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1
Filosofia
del analisis técnico

Introduceciéon

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

El autor cree firmemente que la completa apreciacion del enfoque téc-
nico debe comenzar con una clara comprension de lo que el andlisis téc-
nico pretende alcanzar y, sobre todo, de la filosofia o fundamento logico
de dichas pretensionces.

Primero, pues, definamos el tema. El andlisis técnico es ¢l estudio de los
movimtentos del mercado, principalmente mediante ¢l uso de grificos,
con el propésito de pronosticar las futuras tendencias de tos precios. La ex-
presion “movimientos del mercado” incluye las tres fuentes principales de
mformacidn disponibles para el técnico: precio, volumen ¢ interés abierto.
(El interés abierto se usa s6lo en futuros y opciones). La expresion “movi-
mientos del precio”, usada frecuentemente, parece demasiado limitada
porque la mayoria de los téenicos incluve el volumen y el interés abierto
como parte integral de sus andlisis del mercade. Una vez hecha esta distin-
cion, las expresiones “movimientos del precio” y “movimicntos del merca-
do” se usaran indistintamente en el resto de este estudio.
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Filosofia o fundamento logico
El enfoque técnico se basa en tres premisas:
1. Los movimientos del mercado lo descuentan todo.
2. Los precios se mueven por tendencias,

3. La historia se repite.

Los movimientos del mercado lo descuentan todo

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

Lo que el analista técnico esta diciendo, en realidad, es que los movi-
mientos del precio deberian reflejar los cambios de la oferta y la deman-
da. Si la demanda supera la oferta, los precios deberian subir. Si la oferta
supera la demanda, los precios deberian bajar. Esta accion es la base de to-
dos los prondsticos econémicos y fundamentales. El técnico entonces dala
vuelta a esta frase v llega a la conclusion de que si los precios estan su-
biendo, independientemente de las razones especificas, la demanda debe
superar la oferta y los fundamentos deben ser alcistas. §i los precios caen,
los fundamentos deben ser bajistas. Este Ulumo comentario sobre los
fundamentos puede resultar sorprendente en el contexto de una discu-
sion sobre analisis técnico, pero ¢n realidad no deberfa ser asi, porque
después de todo, lo que hace el técnico es estudiar Jos fundamentos de
forma indirecta. La mayoria de los técnicos probablemente estaria de
acuerdo en que la causa de los mercados alcistas o bajistas esta en la fuer-
za subyacente de la oferta y la demanda, los fundamentos econdémicos de
un mercado. Los graficos en si mismos no hacen que los mercados suban
o bajen, sino que simplemente reflejan la psicologia alcista o bajista del
mercado.
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Por regla general, los chartistas no se ocupan de las razones por las que
los precios suben o bajan. Con mucha frecuencia, en las primeras etapas
de una tendencia de precios 0 en momentos cruciales, nadie parece saber
por qué un mercado se comporta de una determinada manera. Mientras
que el enfoque técnico a veces puede parecer exageradamente sencillo en
sus conclusiones, la logica detrds de esta primera premisa —que el merca-
do lo descuenta todo— cobra mas fuerza a medida que uno adquicre mis
experiencia en el mercado. La conclusién légica es que st todo lo que afec-
ta al precio de mercado queda reflejado definitivamente en dicho precio,
cntonces lo nico que hace falta es estudiar ese precio de mercado o valor
de cotizacion. Mediante el estudio de graficos de precios y de multitud de
indicadores técnicos de apoyo, ¢l chartista en efecto deja que el mercado le
indique en qué direccién es mds probable que se mueva. El chartista no in-
tenta, necesariamente, ser mas listo que el mercado o adivinar cdmo sera.
Todas las herramientas técnicas que se presentardn a continuacion son
simplemente técnicas usadas para ayudar al charusta en su proceso de es-
tudio de los movimientos del mercado. El chartista sabe que hay razenes
por las que los mercados suben o bajan, pero no cree que sea necesario co-
nocer esas razones para realizar su pronéstico,

Los precios se mueven por tendencias

El concepio de tendencia es absolutamente esencial para ¢l enfoque
técnico. Una vez mas, a no ser que uno acepte la premisa de que los mer-
cados de hecho tienen tendencias, no hace falta seguir leyendo. El Gnico
proposito de la representacion grafica de los movimientos de precios de
un mercado es identificar tendencias que estdn en las primeras etapas
de su desarrollo, con el fin de que las transacciones vayan en la direccién
de dichas tendencias. De hecho, la mayoria de las técnicas usadas en este
enfoque son, por naturaleza, para seguir tendencias, lo que significa que
su intencion es identificar y observar las tendencias existentes. (Ver figu-
ra 1.1).

Hay un corolarto a la premisa de que los precios se mueven por tenden-
cias —una tendencia en movinliento es mas probable que continde quc re-
troceda. Este corolario es una adaptacion, por supuesta, de la primera ley
del movimiento de Newton. Otra manera de expresar este corolario es que
una tendencia en movimiento seguird en la misma direccion hasta que co-
mience a volver atras. Se trata de otra de esas conclusiones técnicas que pa-
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Figura 1.1 Ejemplo de una tendencia ascendente. El andlisis técnico se basa en
la premisa de que los mercados tienen tendencias y que esas tendencias tienden a
persistir.

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

La historia se repite

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

Mientras que el andlisis técnico se concentra en el estudio de los movi-
mientos del mercado, el andlisis fundamental lo hace en las fuerzas eco-
noémicas de la oferta y Ia demanda que hacen que los precios suban, bajen
o queden igual. El enfoque fundamental examina todos los factores rele-
vantes que afectan al precio de un mercado para determinar el valor in-
trinseco de dicho mercado. El valor intrinseco es 1o que los fundamentos
indican como valor real de algo segin la ley de la oferta y la demanda. Si
este valor intrinseco esta por debajo del precio actual de mercado, quiere
decir que el mercado estd sobrevalorado y debe venderse. Si el precio de
merecado estd por debajo del valor intrinseco, entonces el mercado estd in-
fravalorado y debe comprarse.

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

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

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

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

Al aceptar las premisas del andlisis técnico, se puede comprender por
qué los técnicos creen que su enfoque es superior al de los fundamenta-
listas. 81 un operador de bolsa tuviera que elegir sélo uno de ambos enfo-
ques, la eleccion logica seria la del enfoque técnico, porque por definicién
el enfoque técnico incluye el fundamental. Si los fundamentos se retlejan
en la valoracién del mercado, el estudio de esos fundamentos se hace in-
necesario. La interpretacion de graficos se transforma en una forma redu-
cida de analisis fundamental, pero lo opuesto, sin embargo, no es verdad.
El andlisis fundamental no incluye ¢l estudio de los movimientos de los
precios. Es posible realizar transacciones en los mercados financieros uti-
lizando tan solo el enfoque técnico, pero resulta dudoso que alguien pue-
da hacerlo s6lo con los fundamentos sin consideracion del aspecto técni-
co del mercado.

Anilisis versus tiempos

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

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

Flexibilidad y adaptabilidad del analisis técnico

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

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

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

Otra ventaja que tiene el técnico es la “vision general”. Al seguir todos
los mercados, consigue una excelente informacion sobre la actividad de
los mercados en general y evita la “vision tiinel” que puede dar el segui-
micnto de s6lo un grupo de mercados. Ademds, dado que son tantos los
mercados que tienen relaciones econdmicas incorporadas v que reaccio-
nan ante factores ccondémicos similares, to que haga el precio en un mer-
cado o grupo puede dar valiosas indicaciones con respecto a la dircecion
futura de otro mercado o grupo de mercados.

El analisis técnico aplicado a diferentes
medios de transaccién

Los principios del andlisis de graficos se aplican tanto a los valores
como a los {uturos, En realidad, el andlisis téenico se aplicd primero al
mercado de valores y luego se adaptd al de futuros. Con la introduccion
de Mituros sobre indices bursdtiles, la linea divisoria entre anibas dreas estd
desapareciendo rdpidamente. Los mercados de valores internacionales
tambi¢n se pueden representar con grificos v analizar segun los principios
técnicos, (Ver tigura 1.2).

Los futuros financieros, incluyendo los mercados de tipos de interds v
las monedas extranjeras, se han hecho enormemente populares en la alti-
ma década y han demostrade ser sujetos excelentes para ¢l analisis grafico.

Los principios 1¢enicos juegan un papel en las operaciones con opcio-
nes. Los pronosticos téenicos también se pucden usar con buenos resulta-
dos en el proceso de cobertura.

El analisis técnico aplicado a diferentes
dimensiones temporales

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

lugares de que la realizacion de graficos sélo ¢s dtil a corto plazo simple-
mente no es cicrta. Algunos han sugerido que el analisis fundamental de-
heria usarse para los prondsticos a Lkugo plazo, limitando los factores téc-
nicos al corto plazo. El hecho es que ¢l pronéstico a nds largo plazo, que
utiliza gralicos semanales y mensuales que datan de varios anos atras, ha
demostrado ser una aplicacion extremadamente Ttil de estas 1¢enicas.

Una vez entendidos con claridad los principios discutidos en este libro, el
usuario tendrd una enorme tlexibilidad para aplicartos, tanto desde el pun-
10 de vista del mecdio a analizar como de la dimension temporal a estudiar,

Previsiones economicas

El andlisis técnico puede jugar un papel en las previsiones econdmicas,
por ¢jemplo, sugiriéndonos la direccion que leva la inflacion segin la di-
reccion de los precios de los productos, o ddndonos indicaciones sobre los
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puntos {uertes o débiles de la economia. Unos precios ascendentes de las
mercancias generalmente apuntan hacia una economia mids fuerte y a una
mayor presion inflacionaria. Unos precios descendentes de las mercancias
habitualmente avisan que la economia se ralentiza junto con la inflacion.
La direccion de los tipos de interds se ve afectada por la tendencia de los
productos, y como resultado, los grificos sobre mercados de mercancias
como ¢l oro y ¢l petroleo, junto con los Bonos del Tesoro, nos pueden
proporcionar mucha informacién sobre la fuerza o la debilidad de 1a eco-
nomia y sobre las expectativas de inflacion. La direccion del délar nortea-
mericano y de los {uturos en monedas extranjeras también ¢s una guia an-
ticipada de la Fuerza y debilidad de las respectivas economias globales. Lo
que resulta mas impresionante es ¢l hecho de que las tendencias en estos
mercados de futuros generalmente aparecen mucho antes de quedar re-
flejadas en los indicadores econémicos tradicionales que se dan a conocer
mensual o trimestralmente y que nos informan sobre lo que va ha sucedi-
do. Como su nombre indica, los mercados de futuros normalmente nos
dan una vision de futuro. El indice bursatil S&P 500 hace tiempo que se
constdera como un indicador econdmico oficial de gran importancia. Hay
un libro escrito por uno de los mayores expertos de Estados Unidos en ci-
clos empresariales (“Leading Indicators for the 1990s” / Moore) que des-
taca la importancia que tienen como indicadores econémicos las tenden-
cias de los valores bursdtiles, obligaciones y mercancias. Los tres mercados
s¢ pueden estudiar utilizando el andlisis técnico, como veremos en el ca-
pitule 17 “Relacion entre valores y futuros”.

¢Técnico o chartista?

Aquellas personas que aplican el enfoque técnico reciben diferentes
nombres, tales como analista técnico, chartista, analista de mercado y ana-
lista visual. Hasta hace poco, todas estus denominaciones significaban lo
mismo, pero con la creciente especializacion de la actividad ha aparecido
la necesidad de hacer unas distinctones mds exactas y definir los términos
de forma mas cuidadosa. Debido a que practicamente todos los analisis
téenicos se basaron ¢n el uso de graficos hasta la (iltima década, los térmi-
nos “técnico” y “chartista” significaban lo mismo, pero e¢sto ya no es nece-
sariamente asi.

El amplio campo del andlisis técnico se cncuentra cada vez mds dividi-
do en dos tipos de profesionales, el chartista tradicional v, a falta de una
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mejor expresion, el téenico estadistico. Hay que admitir que existe mucho
solapamiento entre los dos y que la mayoria de los técnicos combina am-
bas dreas en un cierto grado. Igual que en el caso de los (€cnicos en opo-
sicidn a los fundamentalistas, la mayoria parece pertenccer a una catego-
ria u a otra.

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

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

I[ncluse los téenicos informdticos se pueden subdividir en aquellos que
estan a {avor de los sistemas mecinicos, el llamado enfoque de la “caja ne-
gra”, y aquellos que usan la tecnologia informadtica para desarrollar mejo-
res indicadores técnicos. Este ultimo grupo mantiene el control de la in-
terpretacién de dichos indicadores asi como del proceso de toma de
decisiones.

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

Una pregunia corriente es st el andlisis técnico que se aplica a los futu-
ros es el mismo que se utiliza para ¢l mercado de valores. La respuesta cs
al mismo tiempo si y no. Los principios bdsicos son los mismos, pero exis-
ten algunas diferencias significativas. Los principios del andlisis 1éenico se
aplicaron primero a las previsiones del mercado de valores y sélo mas tar-
de se adaptaron a los futuros. Casi todas las herramientas hdsicas, como
por cjemplo graficos de barras, de punto y figura, modclos de precios, vo-
lumen, lineas de tendencia, media maviles v osciladores, se usan en las dos
dreas, por lo quce cualquier persona que hubiera aprendido estos concep-
tos en un mercado w en otro no tendria demasiadas dificultados para
adaptarse al ladoe necesario. De todos modos, existen algunas dreas gene-
rales de diferencias, pero estin mas relacionadas con la naturaleza diversa
de los valores y [ituros que con las herramicentas en si.

Estructura de precios

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

Duracién limitada

A diferencia de los valores, los contratos de futuros tienen fecha de ca-
ducidad. Un Bono del Tesoro de marzo de 1999, por ejemplo, caduca en
marzo de 1999, El tipico contrato de futuros tiene una vida adl de alrede-
dor de un ano v medio antes de su vencimienio, o sca que en un monen-
10 dererminado, al menos media docena de diferentes meses contractus-
les estan operando con ¢l mismo producto al mismo tiempo. El operador
tiene que saber con qué contratos operar y cudles debe evitar (algo que
quedara explicado mds adelante en este libro). Esta caracteristica de vida
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limitada crea algunos problemas a la hora de hacer previsiones de largo al-
cance, porque una vez que los contratos vicjos dejan de operar, se necesi-
tan nuevos graficos, ya que los de un contrato vencido no tienen mucha
utilidad. S¢ deben obtener nuevos graficos para los contratos mas nuevos,
junto con sus propios indicadores téenicos. Esta rotacion constante hace
que mantener un fondo documental actualizado de graficos sea muy difi-
cil. Para los que utilizan ordenadores tambicén significa mds tiempo y gas-
to, porque obliga a la constante obtencion de nuevos datos histéricos
medida que los contratos antiguos caducan.

Requisitos de menor margen

Esta tal vez sea la diferencia mds im portante entre valores y futuros. To-
dos los futuros se contratan al margen, que generalmente es menos de un
10 por ciento del valor del contrato, El resultado de estos requisitos de me-
nor margen es un wremendo apalancamiento. Los movimientos de precio
relativainente pequenos, en cualquier direccion, tienden a magnificarse en
su impacto sobre los resultados generales de [a operacion, y por esta razon,
es posible ganar o perder rapidamente grandes sumas de dinero en los fu-
turos. Debido a que el operador aporta solo ¢l 10 por ciento del valor del
contrato como margen, un movimiento del 10 por ciento en cualquier di-
reccidn hace que el operador doble su dinero o lo pierda completamente.
Al magnificar el impacto de movimientos del mercado incluso pequenos, el
alto factor de apalancamiento hace que a veces los mercados de futuros pa-
rezean ser mas volatiles de lo que en realidad son. Cuando alguien diga, por
¢jemplo, que ha sido “borrado” del mercado de futuros, recuerde que di-
cha persona solo habia comprometido un 1} por ciento en primer lugar.

Desde el punto de vista del analisis 1éenico, el alto factor de apalanca-
miento hace que el calculo del tiempo en los inercados de futuros sea mu-
cho mas critico que en ¢l mercado de valores. Calcular exactamente el
momento de entrar y salir del mercado s fundamental en las operaciones
con futuros, y mucho mas dificil y frustrante que ¢l analisis del mercado.
Basicamente por este motivo, Jas habilidades t¢enicas para operar son in-
dispensables para cualquicr programa de operaciones con futuros que
tenga ¢xilo.
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El margen de tiempo es mucho mas corto

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

4, 9 v 18 dias, por ¢jemplo.

Mayor dependencia del tiempo

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

Menor confianza en promedios e indicadores del mercado

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

Herramientas técnicas especificas

Aunque casi todas las herramientas técnicas desarrolladas originaria-
mente en el mercado de valores ticnen alguna aplicacion en las Bolsas de
contratacion, no se usan exactamente de la misma mancra. Por ejemplo,
los modelos de grificos en los futuros tienden frecuentemente a no com-
pletarse tante como en los valores.

Los operadores con futuros confian mis ¢n indicadores a mas corto
plazo que destacan unas sehales de operacién mas precisas. Estos puntos
de difercncia y muchos otros se discuten mas adelante en este libro.

Finalmente, existe otra drea de diferencia importante entre valores y {u-
turos, El analisis técnico de los valores se basa mucho mds en €l uso de in-
dicadores de opinion y en el andlisis del flujo de fondos. Los indicadores
de opinién conurolan la actividad de diferentes grupos, tales como los co-
rredores que negocian con lotes inferiores a las cuantias establecidas, los
fondos de inversion o los especialistas bursdtiles. Se le da enorme impor-
tancia a los indicadores de opinién que miden la tendencia gencral alcis-
ta o bajista del mercado sobre la teoria de que la opinién de la mayoria ge-
neralmente estd equivocada. El analisis del flujo de fondos se reficre a la
sitnacién de efectivo de los diferentes grupos, tales como los fondos de in-
version o las grandes cuentas institucionales. La idea predominante aqui
es que cuanto mayor sea la posicion de efectivo, mas fondos habrd dispo-
nibles para comprar valores.

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

En cualquier discusion sobre el entoque téenico aparecen algunas pre-
guntas, una de las cuales esta relacionada con la profecia del autocumpli-
miento. Otra cuestion ¢s si los datos sobre precios anteriores se pueden
usar en realidad para pronosticar ta futura direccion de los mismos. Los
criticos generalmente dicen algo asi: “Los graficos nos dicen donde ha es-
tado el mercado, pero no nos pueden decir dénde va”. Por ¢l momenio,
dejaremos de lado la respuesta obvia de que un grafico no le dira nada a
quicn no sepa interpretarlo. Ia Teoria del Paseo Aleatorio cuestiona que
los precios presenten tendencias y duda que cualquier téenica de pronds-
ticos pueda superar a una sencilla estrategia de comprar y retener. Todas
estas preguntas merecen una respuesia,

La profecia del autocumplimiento

La cuestion de si funciona una profecia del autocumplimiento parece
preocupar a2 mucha gente porque se plantea con frecuencia. Ciertamente
se trata de una preocupacion vilida, pero de una importancia mucho me-
nor de lo que la gente piensa. Tal vez la mejor forma de tratar esta cues-
tién ¢s citar un texto que discute algunas de las desventajas de utilizar pa-
trones de graficos:

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

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

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

La realidad de la cuestién es que los graficos son muy subjetivos. In-
terpretar graficos ¢s un arte (aunque probablemente la expresion “ha-
bilidad” seria mds adecuada), Los patrones de graficos pocas veces son
tan claros como para que incluso chartistas experimentados se pongan
de acuerdo en su interpretacion. Siempre hay un elemento de duda y de-
sacuerdo. Como este libro demuestra, cexisten muchos enfoques dile-
rentes del andlisis técnico que a menudo no concuerdan el uno con ¢l
Olro.

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

Incluso si la profecia del autocumplimiento fucra muy preocupante,
probablemente se autocorregiria por naturaleza, En otras palabras, los
operadores se basarian mucho en los graficos hasta que sus accionces con-
certacdas comenzaran a afectar o distorsionar los mercados. Cuando se die-
ran cuenta de to que estaba sucediendo, o bien dejartan de utilizar los gra-
ficos o ajustarian sus tacticas negociadoras, Por ¢jemplo, podrian intentar
actuar antes de gue Hegara la multitud o esperar un poco mas para mayor
confirmacién. Porlo tanto, aunque la profecia del antocumplimiento fue-
ra un verdadero problema a corto plazo, tenderia a avlocorregirse.

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

De mucha mayor preacupacion que los chartistas ¢s el tremendo creci-
miento del uso de sistemas téenicos de contratacion computerizada en el
mercado de futuros. Estos sistemas mayoritariamente siguen las tenden-
cias por naturaleza, lo que significa que estdn todos programados para
identificar y contratar las tendencias mas importantes. Con ¢l crecimiento
de la gestion de tesoreria profesional en el sector de los futuros, y la pro-
liferacion de fondos priblicos y privados de multiples millones de ddlares
que utilizan estos sistemas técnicos €n SU mayoria, ¢xisten enormes con-
centraciones de dincro detrds de un punado de tendencias existentes.
Dado que ¢l universo de los mercados de futaros todavia es bastante pe-
quernto, ¢l potencial que ticnen estos sistemas de distorsionar ¢l movimien-
to de los precios a corto plazo esta creciendo. De todos modos, incluso en
los casos que hay distorsion, generalmente son a corto plazo por naturale-
74 ¥ no crean grandes movimientos.

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

La profecia del autocumplimicnto se considera generalmente como
una critica de los graficos, pero seria mds adecuado calificarla de cumpli-
do. Después de toclo, para que una técnica de prondsticos sea tan conoci-
da que comience a influir sobre los hechos, tiene que ser bastante buena.
Sélo podemos especular con respecto a los motivos por los que esta preo-
cupacion pocas veces se expresa con relacion al uso del andlisis funda-
mental.

¢Se puede usar el pasado para predecir el futuro?

Otra cuestion que se plantea a menudo es la valider de usar informa-
cién sobre precios antiguos para predecir los precios futuros. Resulta
sorprendente la frecuencia con la que los criticos del enfoque técnico
plantcan esta cuestion, porgue cualquier método conocido de hacer pro-
nosticos, desde los del tiempo atmosférico hasta los de analisis técnico, se
basan complctamente en el estudio de datos anteriores. jQué otra clase de
datos hay para trabajar?





