respecto a lo que podria ser en una situacion mas
ajustada o "real" de mercado. Fuente:

http://diccionarioempresarial.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4slA
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AAAAAAEAMIMSDBF1 TAAASMTSO0sTthLUouLM_DxblwMDSONDQ30QQGZapUt

-ckh1QaptWmJOcSoAUGUIZTUAAAA=WKE

Personal income and consumption: El informe contiene dos secciones, que juntas
proporcionan informacidn sobre el comportamiento del consumidor y el consumo
economico total. La primera seccion trata sobre los ingresos personales, mientras que la
otra trata sobre los gastos personales. Fuente:

https://translate.google.com/translate?hl=es-

419&sl=en&u=https://www.investopedia.com/university/releases/personalconsumption.a

sp&prev=search

Petroleum status report: Detalla el nivel de reservas de petréleo crudo que tiene
Estados Unidos, asi como la cantidad de crudo y productos relacionados que produce,
tanto a nivel nacional como en el extranjero. Fuente:

https://translate.google.com/translate?hl=es-

419&sl=en&u=https://www.investopedia.com/terms/e/eia-petroleum-status-

report.asp&prev=search

Philadelphia fed survey: muestra las condiciones comerciales actuales en el sector
manufacturero en la zona de la Reserva Federal de Philadelphia. Esta region incluye

Pennsylvania, Nueva Jersey y Delaware. Fuente: https://www.mgl5.com/es/economic-

calendar/united-states/philadelphia-fed-manufacturing-index

Producer Price index: es un indicador econdmico que mide el cambio medio en los
precios que los productores nacionales reciben por la venta de sus productos. Fuente:

https://efxto.com/diccionario/indice-de-precios-al-productor-ppi-estados-unidos
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Rally: periodo en el que el precio de un activo, mercado o indice repunta de forma

sostenida. Fuente: https://www.ig.com/es/glosario-trading/definicion-de-rally

Random: aquello que depende del azar; que no obedece a ningun método o criterio, y
cuyo resultado resulta siempre desconocido e inesperado. Fuente:

https://www.significados.com/random/

Relative Strength Index: uno de los indicadores técnicos mas fiables y utilizados en el

analisis de los mercados financieros. Fuente: http://www.expansion.com/diccionario-

economico/indice-de-fuerza-relativa.html

Retail sales: VVentas minoristas basicas. Fuente: https://www.mgl5.com/es/economic-

calendar/united-states/retail-sales-ex-autos-mm

Sideways trends or being trendless: es el movimiento horizontal de los precios que se

produce cuando las fuerzas de la oferta y la demanda son casi iguales. Fuente:

https://translate.google.com/translate?hl=es&sl=en&u=https://www.investopedia.com/ter
ms/s/sidewaystrend.asp&prev=search

Signal: La app de mensajeria que usaban los independentistas para comunicarse. Fuente:
https://www.economiadigital.es/tecnologia-y-tendencias/signal-la-app-de-mensajeria-
segura-que-usa-puigdemont 535445 102.html

SMA: Medias mdviles simples. Fuente: https://www.rankia.mx/blog/finanzas-y-

economia/3923420-analisis-tecnico-medias-moviles-simples-sma-exponenciales-ema

Softwares: Los softwares para la gestion de las finanzas personales son una herramienta
muy Util para organizar la economia doméstica. Fuente:

https://www.economiasimple.net/los-mejores-software-de-finanzas-personales-para-

gestionar-tu-economia.html
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Standard & Poor’s: es un segmento de negocio de la editorial McGraw-Hill. La
compariia ofrece servicios en tres areas: Rating Services, que proporciona calificaciones
crediticias, analisis y estimaciones a los inversores sobre acciones, fondos mutuos, bonos
corporativos, bonos municipales y las empresas. Fuente:

https://www.bnamericas.com/company-profile/es/standard-poors-financial-services-llc-s-

P
Stochastic: un sistema puramente estocastico es aquel cuyo estado es no determinista, de
modo que el estado subsiguiente del sistema se determina probabilisticamente. Fuente:

https://educalingo.com/es/dic-en/stochastic

Sub-prime: es un anglicismo que traducido al castellano se puede definir como “por
debajo de lo 6ptimo”, proviene de los Estados Unidos, donde también se le conoce como
“near prime” o “second chance”. Normalmente este término se refiere a un tipo de

créditos llamados “Créditos subprime”. Fuente: https://www.mytriplea.com/diccionario-

financiero/creditos-subprime/

Swaps: es un contrato financiero entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos de
caja futuros de acuerdo con una formula preestablecida. Fuente:
http://www.bancafacil.cl/bancafacil/servlet/Contenido?indice=1.2&idPublicacion=40000
00000000110&idCategoria=9

The Wall Street Journal: es un periddico financiero publicado por Dow Jones &
Company, division de News Corporation, con sede en New York, y cuenta con ediciones
en Asia y Europa, ademas de claro esta con su principal edicion americana. Fuente:

http://www.planetaforex.com/links-interes-wall-street-journal-espanol-wsj/
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Ticket: se utiliza para transacciones comerciales con particulares, que utilizaran el
documento solo como comprobante del pago de la compra. O como garantia si fuera

necesario. Fuente: http://www.domesticatueconomia.es/diferencias-ticket-factura/

Top-down: es aquel que toma las decisiones de inversion partiendo de las variables mas
globales para ir descendiendo progresivamente hasta las méas especificas. Fuente:

http://www.megabolsa.com/2015/08/30/el-proceso-de-toma-decisiones-top-dowm-y-

bottom-up/

Trader: el inversor que opera en los mercados financieros con la finalidad de obtener
beneficios en el corto, medio o largo plazo. Fuente:

https://economipedia.com/definiciones/trader.html

Trading: Operativa que consiste en la compra y venta de instrumentos financieros por
cuenta propia, generalmente a corto plazo. Fuente:

https://www.eleconomista.es/diccionario-de-economia/trading

Trading range: se produce cuando una seguridad se negocia entre precios altos y bajos
constantes durante un periodo de tiempo. Fuente:

https://translate.google.com/translate?hl=es-

419&sl=en&u=https://www.investopedia.com/terms/t/tradingrange.asp&prev=search

Turnover: El total de dinero de todas las operaciones realizadas durante un periodo de

tiempo especifico. Fuente: http://www.mundo-forex.com/terminologia-forex.php
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e Unemployment rate: es la proporcion de la fuerza laboral que esta desempleada,
expresada como un porcentaje. Fuente:

https://translate.google.com/translate?hl=es&sl=en&u=https://www.investopedia.com/ter

ms/u/unemploymentrate.asp&prev=search
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