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Analisis técnico de los mercados financieros

Technical analysis of the financial markets

RESUMEN

En este trabajo se hace un repaso a los diferentes métodos para el correcto
uso del analisis técnico en los mercados de valores, a la vez que presentamos
las diferencias entre este tipo de andlisis y el analisis fundamental.
Presentamos igualmente un breve esbozo histdrico y una revision a los
diferentes tipos de aplicacion del analisis técnico.

Este andlisis tiene por objeto tratar de predecir eventos y secuencias en los
mercados financieros a fin de permitir a su usuario anticiparse a los mismos y
lograr mayores rendimientos. Para ello combina dos tipos de procedimientos: el
denominado analisis chartista y la utilizacién de indicadores estadisticos. Por
consiguiente, presentamos las figuras de continuacibn y de cambio de
tendencia que constituyen la base del chartismo. Asimismo, explicamos las
medias moviles y los osciladores ya que son los indicadores estadisticos mas
habituales.

Palabras claves: andlisis técnico, mercados financieros, chartismo.
Cédigo JEL: G11, G12, G14.
ABSTRACT

In this paper we review the different methods for the correct use of technical
analysis in the stock markets, while presenting the differences between this
type of analysis and fundamental analysis. We also present a brief historical
outline and a review of the different types of application of technical analysis.

The purpose of this analysis is to try to predict events and sequences in the
financial markets in order to allow its user to anticipate them and achieve higher
returns. For this purpose, it combines two types of procedures: the so-called
chartist analysis and the use of statistical indicators. Accordingly, we present
the continuation and trend change figures that form the basis of charting. We
also explain moving averages and oscillators as the most common statistical
indicators.

Key words: technical analysis, financial markets, chartism.
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1. INTRODUCCION

1.1.Definicién del andlisis técnico

El analisis técnico es una respuesta a la necesidad de los inversores de
resolver las preguntas: ¢donde invertir?, ¢en qué momento? y, por lo tanto: ¢a
qué precio? Estas preguntas se responden mediante una metodologia que sea
capaz de mejorar significativamente las decisiones tomadas por simple
casualidad.

El analisis técnico pretende ser una herramienta que tenga como objetivo
resolver la necesidad de predecir los eventos que sucederan mas 0 menos
inmediatamente, en este caso en los mercados financieros, de tal manera que
esto permita la posibilidad obtener mayores rendimientos.

En este sentido, aunque existen herramientas dentro del analisis técnico que
permiten interpretar el futuro inmediato de los precios con un margen de error
moderado, hay que partir del hecho de que no lo podremos predecir con total
certeza.

Tal y como recoge Elvira y Falgueras (2018), el andlisis técnico se basa en tres
hipétesis iniciales. En primer lugar, el precio de un activo descuenta y refleja
toda la informacion relevante al respecto. Los movimientos del mercado
descuentan toda la informacién disponible (fundamental, politica, psicoldgica,
privilegiada o de cualquier tipo), que se recoge en el precio. Aceptar esta
hipétesis significa validar que los mercados son eficientes.

La evolucién de las cotizaciones de mercado solo reflejan los saldos entre los
demandantes y los oferentes de activos. Por lo tanto, al analizar el precio de un
activo en un mercado especifico, todos los factores relacionados con ese activo
se analizan implicitamente. En consecuencia, el precio de un activo aumenta
porque la demanda de ese activo es mayor que la oferta de ese activo y
viceversa.

En segundo lugar, se admite que las cotizaciones de los activos se mueven
siguiendo una tendencia. Saber cual es la tendencia actual del mercado, o del
activo en particular, y poder predecir lo que vendra en el futuro cercano, es el
objetivo principal del analisis técnico para identificar oportunidades de

inversion.



Es mas probable que una tendencia actual continle su progresion. Lo que
indica esta hipotesis inicial es que una vez que se ha detectado una tendencia,
lo que realmente se ha detectado es una razon que ha causado un
desequilibrio entre la oferta y la demanda de activos. Mientras no se produzca
la intervencion de un nuevo motivo de desequilibrio entre la oferta y la
demanda, el aumento de precios causado por el motivo original seguira activo.

Finalmente la tercera hipoOtesis sostiene que la historia siempre termina
repitiéndose. Una parte del enfoque del analisis técnico se basa en el estudio
de la psicologia del inversor. Se cree que los humanos reaccionan igual ante
circunstancias que tienden a ser las mismas con el tiempo. La psicologia del
mercado termina repitiéndose de manera ciclica, lo que nos permite aprender
del pasado y poder identificar comportamientos similares y proyectar su
evolucion futura. Logicamente, esta premisa choca frontalmente con la teoria
de que la evolucién de los mercados sigue un camino aleatorio y, por lo tanto,
es impredecible. Es posible entender, como conclusibn de esta tercera

hipétesis, que la clave para entender el futuro es el estudio del pasado.

1.2.La formacién de precios

“El analisis técnico es una disciplina que basa su desarrollo principalmente en
la interpretacion de los precios negociados de un activo en un mercado durante
un cierto periodo de tiempo” (Elvira, 2018, pp. 14). De manera genérica, es
posible afirmar que, como resultado del analisis técnico, se intenta comprender
cémo se forman los precios en el mercado.

Por lo tanto, explicaremos como se forman los precios y ofreceremos
parametros para ayudar a comprender por qué un precio es mas 0 menos
consistente y, por lo tanto, mads o menos fiable para su interpretacion. Es
crucial entender el precio como el material basico utilizado para analizar e
interpretar un grafico bajo la disciplina técnica.

Los precios son unidades minimas de informacion que forman tendencias que
nos permiten comprender la expresion del mercado sobre un activo, mientras
gue en cada precio todos los agentes involucrados han descontado toda la

informacion disponible de manera eficiente y simétrica. Un precio no es ni mas



ni menos que la confirmaciéon de un equilibrio entre la oferta y la demanda en
un determinado nivel econémico a la vez.
La definicion en si misma sugiere que en el mercado de un activo hay un
volumen de agentes en todo momento que se dan cuenta de los diferentes
niveles econdémicos en los que se puede negociar un activo, generando
desequilibrios entre la oferta y la demanda. Esto provoca equilibrios
consecutivamente en ciertos momentos, a los que llamamos precios. Estos
desequilibrios y los equilibrios subsiguientes constituyen el conjunto de
informacion necesaria para que un analista interprete la dinamica de precios en
un espacio de tiempo determinado y, por lo tanto, se pueda interpretar cuéles
seran, entonces, los precios futuros mas probables.
Uno de los elementos complementarios a los precios en el analisis técnico es el
volumen, que mide el nimero de acciones o contratos que cambian de manos
entre compradores y vendedores en un periodo de tiempo determinado.
Un concepto primordial afiadido al precio es el de la liquidez de un activo. Hay
muchas definiciones de liquidez. Sin embargo, definiremos la liquidez de un
activo en funcion de las tres variables siguientes:

1. Facilidad de acceso a un mercado por parte de un agente.

2. Facilidad de acceso a grandes volimenes de un activo para negociar

(comprar-vender).
3. Dificultad en la variacion del precio de un activo cuando se negocia

(comprar-vender) un alto volumen de acciones o contratos.

1.3. Andlisis técnico vs. andlisis fundamental

El andlisis fundamental es la disciplina financiera que busca obtener
rendimientos de inversion por la toma de decisiones mediante el uso de
técnicas para cuantificar el valor intrinseco de cada activo.

El concepto de valor intrinseco es el resultado de asignar una medida de
utilidad a cada activo, subjetivamente a cada agente, en funcion de ciertas
variables fundamentales que afectan tanto a la empresa analizada (beneficios,
margenes, deuda financiera, etc.) como al entorno macroeconémico de la

misma (tasas de interés, inflacion, crecimiento econémico).



Por lo tanto, las principales diferencias entre las dos disciplinas son las
siguientes. En primer lugar destacamos que el andlisis técnico analiza la
consecuencia de la generacion de precios sucesivos, mientras que el analisis
fundamental analiza la causa de su generacion. Para ver esta diferencia lo
explicaremos mediante el ejemplo de las acciones de una empresa.

Vamos a analizar lo que podria suceder con la cotizacion de las acciones en el
momento de la publicacion de los resultados de la empresa. Las acciones se
habran negociado en el mercado, antes de la publicacion de los resultados, a
precios que resuelvan la estabilidad de los agentes ante la expectativa de que
se genere nueva informacion.

Una vez que se publiquen los resultados, y bajo la hipotesis de que son
mejores que los esperados por los agentes, se posicionardn de modo que
aguellos que estaban dispuestos a ser compradores de acciones
probablemente estén a precios algo mas altos, con lo que los posibles
vendedores responderan con un posicionamiento a precios de venta también
mas altos.

Esto conducira a precios de intercambio futuros mas altos y, probablemente, a
una dindmica futura de precios al alza, que determinard una probable tendencia
alcista por inercia de los agentes, como consecuencia de un nuevo factor a
descontar en los precios de los resultados del ejercicio publicados.

El analisis técnico, por lo tanto, se centra en las consecuencias de la
publicacién de los resultados, es decir, en la generacién de una nueva corriente
de precios al alza, e intentara aprovecharla para obtener un rendimiento.

Sin embargo, el analisis técnico no presta atencion al contenido del mensaje de
los resultados, sino a la interpretacion que el mercado globalmente va a hacer
de ellos, lo que sugiere que el comienzo de un movimiento de precios al alza
ha sido el resultado de la informacién positiva que ha desencadenado un
periodo en el que persistentemente habra un cierto desequilibrio entre la oferta
y la demanda, favorable a esta ultima.

Por el contrario, el andlisis fundamental centrara sus esfuerzos en la causa por
la cual los precios se han movido, es decir, los resultados mismos. Y los llevara
a su modelo de deteccion de valor, lo que probablemente conducira a una

mejora en su valoracion de las acciones como resultado de la mejora de los



beneficios esperados anteriormente, asi como la perspectiva de los resultados
futuros que implicaran.

Si es asi, la mejora de la valoracion significard que el analista, habiendo
analizado la causa del movimiento de precios de dicha compafia en el
mercado (los resultados de cierre del ejercicio) ha tomado una decisién de
inversion al detectar un mayor valor en las acciones.

La segunda diferencia que se destaca es que el andlisis técnico utiliza técnicas
de observacion empirica para obtener conclusiones de inversion, mientras que
el fundamental utiliza técnicas tedricas para la aplicacion de sus modelos de
deteccion de valor. Utilizando el mismo ejemplo que en el punto anterior, se
entiende facilmente que el analisis técnico solo tiene la técnica de observar
cada precio que se cruza y la dinamica entre la oferta y la demanda generada
por cada precio para tomar una decision de inversion.

Esta observacion implica evaluar ante un gréfico de precios a lo largo del
tiempo que el mercado prefiere comprar temporalmente para vender acciones y
aprovechar esta inercia como agente comprador, suponiendo que el
movimiento observado se mantendra en el futuro inmediato. Y mantener el
andlisis de ese grafico observando pautas que indican que la tendencia se
mantiene o se debilita, a lo que reaccionara cerrando la posicion compradora
anterior.

El analisis fundamental, que no se enfoca en el precio, sino en el concepto del
valor del activo, utiliza modelos matematico-financieros que se actualizan con
el tiempo a medida que ocurren eventos que modifican el valor del activo y al
detectar un espacio entre el valor del activo y su cotizacion, decide ser un
comprador para luego ser un vendedor en el momento en que, en cualquier
actualizacion de su modelo de deteccion de valor, ese espacio se haya
cerrado.

La ultima diferencia que se ve es gque el analista técnico, teniendo solo la
referencia de precios y su prondstico, sin mas referencias de tipo racional, debe
coexistir en cada nuevo momento con dos fuerzas de tipo psicolégico: codicia y
miedo.

Cada precio que cumpla con el escenario proporcionado por el analista
generara avaricia para obtener rendimientos mas altos. Y cada precio que no lo

alcance generara temor a perder el patrimonio invertido. Y al no tener mas



herramientas que los precios en si, el analista técnico debe manejar ambos
sentimientos.

Su modelo de toma de decisiones, por lo tanto, esta condicionado por factores
psicolégicos, a menos que sea capaz de racionalizar estos sentimientos, lo que
implica el uso de instrumentos complementarios para la ejecucion de las
operaciones.

Nos referimos a la aplicacion de stops de pérdidas y ganancias, en las
estrategias operativas y de control de riesgos de las operaciones. A diferencia
de los sentimientos con que opera el analista técnico, el analisis fundamental
racionaliza sus expectativas, ya que los factores que predominan en su modelo
son de caracter macroeconémico y microeconémico, lo que le permite
mantener siempre en el horizonte un objetivo fundamental, una evaluacion
intrinseca, como un objetivo de inversidn que, a pesar de requerir ajustes a lo
largo del tiempo, indicard a qué hora finalizara su inversibn de manera
sistemética.

Aunque hay autores, como Codina (1997) y Serrano (2019) que subrayan la
importancia del analisis técnico, no faltan criticas sobre su uso y proliferacion
en el mundo financiero como herramienta de toma de decisiones de inversion.
Una de las criticas es que a nivel académico, se admite que los mercados son
eficientes, aunque esta declaracion abre una controversia sobre el nivel de
eficiencia real de los mercados (débil, semifuerte o fuerte) de acuerdo con la
definicién de informacién que consideramos.

Otra de las criticas es que segun los seguidores del analisis técnico, el
mercado puede volverse predecible, lo que choca frontalmente con los
partidarios de que los mercados siguen una evolucion similar a un paseo
aleatorio, con la cual los precios de los activos son impredecibles (dado que las
variaciones de los precios son distribuidos como una variable aleatoria
equidistribuida) y la mejor prediccion para mafiana es el valor que el activo
toma hoy. Eso significa que la informacion del pasado se vuelve irrelevante

para conocer la evolucion futura de los precios.



1.4.Los dos tipos de andlisis técnico

En la actualidad, el andlisis técnico no esta concebido, sea cual sea el tipo, sin
el seguimiento de los precios en los graficos o charts. Debemos especificar que
la tedrica en la materia Francisca Serrano (2019) divide el analisis técnico en
dos grandes grupos:

1. Analisis gréafico, también llamado chartista. En este caso, buscamos las
figuras geométricas que el precio crea en el grafico con sus movimientos
alcistas, bajistas o laterales. No se utilizan herramientas adicionales.

2. Andlisis técnico en sentido estricto. El estudio se centra en la
observacion de indicadores que, retrasados o adelantados, nos permitiran

predecir qué hara el precio en el futuro.

Existe mucha controversia entre analistas graficos y analistas técnicos. Se dice
gue los primeros buscan causas y que los graficos no se mueven en un sentido
aleatorio. “Llevan detrds el componente oferta y demanda, que en ultima
instancia es responsable de los altibajos de cualquier valor de mercado”
(Serrano, 2019, pp. 20) y los segundos analizan las consecuencias.

Dejando a un lado a los tedricos, el mercado se repite y las tendencias son su
acelerador, tanto de bajada como de subida. La caracteristica que se destaca
del andlisis técnico, es que nos permitira operar con cualquier instrumento

financiero y en cualquier dimension temporal.

2. HISTORIA DEL ANALISIS TECNICO

2.1.Lateoria de Dow

Charles Henry Dow, nacido en 1851, fue un periodista y economista
estadounidense. A los veintiln afios entré en la agencia de noticias Kierman,
donde conoceria a su amigo Edward David Jones.! Mas tarde, Dow y Jones
fundaron una oficina de consultores financieros llamada Dow Jones &
Company. Fundaron The Wall Street Journal con el objetivo de reflejar la salud
econdémica del pais. En 1884 crearon el primer indice bursatil, con once
valores, de los cuales nueve eran empresas ferroviarias y dos empresas

manufactureras.

1 Véase Serrano (2019) para ampliar informacion.



También crearon dos indices: el Dow Jones Industrial Average (DJIA)
actualmente compuesto por 30 valores, y el Dow Jones Transportation
Average, que agrupaba a las compafias de transporte, en ese momento,
ferrocarriles, y que todavia esta activo hoy, por lo que es el indice mas antiguo
en el mundo.

Dow fue el primero en calcular indices o afirmar que los precios de los valores
suben y bajan al unisono, pero su gran contribucién a los mercados se puede
resumir en estos seis elementos que describimos a continuacion:

1. El mercado descuenta todo. Cualquier noticia que afecte al mercado
termina reflejandose en los precios de los valores. La evolucion de los precios
da forma a la tendencia y revela la intencion real de los participantes del
mercado.

2. En el mercado solo puede haber tres tendencias a la vez. La primaria
dura entre uno y tres afios y marca la direccion principal del mercado. La
secundaria dura entre tres semanas y tres meses, se mueve dentro de la
primera, aunque generalmente va en contra de ella. La tercera, la tendencia
menor, dura menos de tres semanas y corrige la secundaria; por lo tanto es
paralela a la primaria.

3. Dentro de la tendencia primaria podemos distinguir tres fases:
acumulacion, participacion publica y distribucion. En la fase de acumulacion, la
tendencia bajista es fruto de malas noticias. Durante la participacién publica,
los optimistas ven las primeras noticias positivas y el movimiento alcista
comienza a acelerarse. Finalmente, en la distribucion, comienzan a vender y se
establece el precedente de la tendencia a la baja que vendra después.

4. El principio de confirmacion. Segun Dow, si los dos indices que cre6
comparten una tendencia, entonces todo el mercado esta siguiendo esa
tendencia. Si uno de los dos entraba en contradiccion con el otro, entonces es
una sefial de que el mercado no tiene muy claro si continuara por el mismo
camino. Luego hay una fase que se llama no confirmacion y puede indicar el
comienzo de un cambio.

5. El volumen de negociacion debe confirmar la tendencia. Si hay mucho
volumen, se confirma la tendencia. El volumen tiene que aumentar cuando los
precios se mueven en la direccion de la tendencia y, por el contrario, disminuir

cuando van en la direccidén opuesta a la tendencia.



6. La tendencia esta vigente hasta que dé claras sefiales de finalizacion.
Una tendencia se mantiene alcista hasta que cambia de direccion y comienza a
ir a la baja. Y pasara al revés con la bajista. Para medir este parametro, Dow

siempre uso precios de cierre, no las rupturas intradiarias.

2.2.Lateoria de las ondas de Elliot

La teoria del Principio de Onda fue desarrollada por su autor, Ralph Nelson
Elliott. Fue influenciado por los trabajos de Charles Dow, y descubri6 a través
de la observacion, ciertos patrones o fenomenos repetitivos en la informacion
que estudioé en el mercado de valores a través del indice Dow Jones Industrial
Average. Ademas de proporcionar una perspectiva amplia sobre los grandes
movimientos de los mercados, y explicar por qué se forman determinadas
figuras y su significado segun el momento del ciclo en el que se encuentra el
mercado, permite la deteccion de sefiales de compra y venta gracias a la
naturaleza predictiva de estos patrones repetitivos y patrones que anticipan la
continuidad o el cambio en la tendencia. Completé su teoria en The law of
nature (La ley de la naturaleza), donde introdujo la teoria de Fibonacci y su
relacion con el Principio de Onda.?

Su teoria se basa en la idea de que hay una serie de patrones o figuras
identificables que explican el comportamiento de los inversores en situaciones
de plena tendencia o tendencias cambiantes, lo que significa un intercambio de
informacion relevante y racional entre ellos en cada transiciéon de mercado. Los
cambios de precios producidos en estas transacciones siguen las leyes de la
naturaleza que facilitan el desarrollo de un método de analisis.

Ademas, las figuras o patrones producidos en estos cambios de precios se
repiten con el tiempo y su identificacidbn ofrece un caracter predictivo del
comportamiento futuro del mercado. Elliott identifico hasta trece patrones de
precios en su observacion del comportamiento del mercado. La teoria de Onda
de Elliott permite calcular los precios objetivos de acuerdo con el grado de
regresion de una tendencia previa a través de la medicion existente entre los

diferentes tipos de onda.

2 Véase Elvira (2018) para ampliar informacion.



Su teoria sugiere, finalmente, que los precios objetivos estan confirmados e
interrelacionados gracias al andlisis de intervalos temporales en la aparicion de

las ondas.

3. GRAFICOS

3.1.Introduccién

Los graficos o charts constituyen uno de los pilares fundamentales del analisis
técnico. Muchos analistas técnicos confian Unica y exclusivamente en el uso de
graficos. Son los llamados chartistas.

Antes de exponer los graficos principales y su interpretacion, se deben hacer
notas preliminares. En primer lugar, debe tenerse en cuenta que cuanto mayor
sea el periodo de tiempo requerido para la evolucién de un mercado, mas fiable
serd la prediccion que se pueda hacer a partir de él. Cuando un titulo ha estado
cotizando por un espacio de tiempo corto, el analisis grafico no se puede hacer
debido a la falta de perspectiva.

En segundo lugar, como Dow expuso en su teoria, es conveniente confirmar
los cambios de tendencia detectados para evitar ser arrastrados por
informacion aleatoria. Otra consideracion a tener en cuenta es que, en general,
una variacion de precio sera relevante cuando exceda al menos el 3% del
precio anterior. 3

En principio, los graficos se realizan a partir de los precios de los valores o
indices de un mercado concreto o de los volimenes de transacciones
registradas. El uso de los graficos permite detectar la tendencia de los titulos o

del mercado, lo que ayuda a tomar decisiones en el mercado de valores.

3.2.Grafico de puntos y figuras

La denominacion de Punto y Figura aparece en la obra de Victor de Villiers;
The point and figure method of anticipating stock price movements, publicado
en 1933. Sin embargo, este método ya se utilizd en el siglo XIX, en el que

Charles Dow lo llam6 Book Method.

3 Recuperado de https://www.ig.com/es/estrategias-de-trading/conceptos-de-los-mercados-

financieros-y-el-trading-20041

10


https://www.ig.com/es/estrategias-de-trading/conceptos-de-los-mercados-financieros-y-el-trading-20041
https://www.ig.com/es/estrategias-de-trading/conceptos-de-los-mercados-financieros-y-el-trading-20041

Este tipo de graficos se realiza a partir de las cotizaciones de cierre del titulo
correspondiente. En el eje vertical estdn las cotizaciones. El eje horizontal
refleja los sucesivos descensos y aumentos del precio del titulo o del indice de
un conjunto de titulos. Cuando hay un aumento significativo (generalmente 3%
0 5% como minimo) se registra una cruz (X). Mientras el titulo continte
registrando subidas, se observaran cruces en la misma linea vertical. Cuando
hay una disminucién significativa (al menos 3% o 5%) en la siguiente linea
vertical a la derecha, se registrara un cero (0). A medida que se producen
descensos, se seguiran registrando ceros en la misma linea vertical hasta que
se produzca un cambio de tendencia. Por lo tanto, cada vez que hay un cambio
en la tendencia, el grafico evolucionara hacia la derecha.

De acuerdo con Amat y Puig (2001), en los graficos de puntos solo se tienen en
cuenta los precios, ya que no se consideran los volumenes de negociacion. Por
otro lado, en estos graficos se descuidan pequefias variaciones que no
alcanzan el 3% o el 5%, al menos. Esta es la principal ventaja del gréafico de
puntos y figuras (resume solo la informacién relacionada con las variaciones) vy,
a su vez, su gran limitacibn por no tener en cuenta otra informacién muy
relevante. Otra limitacion de este tipo de graficos es que no informan de la
variable tiempo ya que a través del eje horizontal solo se puede observar como

ocurren los altibajos sin tener un registro de la duracion de cada uno de ellos.

Grafico 3.1. Grafico de puntos y figuras

Published on Investing.com, 3/Mar/2020 - 21:42:09 GMT, Powered by TradingView
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., Espana, Madrid(CFD):BBVA, D

""hlvzaullg o

Fuente: Investing. Accion: BBVA.
Rango de datos: del 27 de Agosto de 2015 al 25 de Febrero de 2020.
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3.3.Gréfico lineal

Se realizan situando los precios o la evoluciéon de los indices en el eje vertical y
el tiempo en el eje horizontal. Este grafico registra la evolucion de un titulo o un
indice de varios titulos en una serie de sesiones, semanas, meses 0 afos. La
linea se realiza uniendo los precios de cierre del valor en cada periodo o
uniendo los valores del indice al final de cada periodo. La efectividad del
grafico lineal radica en su simplicidad: permite una facil visualizacién de los

precios de cierre en un momento especifico.

Gréfico 3.2. Gréfico lineal

Published on Investing.com, 3/Mar/2020 - 21:48:18 GMT, Powered by TradingView
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., Espana, Madrid(CFD):BBVA, D

Investing com

Fuente: Investing. Accion: BBVA.
Rango de datos: del 27 de Diciembre de 2019 al 3 de Marzo de 2020.

3.4.Gréafico de barras

El grafico de barras generalmente se hace para cada titulo que se desea
analizar. Para ello, se utilizan los tres precios mas significativos producidos en
un periodo determinado. Estos precios son el maximo, el minimo y el cierre del
periodo.

El grafico de barras puede predecir los cambios de tendencia cuando, después
de una larga subida o caida, hay una sesion con mucha negociacion y con un
precio de cierre alto, después de una fase bajista, o uno bajo, después de una
fase alcista.
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Estos tipos de sesiones se denominan "dias clave" o "inversion clave" y

también se caracterizan porque la barra formada por el precio mas alto y mas

bajo de la sesion es mas amplia que la de la sesion anterior y porque el precio

de cierre es superior o inferior a la barra del dia anterior.

El grafico de barras se compone de cuatro elementos:

Apertura: el precio de apertura del mercado. Aparece reflejado por una

linea horizontal a la izquierda de la linea vertical.
Méaximo: el punto mas alto de la linea vertical.

Minimo: el punto mas bajo de la linea vertical.

Cierre: el precio de cierre del mercado. Estd simbolizado por una

pequefia linea horizontal a la derecha de la linea vertical.

llustracion 3.3. Elementos de un grafico de barras

Maximo Maximo
Precio de Precio de
— Cierre Apertura —
Precio de __| Precio de
Apertura Cierre
Minimo Minimo

Fuente: Amat, O y Puig, X (2001).

Gréafico 3.4. Grafico de barras

Published on Investing.com, 3/Mar/2020 - 21:52:32 GMT, Powered by TradingView
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3.5.Gréafico de velas

Las velas o candlesticks, definidos mas detalladamente en el anexo 1, son los
mas extendidos en los mercados bursatiles.

Se consideran la mejor manera de seguir la accion del precio, y la razon es
pura légica: son faciles de interpretar y ofrecen mas informacion que otros
graficos. Hay varios tipos de velas que los definimos y explicamos en los
anexos 2, 3y 4.

En este tipo de velas, se deben tener en cuenta tres preguntas: dénde esta su
apertura y su cierre; el tamafio de su cuerpo; y especialmente el color que se
ve. Debe agregarse que la linea vertical arriba y debajo de la vela se llama

mecha. No tiene que aparecer o tener siempre el mismo tamafo.

llustracién 3.5. Elementos de un grafico de velas

Precio Maximo .
} Sombra superior

Precio de cierre — Precio de apertura

Cuerpode lavela

Precio de cierre

Precio apertura <——

} Sombra inferior
Precio Minimo

Fuente: Rankia.

Grafico 3.6. Grafico de velas

Published on Investing.com, 3/Marf2020 - 23:20:11 GMT, Powered by TradingView.
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Fuente: Investing. Accién: BBVA.
Rango de datos: del 27 de Diciembre de 2019 al 3 de Marzo de 2020.
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4. ANALISIS CHARTISTA

4.1.Bases del analisis chartista

El analisis chartista puede detectar las distintas figuras que va formando el
precio del valor investigado, prediciendo asi su posible tendencia y direccion
futura.

“El mercado tiene buena memoria y repite los mismos patrones” (Elvira, 2018,
pp. 50). Esto conduce a la creacion de las llamadas formaciones de precios,
que se repiten con frecuencia en todo el gréfico.

4.1.1. Tendenciay lineas de tendencia

En términos generales, la tendencia se puede definir como la trayectoria
descrita por los precios durante un periodo de tiempo.

Tal y como recoge Serrano (2019), la trayectoria puede ser de tres tipos:
ascendente (tendencia alcista o tendencia en la que los precios mas bien
tienden a ascender), descendente (tendencia bajista o tendencia en la que los
precios mas bien tienden a descender) y lateral (sin tendencia o bien tendencia
en la que los precios se hallan mas bien estancados alrededor de un nivel
determinado).

La situacion normal es que los precios sigan una evolucion en zigzag o “dientes
de sierra”, es decir, que si el precio de una accién sube, llega un momento en
el que los inversores recogen beneficios y el precio disminuye. Después los
precios vuelven a subir y bajar, subir y bajar... pero siempre en una direccion.
Si se trata de una tendencia alcista, los nuevos maximos conocidos como
“picos” cada vez son mas elevados, pero lo mismo sucede con los minimos o
“valles” que en tendencia alcista también son mas elevados. Al contrario que en
la tendencia bajista en la que tanto los picos como los valles cada vez son mas
bajos.

Para identificar y observar las tendencias y sus cambios, utilizamos las lineas
de tendencia. En una tendencia alcista, debemos trazar y proyectar una linea
gue una los sucesivos minimos ascendentes de los zigzags observados en el
grafico de cotizaciones. Trabajos que defiendan esta idea son los de Amat
(1996) y Serrano (2019).
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En el caso de una tendencia bajista, los puntos a conectar deben ser los
sucesivos méaximos descendentes del grafico de precios y proyectando la linea
obtenida hacia adelante.

Siempre que los precios se sitien por encima o por debajo de la linea de
tendencia trazada, podemos decir que la tendencia alcista o bajista,
respectivamente, sigue respetandose. “La importancia de la linea de tendencia
trazada dependera del nUmero de apoyos o rebotes que se produzca sobre la
misma y del tiempo que haya sido respetada y su posible inclinacion” (Amat,
1996, pp. 57).

No obstante, tendrd mayor significaciéon también una rotura a la baja de la
misma tendencia, esto se interpretard& como un cambio importante en la

tendencia en el grafico.

llustracion 4.1. Linea de tendencia alcista y linea de tendencia bajista

Linea de tendencia alcista Linea de tendencia bajista

Resistencia

R

Soporte

Fuente: Elvira, O y Falgueras, J (2018)

4.1.2. Soportes, resistencias y canales

a) Soportes y resistencias:
Los soportes serian el nivel de precios al que el mercado tiende a ir cuando
cae, pero no se puede superar. Las resistencias seran los niveles de precios al
gue los precios tienden a subir cuando sube el mercado, pero no se pueden
superar.
Estos tipos de figuras no son infrecuentes en el mercado, y esta psicologia de
un comportamiento predecible da credibilidad a este modelo en el mercado.

Por lo tanto, cuanto mas confia el mercado en estos niveles, mas dificil es
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romper estas barreras. Cuando ocurre esto, se dice que estos niveles de
precios son cada vez mas importante. 4

“El nimero de veces que el mercado esté respaldado por estos valores son tan
importante como el momento en que el mercado no toca estas barreras”
(Elvira, 2018, pp. 55).

De acuerdo con Amat y Puig (2001), cuantas mas veces se alcanza de esta
forma, y més tiempo ha pasado desde el dltimo toque, mas consistente
podemos decir, que es el nivel, haciéndolo asi respetado tanto por

compradores como por vendedores.
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Fuente: MetaTrader 4. indice: Oro.
Rango de datos: del 5 de Febrero de 2016 al 10 de Febrero de 2016.

Gréfico 4.3. Grafico de una resistencia

BRENT, Weskly 1300 35.07 33.0033.28 |

Fuente: MetaTrader 4. indice: Brent.
Rango de datos: del 9 de Octubre de 2009 al 13 de Enero de 2010.

4 Informacién obtenida de CNMV.
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b) Canales:
Los canales miden la amplitud entre el soporte y resistencia determinando la
tendencia en la que estamos actualmente en el mercado. Cuando la cotizacion
franquea una de las dos lineas se produce el aviso de cambio de sentido.
Tal y como recoge Codina (1997), hay tres tipos de canales: canal alcista,
canal bajista y canal lateral.

1. Canal alcista:

Grafico 4.4. Grafico de un canal alcista
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Fuente: MetaTrader 4. Indice: SP500.
Rango de datos: del 19 de Abril de 2013 al 2 de Mayo de 2014.
2. Canal lateral:
Grafico 4.5. Grafico de un canal lateral
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Fuente: MetaTrader 4. indice: Brent.
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3. Canal bajista:

Grafico 4.6. Grafico de un canal bajista
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Fuente: MetaTrader 4. indice: WTI.
Rango de datos: del 16 de Septiembre de 2015 al 23 de Febrero de 2016.

4.2. Figuras de cambio de tendencia

Como sugiere su nombre, estos patrones representan la ruptura de la linea de
tendencia observada anteriormente.

“Cuanto mas importante sea la tendencia que preceda a dicha formacion, mas
relevantes seran las implicaciones para la cotizacibn una vez se haya
confirmado el cambio de tendencia” (Codina, 1997, pp. 38).

Cabe sefalar que cuando se identifican las figuras de cambio de tendencia,

mayor probabilidad hay de un cambio en la mentalidad de los inversores.

4.2.1. Hombro-Cabeza-Hombro (H-C-H)

Se da cuando hay dos picos alcistas o bajistas con precios similares y entre
ellos en el centro uno mayor dando la imagen de dos hombros con una cabeza
en medio mas grande. Esta conocida figura es tan popular que se puede ver
todo tipo de variaciones y distintas variantes de la misma.

Esta es probablemente la figura mas importante para prevenir los cambios de
tendencia. De acuerdo con Codina (1997), también hay varios tipos, que

describimos a continuacién con claros ejemplos:
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a) H-C-H ascendente:
En esta figura la linea clavicular hace de soporte.

Grafico 4.7. Grafico de un H-C-H ascendente
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Fuente: MetaTrader 4. indice: Oro.
Rango de datos: del 13 de Mayo de 2013 al 26 de Mayo de 2014.
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b) H-C-H descendente o invertido:
En esta figura la linea clavicular hace de resistencia.

Grafico 4.8. Grafico de un H-C-H descendente
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Fuente: MetaTrader 4. indice: USD/JPY.
Rango de datos: del 16 de Agosto de 2007 al 22 de Febrero de 2008.

4.2.2. Doble techo o suelo
Son formaciones mas dificiles de observar y sobre todo de anticipar. En el caso
de un doble techo, consta de dos maximos al mismo nivel de precios,

separados por un minimo. Para el doble suelo, la estructura es la opuesta, dos

minimos separados por un maximo.
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Dependiendo de la estructura considerada, la duracion temporal entre dos
valores maximos o minimos no debe ser inferior a un mes.

Una variante mas excepcional de las anteriores formaciones es el triple techo o
suelo cuyas implicaciones son idénticas.

“Su descripcion consiste en la formacion de tres maximos (minimos) a niveles
similares intercalados por dos minimos (méximos) en el caso de un triple techo
(Triple suelo)” (Serrano, 2019, pp. 75).

Grafico 4.9. Grafico de un doble techo

TEFMC - TELEFONICA - Fia do Gia 1 Gias HI 2350 A 1790 M 57.50 m 10,90 C 1045 F 1800 W 57110 773 ¥ 22062008 —o =

o

s d

).

by b I
i# lt‘ L’“lﬁ { ‘k 17.00
M‘" | Wﬁi‘f“k alfﬁ Mn}] M\lmf{“ i ww\-' =)

.‘) L14.00
13.00
!i ~12.00

it ““"“15?.] _ w}"‘f"‘\-‘r’-&-""u‘(

S Srderes

Tramr Tun LT Taco TSon Toct bor  Toic Go Tres Taar Tanr  Taar Dun Tt Taao Ben Toct Triow

Fuente: Visualchart. Accién: Telefonica.
Rango de datos: del 1 de Mayo de 1999 al 30 de Noviembre de 2000.

Gréafico 4.10. Gréfico de un doble suelo

SANMC - BSCH - Fia ¢é dia 1 dias H: 2350 A 1007 M 1068 m: 10,55 € 1024 F . 7.53 V. 38383110 £ 24052008 =0 x

Fuente: Visualchart. Accion: Banco Santander.
Rango de datos: del 1 de Enero de 2004 al 31 de Julio de 2005.
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4.2.3. Techos y suelos redondeados

“Esta figura recibe multiples nombres: suelo redondeado, suelo durmiente,
sopera, tazon o platillo” (Amat, 1996, pp. 60).

La formacion se puede dar tanto en suelos como en techos. Indica un cambio
gradual de la tendencia que llevaba el valor. La forma es casi perfecta y facil de
reconocer.

A lo largo de la construccion de este tipo de estructuras, la transferencia de
valores entre inversionistas se lleva a cabo de una manera lenta, gradual y de

una forma casi imperceptible.

Grafico 4.11. Grafico de un suelo redondeado
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Fuente: Elvira, O y Falgueras, J (2018)

4.2.4. Formas en forma de V

“La forma en V indica un giro brusco en la tendencia del mercado” (Elvira,
2018, pp. 86). Por lo general, ocurre en la etapa final de un panico o de una
euforia irreconocible y, a veces, es el resultado de una reaccion exagerada a
una noticia concreta.

La pendiente es muy pronunciada. Después de alcanzar el minimo, los precios
se recuperan inmediatamente. En este caso, el aumento es repentino. Esta

figura es particularmente complicada de detectar.
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Grafico 4.12. Grafico de una formacion en V
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Fuente: Investing. Accion: BBVA.
Rango de datos: del 1 de Julio de 2007 al 31 de Julio de 2009.

4.3.Figuras de continuacion de tendencia

Este tipo de formaciones no significan un cambio de la tendencia principal, sino
gue tan solo representan un descenso de las cotizaciones antes de que se
restablezca el movimiento primario precedente.

Es importante saber distinguir las formaciones descritas en el apartado anterior

de las que se presentan en este apartado para evitar errores.

4.3.1. Triangulos

Estan formados por la transformacion de dos lineas rectas o de tendencias. En
este caso, la resistencia y el soporte se dibujaran en un triangulo en lugar de en
paralelo. Para un buen operador de andlisis técnico, son los graficos mas
utilizados, populares y potentes.
Tal y como recoge Codina (1997), hay varios tipos de triangulos segun los tipos
de lineas que convergen:

a) Triangulo recto alcista:
Lo forman una resistencia horizontal y un soporte alcista
Como se puede ver, cuanto mayor sea la presion y el toque en el precio, mayor

sera la fuerza para una ruptura alcista o bajista.
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Grafico 4.13. Gréfico de un triangulo recto alcista
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Fuente: MetaTrader 4. indice: Gold.
Rango de datos: del 24 de Abril de 2012 al 30 de Octubre de 2012.

b) Triangulo recto bajista:
En este caso esta formado por un soporte horizontal y una resistencia bajista.
Dandose una ruptura a la baja de la misma duracién y extension practicamente

que el periodo de compresion hasta la ruptura del soporte.

Grafico 4.14. Grafico de un triangulo recto bajista

by
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Fuente: MetaTrader 4. indice: Brent.
Rango de datos: del 26 de Julio de 2005 al 8 de Febrero de 2006.

c) Triangulo simétrico ascendente:
Al contrario que los triangulos anteriores, estos triangulos son mas dificiles de
predecir que los triangulos rectos porgue sus lineas son simétricas y la

precision es menor al tocar el maximo inferior y el minimo superior. No tienen
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un patron a la hora de romper el triangulo. Pueden romper tanto las tendencias

alcistas como las tendencias bajistas.

Grafico 4.15. Gréfico de un triangulo simétrico ascendente
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Fuente: MetaTrader 4. indice: SP500.
Rango de datos: del 13 de Febrero de 2013 al 17 de Marzo de 2013.

d) Tridngulo simétrico descendente:
En este caso hay una ruptura a la baja, ocurre una falsa ruptura al alza antes
de finalmente empujar el precio hacia abajo.
Algunas veces seguir el precio e insistir en una segunda o incluso tercera
entrada en casos como este que tenemos a continuacion es muy

recomendable.

Grafico 4.16. Grafico de un triangulo simétrico descendente
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Fuente: MetaTrader 4. indice: EUR/USD.
Rango de datos: del 4 de Mayo de 2011 al 10 de Octubre de 2011.
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4.3.2. Banderas

“Una bandera refleja una pausa en la fase alcista o bajista” (Amat, 1996, pp.
71).

El impulso de las cotizaciones origina la creacidon de un mastil. En estos
niveles, la cotizacion empieza a fluctuar, lo que provoca un rectangulo inclinado
en direccion opuesta a la tendencia principal.

Al final de la bandera la evolucion seguird siendo la misma que antes de la
bandera, es decir, alcista o bajista, respectivamente.

Por lo general, las banderas se forman cerca del punto medio de una subida o

de una bajada, respectivamente.

Gréfico 4.17. Gréafico de una bandera
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Fuente: Visualchart. Accién: Telefonica.
Rango de datos: del 1 de Julio de 2004 al 31 de Agosto de 2005.

4.3.3. Banderolas

Son figuras muy similares a las banderas pero la Unica diferencia es que
mientras las banderas se forman dentro de un rectangulo, las banderolas se
forman dentro de un triangulo.

“Las banderolas dibujan un triangulo simétrico que se inclina al revés de la
tendencia anterior” (Serrano, 2019, pp. 68).

En muchos casos en que aparece una banderola, es tal la fuerza, la urgencia y
la participacién de agentes del mercado en aquel activo que no aparecen solas
en el grafico, sino que generalmente estaran acompafiadas por mas de una

formacion de este tipo.
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Pueden aparecer dos o incluso tres banderolas que muestren una rapida
determinacion del mercado en ese activo.
Sin embargo, errébneamente a lo que piensa la mayoria de los inversores, no

habra mas de tres figuras consecutivas.

Gréfico 4.18. Gréfico de una banderola
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Fuente: Visualchart. Accion: Repsol.
Rango de datos: del 1 de Febrero de 2002 al 31 de Agosto de 2004.

4.3.4. Cuias

De acuerdo con Codina (1997), podrian definirse como dos lineas de tendencia
convergentes: una sera el soporte y la otra la resistencia, y al final se acaban
uniendo. Las lineas se acaban cruzando en un punto, formando una especie de
cufia. Las cufas estan inclinadas, un detalle que puede servir para detectarlas
y que no se confundan con los triangulos.

“Se forman en medio de una tendencia alcista o bajista, al igual que las
banderas y banderolas” (Codina, 1997, pp. 68). En las cufias, las cotizaciones

contintan en la direccion opuesta al final de las mismas.
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Grafico 4.19. Grafico de una cuia
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Fuente: Visualchart. Accién: Endesa.
Rango de datos: del 1 de Octubre de 2002 al 30 de Abril de 2005.

5. INDICADORES ESTADISTICOS

Los indicadores son un conjunto de herramientas importantes que se utilizan
para tomar decisiones de inversion en mercados con tendencias indefinidas o
mercados en movimiento lateral, porque nos permiten detectar la salud de la
tendencia del activo analizado, entendiendo por salud, la fortaleza de esa
tendencia. Por lo tanto, nos ayudan a distinguir si la tendencia es fuerte o débil

y las consecuencias inversoras que este analisis comporta.

5.1.Medias moviles

“El indicador estadistico “media mévil” (Moving Average, MA) muestra el valor
medio de los precios de las acciones o indices en un periodo de tiempo
especifico” (Elvira, 2018, pp. 106).

Al calcular la media movil, el precio de una accion o indice se promediara
matematicamente dentro de un periodo de tiempo determinado. En funcion del
cambio del precio, su valor medio aumentara o disminuira. °

Hay varios tipos de medias mdviles: simple (también se llama aritmética),
exponencial y ponderada. En este sentido se manifiesta Elvira y Falgueras
(2018).

5 Trabajos como los realizados por Codina (1997) y Serrano (2019) obtienen igualmente

resultados que apoyan esta idea.
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La media mévil se puede calcular para cualquier conjunto de datos continuo,
incluidos los precios de apertura y cierre, minimos y maximos, volumen de

negociacion u otros valores de indicador.

5.1.1. Simples

El proceso de célculo es un promedio aritmético simple de un cierto nimero de
observaciones (ya sean dias, semanas, meses, etc.). Por ejemplo, para
calcular una media movil de 50 dias, se sumarian los precios de cierre de los
altimos 50 dias, y el resultado se dividira por 50. La principal critica de este tipo
de media es que le da la misma importancia a los ultimos "n" datos porque los

pondera de la misma manera.

Grafico 5.1. Grafico de una media mévil simple
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Fuente: MetaTrader 4. indice: WTI.
Rango de datos: del 17 de Septiembre de 2015 al 24 de Febrero de 2016.

5.1.2. Ponderadas

Es un indicador que sigue los precios mas de cerca y es mas importante que la
media mévil simple. La razén es que considera los datos mas recientes.

En otras palabras, que los ultimos movimientos de la cotizacion son los que
mas cuenta. Por lo tanto, es la media que va variando mas deprisa, mucho mas

que la media movil simple.
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Grafico 5.2. Grafico de una media movil ponderada
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Fuente: MetaTrader 4. indice: WTI.
Rango de datos: del 17 de Septiembre de 2015 al 24 de Febrero de 2016.

5.1.3. Exponenciales

Se caracteriza por dar mas relevancia a los precios mas cercanos al momento
actual. En otras palabras, da mas veracidad a los datos mas recientes. Sin
embargo, no esta tan ligada a la actualidad como la ponderada.

Al suponer que estd a medio camino de las dos, algunos inversores lo
consideran mas efectivo. Debido a que pone mas énfasis en los datos mas

recientes, se va moviendo mas rapida que la simple.

Grafico 5.3. Grafico de una media movil exponencial de 50 periodos
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Fuente: MetaTrader 4. indice: WTI.
Rango de datos: del 17 de Septiembre de 2015 al 24 de Febrero de 2016.
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Fuente: MetaTrader 4. indice: WTI.
Rango de datos: del 17 de Septiembre de 2015 al 24 de Febrero de 2016.

5.2.0sciladores

“Los osciladores estan disefiados para predecir futuras tendencias de precios”
(Codina, 1997, pp. 165). Las condiciones especificas de un oscilador estan
determinadas por el hecho de que, como indicador, fluctia dentro de un rango
limitado de valoracion (generalmente entre 0 y 100).

Por tanto, el oscilador también puede determinar si el activo esta
sobrecomprado o sobrevendido, generando asi sefiales de compra y venta,
porque su valoracion se concentra en las zonas altas o bajas de su rango de
oscilacion.

Tal y como recoge Codina (1997), algunos de ellos provienen del concepto de
momento, que representa la aceleracion con la que cambian los precios.

Pero en general, cuantifican numéricamente la fuerza de la tendencia que

puede ser graficada y analizada en una serie numérica.

5.2.1. Oscilador RSI

“I'

El indicador técnico “indice de fuerza relativa" (Relative Strength Index) es el
oscilador que sigue el precio y volatilidad de 0 a 100.

RSI=100- (100/ (1 +U /D))

Aqui:

U: valor medio de los cambios de precios positivos.
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D: valor medio de los cambios de precios negativos.

Uno de los métodos mas populares para analizar indicadores es buscar
divergencias cuando el precio forma un nuevo maximo y el RSI no puede
romper el nivel de su maximo anterior. Este tipo de diferencia indica que los

precios pueden repuntar.

Grafico 5.5. Grafico de una divergencia alcista en el oscilador RSI
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Fuente: MetaTrader 4. indice: NAS 100.
Rango de datos: del 22 de Enero de 2016 al 23 de Febrero de 2016.

En este ejemplo el indicador RSI nos muestra un “minimo mas alto” pero el
precio nos esta dando un “minimo mas bajo”, por lo que entrariamos

comprando las acciones para venderlas en un futuro.

5.2.2. Oscilador de Williams

El oscilador fue desarrollado por Larry Williams (1985), y su proposito es
determinar si el precio de un valor esta sobrecomprado o sobrevendido, y cual
es su punto de inflexion.

Tal y como recoge Amat y Puig (2001), el oscilador de Williams da unos
resultados que estan entre 0 y 100.

Si el indicador sube sobre el area 20, es igual a sobrecompra.

Si el indicador baja sobre el area a 80, esta indicando sobreventa.

Por tanto, cuando el indicador abandona la zona establecida, nos encontramos
en una posible zona de giro.

Todos los osciladores pueden configurarse al gusto del inversor que lo vaya a

utilizar. El oscilador de Williams se suele configurar sobre 14 sesiones.
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Grafico 5.6. Grafico del oscilador de Williams
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Fuente: Visualchart. Accion: BBVA.
Rango de datos: del 1 de Agosto de 2007 al 30 de Septiembre de 2008.

En el anterior grafico del BBVA vemos un ejemplo del oscilador de Williams. Se
puede ver que cuando las cotizaciones se mueven de forma lateral, el oscilador
de Williams marca bastante bien los maximos y los minimos.

En el grafico se pueden ver dos tramos a la baja de la cotizacion del BBVA
(marcados con una linea descendente) y como durante esas caidas el
oscilador de Williams permanece en zona de sobrevendido. En teoria, envia
una sefal de compra, pero el precio sigue bajando sin girar al alza, por eso hay

gue tener en cuenta mas indicadores para la eleccién del inversor.

5.2.3. Oscilador %K

“El indicador técnico %K compara el precio de cierre actual con el rango de
precios durante un determinado periodo de tiempo” (Elvira, 2018, pp. 122).

La linea principal se llama %K. La segunda linea %D es la media movil de la
linea %K. Por lo general, la %K se muestra como una linea continua, y la %D
punteada.

De acuerdo con Elvira y Falgueras (2018), hay tres formas mas populares de
explicar este oscilador.

Compre cuando el oscilador (%K o %D) primero baja por debajo de un
determinado nivel (hormalmente 20), y luego sube por encima de él.

Venda cuando el oscilador primero sube por encima de un determinado nivel

(normalmente 80), y luego baja por debajo de él.
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Compre si la linea %K sube por encima de la %D. Venda si la linea %K baja

por debajo de la %D.

Grafico 5.7. Grafico del oscilador %K
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Fuente: MetaTrader 4. indice: UK 100.
Rango de datos: del 9 de Abril de 2015 al 21 de Octubre de 2015.

5.2.4. Oscilador de momento

Este oscilador muestra la aceleracién de los cambios de los precios en relacion
con la tendencia actual. Para calcular este oscilador, es necesario la cotizacion
actual y las anteriores, analizando la diferencia entre precios en un momento
temporal especifico. En este sentido se manifiesta Amat y Puig (2001).

“Este oscilador tiene muchos seguidores por su alta fiabilidad y por adelantarse
al movimiento que efectuaran los precios” (Amat, 1996, pp. 98).

El oscilador consiste en una sola linea que oscila en torno a una linea neutra
(recta), también denominada linea 0. Se compra cuando la linea “momento”
corta a la linea 0 en sentido ascendente, y se vende cuando la linea “momento”
corta a la linea 0 en sentido descendente.

La eleccion del periodo temporal es muy importante. Lo mas importante suele
ser escoger entre 10 y 12 periodos. Se usa ampliamente en graficos diarios por

su efectividad a la hora de anticipar giros de precios que estan por venir.®

6 Véase Elvira (2018) para ampliar informacion.
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Grafico 5.8. Grafico del oscilador de momento
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Fuente: Amat, O y Puig, X (2001)

En el gréafico anterior puede comprobarse que el momento mas elevado (1) se
da al inicio de la fase alcista. Cuando el momento empieza a bajar (2) es una
sefal de que se va a acabar la fase alcista. Finalmente, cuando vuelve a subir

(3) hay otra sefial de compra.

5.2.5. ROC o tasa de cambio

“El ROC se obtiene al restar la cotizacién de cierre de referencia por la de n
sesiones, la diferencia hay que dividirla por la cotizacibn de n sesiones y
multiplicar el resultado por 100, estableciendo n normalmente entre 5 y 20
sesiones” (Serrano, 2019, pp. 88).

En el caso del ROC la linea de referencia que nos indica aperturas y cierres, de
acuerdo con la tendencia principal es la linea central en 0, ya que el oscilador
se movera alrededor de los valores de 0, por encima y por debajo. Valores que
exceden el 0 indican que los precios estan subiendo y por lo tanto refuerzan el
sentido de la tendencia principal, si esta es alcista.

Y valores inferiores a 0 indican que los precios estan bajando y asimismo
refuerzan el sentido de la tendencia principal, si esta es bajista.

Tal y como recoge Serrano (2019), aunque el ROC o tasa de cambio puede
aportar cierta capacidad de anticipacion gracias a la deteccion de determinadas

divergencias, debido a la ausencia de zonas de sobrecompra o sobreventa, no
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suelen ser sefales fiables, lo que relega el estudio a su utilizacién en fases

tendenciales claras.

Grafico 5.9. Grafico del oscilador ROC o tasa de cambio
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Fuente: ProRealTime. Accion: Iberdrola.
Rango de datos: del 1 de Febrero de 2009 al 31 de Diciembre de 2010.

5.2.6. MACD

“El indicador técnico "convergencia/divergencia de medias méviles" (Moving
average convergence/divergence, MACD) es un indicador dindmico que sigue
la tendencia. Muestra la correlacién de dos medias moviles del precio” (Codina,
1997, pp. 180).

El indicador técnico moving average convergence/divergence se determina
restando la media movil exponencial de 26 periodos de la media movil
exponencial de 12 periodos. Trabajos que defienden esta idea son los de
Codina (1997), Elvira (2018) y Serrano (2019).

Para definir con precision los momentos oportunos de compra y venta, en el
grafico del MACD se dibuja una media mévil de 9 periodos, conocida como

"linea de serial".
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Grafico 5.10. Gréfico de una divergencia alcista en el oscilador MACD
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Fuente: MetaTrader 4. indice: IBEX 35.
Rango de datos: del 26 de Octubre de 2015 al 17 de Febrero de 2016.

Vemos claramente cémo el indicador MACD nos muestra un “minimo mas alto”
mientras que el precio a su vez nos marca un “minimo mas bajo”. La sefal

seria entrar en largo.

6. CONCLUSION

Finalmente, a modo de conclusiones se podrian resumir las principales
caracteristicas y normas del analisis técnico:

a) Se puede utilizar para predecir el desarrollo futuro de acciones, indices,
materias primas, divisas, etc.

b) Utiliza informacion de precios, volumenes y toda la informacién que el
propio mercado le brinde para elaborar graficos e indicadores
estadisticos.

c) Estudia las tres evoluciones que siempre tiene el mercado: primaria,
secundaria y terciaria.

d) Utiliza las lineas de resistencia y las de soporte para detectar sefales de
compra o de venta ante los previsibles cambios de tendencia.

e) Es necesario utilizar varias medias moviles y analizar el volumen de
negociacion para confirmar sefiales de compra o venta con fluctuaciones

superiores al 3% 0 5%.
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f) Con los graficos de puntos y figura, volimenes, lineales y de barras
pueden obtenerse diferentes tipos de figuras que brinden sefiales de
compra, de venta o de esperar.

g) Las figuras son mas fiables cuanto mayor es el plazo de tiempo que han
precisado para formarse.

h) Si se utilizan indicadores estadisticos, se debe tomar una decision
cuando la mayoria de los indicadores coincidan en ese sentido. Cuando
hay informacién contradictoria, es mejor esperar.

i) Los indicadores estadisticos y los graficos de precios y volumenes son
complementarios entre si desde una perspectiva a corto plazo. Desde
una perspectiva de largo plazo, los indicadores estadisticos no

ayudaran, en este caso se deben utilizar graficos y andlisis fundamental.

Como conclusion de todo lo explicado en los capitulos anteriores, a
continuacion se exponen las principales ventajas y limitaciones del analisis
técnico. Comparado con el analisis fundamental, el analisis técnico tiene
muchas ventajas.

En primer lugar, se utiliza la informacién descrita por los graficos para utilizarlos
en los andlisis para describir el posible movimiento futuro de los precios de las
acciones. En segundo lugar, el analisis técnico es mas completo y mucho mas
rapido que cualquier otro tipo de analisis. En tercer lugar, en muchos casos,
especialmente cuando se utilizan indicadores estadisticos, las decisiones a
adoptar son muy objetivas y especificas.

En este sentido, hay que recordar que cuando el titulo o los mercados no estan
muy predecibles, lo mejor es no correr riesgos, por lo que la decision de
adoptar suele ser esperar. Otra ventaja adicional es que el analisis técnico es
en realidad el Unico método que se puede utilizar para tomar decisiones de
inversion a corto plazo.

Por supuesto, el analisis fundamental solo es Util para inversores a largo plazo.
En cambio, el andlisis técnico se puede utilizar a corto y largo plazo. Sin
embargo, desde una perspectiva a corto plazo, es mas comun su uso.

El analisis técnico presenta también desventajas. En primer lugar, se debe
enfatizar que hace todas las predicciones para el futuro basadas en la
investigacion del pasado.
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Otra limitacion es que para obtener diferentes graficos e indicadores
estadisticos se debe contactar con la empresa o base de datos que los
proporciona, y contar con un paquete informatico que procese la informacion,

calcule indicadores estadisticos y dibuje los graficos.
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8. ANEXOS

Anexo 1. Definicién de candlestick (Velas japonesas)

Las velas son un tipo de grafico cuyo uso ha ido en aumento en los ultimos
afos. Proceden de Japodn, por lo que a menudo se les llama “velas japonesas”.
Las propias velas japonesas nos proporcionan mucha informacion, pero junto
con el andlisis técnico occidental del chartismo, del modelo de Elliot y del
analisis matematico (indicadores y osciladores), proporcionaran un instrumento
muy completo, Gtil y potente sobre el comportamiento de las series de precios.
Se trata de un aporte ideal, y perfectamente complementario al analisis
tradicional, porque nos pueden informar de la transicion y continuacion del
mercado en poco tiempo.

Las velas japonesas no deben ser interpretadas por si solas, sino que son una
base para que, una vez comprendidas las pautas basicas de las velas y junto
con la experiencia de la interpretacién de cada uno, sirve para sacar el maximo

partido a los mercados.

Anexo 2. Candlestick alcistas o velas japonesas alcistas

a) Big white cadlestick (Gran vela blanca):
Una gran vela blanca es aquella que abre cerca del minimo y cierra muy cerca
del maximo y con una longitud del cuerpo real mucho mayor que las velas

blancas habituales que se dan en la dicha serie de precios.

Fuente: Candlesticker.

Esta gran vela blanca nos dice que las fuerzas alcistas han tomado el control
absoluto de la tendencia en detrimento de las fuerzas bajistas.

Es una figura alcista por naturaleza, pero en si misma contiene mucha
informacion que puede ayudarnos a tomar decisiones sobre el mercado y su

desenlace.
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Las grandes velas blancas confirman soportes tanto si es un soporte de
precios, figuras previas o lineas de tendencia. Si en algdn momento hemos
alcanzado una de estas posibilidades y el mercado reacciona con una gran
vela blanca, entonces seria muestra de que el soporte seria fiable y una buena
oportunidad para establecer una posicion larga.

En caso de que el mercado rompiese una resistencia importante y esto se
hiciera a través de una gran vela blanca, seria sefial de que esta rotura al alza

tendria una fuerte fiabilidad.

b) Hammer (Martillo):
Es un pequefio cuerpo real cuyo cierre esta cerca de la apertura. Tiene una
sombra inferior que serd como minimo dos veces el tamafio del cuerpo real. No

tiene casi nada de sombra superior. Aparece incondicionalmente después de
una tendencia bajista.

T

Fuente: Candlesticker.

Significa que ese dia hay una gran venta por parte de las fuerzas bajistas al
abrir el mercado y durante una tendencia bajista previa. Esto significa un
debilitamiento del sentimiento bajista precedente, especialmente si el cuerpo es
blanco.

Su nombre deriva del golpe continuado en forma de un martillo contra una
superficie y que es incapaz de romperlo por mas que se intenta. Los bajistas
intentan por todos los medios golpe a golpe intentar romper las defensas
alcistas sin consequirlo.

Dado que la fiabilidad para el martillo es baja/moderada, el cambio de la
tendencia se puede confirmar con una apertura mas alta y cierre mas alto en el
proximo dia de mercado.

Para que tenga mucha mas fiabilidad y sea considerado un matrtillo ha de tener
una tendencia previa bajista y el martillo ha de producirse en un soporte y/o en

un mercado sobrevendido.
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Anexo 3. Candlestick bajistas o velas japonesas bajistas

a) Big black candlestick (Gran vela negra):
Una gran vela negra es aquella que abre cerca del maximo y cierra muy cerca
del minimo y con una longitud del cuerpo real mucho mayor que las velas

negras habituales que se dan en dicha serie de precios.

Fuente: Candlesticker.

Esta gran vela negra nos esté diciendo que las fuerzas bajistas han tomado el
control absoluto de la tendencia en detrimento de las fuerzas alcistas.

Es una figura bajista por naturaleza y no indica una sefial de vuelta, pero
contiene mucha informacion que puede ayudarnos a tomar decisiones sobre el
mercado y su desenlace.

Las grandes velas negras confirman resistencias tanto si es una resistencia de
precios, figuras previas o lineas de tendencia. Si en algin momento hemos
llegado a una de estas posibilidades y el mercado reacciona con una gran vela
negra, entonces seria muestra de que la resistencia seria fiable y una buena
oportunidad para posiciones cortas o deshacer las posiciones largas.

En caso de que el mercado rompiese un soporte importante y esto se hiciera a
través de una gran vela negra, seria sefial de que esta rotura a la baja tendria

una fuerte fiabilidad.

b) Shooting star (Estrella fugaz):
Es un pequefio cuerpo blanco o negro que su cierre esta cerca de la apertura.
Tiene un gap de apertura (apertura de la estrella fugaz superior al maximo dia
anterior). Aparece incondicionalmente en una tendencia alcista. No tiene

ninguna sombra inferior.
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Fuente: Candlesticker.

El valor abre con fuerza sobre el cierre del dia anterior siempre en una fuerte
tendencia alcista, pero llegado un punto se imponen fuertemente las fuerzas
bajistas y perdiendo fuerza el empuje alcista cerrando cerca del punto mas
bajo.

Cabe sefalar que la estrella fugaz se suele dar cuando la tendencia alcista
previa llega a una zona de resistencia o de control y no puede sobrepasarla
entrando en escena con decision las fuerzas bajistas.

A diferencia que en el martillo se ve el salto de mercado, con la estrella fugaz

(shooting star) hay que destacar la figura del impuso alcista.

Anexo 4. Candlestick neutras o velas japonesas neutras

a) Doiji
Un Doiji se identifica cuando la apertura y el cierre son iguales o practicamente
iguales.
Un Doji clasico es aquel cuyas sombras no son excesivamente largas e

iguales.

Fuente: Candlesticker.

Se dice que un Doji es una situacién de indecision del mercado, un equilibrio de
fuerzas y como dicen los japoneses “‘un empate entre los alcistas y los
bajistas”.

Si el Doji aparece en un mercado lateral no tendra ninguna trascendencia y no
se tomara en cuenta, pero si apareciese en un mercado de tendencia
pronunciada y en su fase madura es cuando hemos de prestar la maxima

atencion.
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Entonces, por ejemplo, si en una tendencia alcista pronunciada y detras de una
vela blanca grande apareciese un Doji podria estar advirtiéndonos de que
podria estar agotandose, por el contrario si tuviera lugar en una tendencia
bajista y detras de una vela negra también nos estaria indicando su posible
agotamiento.

Nunca se puede utilizar un doji como sefial para operar y se debe esperar a su
confirmacién al dia siguiente con la formacion de la pauta completa con otra
vela, ya que un Doji podria bien aparecer en mitad de una tendencia y
perfectamente el mercado hacer un alto en el camino con su formacion para
seguir a continuacién su curso.

Un Doji sera siempre una resistencia en tendencia alcista y soporte en

tendencia bajista.

b) Spinning tops (Peonzas):

Es un pequefio cuerpo real blanco o negro con pequeias sombras.

Fuente: Candlesticker.

Aunque estas velas por si mismas pueden transmitirnos informacién, casi
siempre hay que verlas junto con otras velas o indicadores.

Son sinénimo de que las fuerzas del mercado se estan debilitando y nos
advierten de la debilidad de las tendencias. Los japoneses dicen de estas
figuras que el mercado esta quedandose sin resuello. Hay un empate entre los
alcistas y los bajistas y hay un equilibrio entre la oferta y la demanda.

Estas figuras empiezan a tener cierta importancia en puntos de maxima
tendencia, ya sea alcista o bajista. Si en el transcurso de una tendencia alcista
prolongada y detras de una vela blanca de cierta consideracién, aparece una
peonza, significard que los alcistas tienen muchas dificultades para avanzar.
Por el contrario, en el caso de que en una tendencia bajista apareciese una

peonza significaria que los bajistas empiezan a tener problemas en su avance.
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