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¢,Qué son las tendencias?

Por José Expdsito

Voy a intentar dar una explicacion lo mas sencilla posible. A medida que
vayamos avanzandoiremos introduciendo mas conceptos.

En primer lugar tenemos que tener claro una cosa: El mercado se mueve por
tendencias. Esdecir, que el precio siempre se esta moviendo.

Existen tres tipos de tendencias: Tendencia alcista, tendencia bajista y tendencia lateral.

Tendencia alcista:

El movimiento del precio es ascendente.

Tendencia bajista:

El movimiento del precio es descendente.
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Tendencia lateral:
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El precio se mueve de manera horizontal.
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Facil verdad?

Ya tenemos claro que existen tres tendencias.

La tendencia alcista, que refleja el precio subiendo, empieza la euforia y todo el
mundo se apunta al carro.

La tendencia bajista, cuando el precio cae y a todo el mundo le entra el panico.
La tendencia lateral o precio en rango, es un periodo de indecision.

Ahora bien, hemos de tener en consideracién que las tendencias no son lineas
rectas, sino que el precio se va moviendo en zig-zag, formando picos o
méaximos y valles o0 minimos. Estos picos y valles son los que utilizaremos para
determinar los soportes y las resistencias.

Ahora que ya empezamos a tener los conceptos claros, y como no siempre
las tendenciasestan bien definidas, veamos un ejemplo.

Alcista
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Movimiento del precio

Vemos coémo en la grafica anterior, el precio empieza una tendencia
alcista, para después iniciar una tendencia bajista y finalmente un
movimiento lateral.

Para identificar las tendencias dibujaremos lineas, dependiendo de qué tipo
de tendencia setrata, usaremos los precios minimos o los maximos. Daremos
validez a una tendencia a partir del tercer punto que el precio toque la
directriz, es decir, en caso de una tendencia alcista, cuando el precio vuelva a
hacer un tercer minimo mas alto. Por el contrario, en una tendencia bajista,
contariamos el tercer maximo mas bajo.

Para las tendencias alcistas, trazaremos una linea (la llamaremos directriz
alcista o linea de tendencia alcista) que nos una los minimos mas
relevantes:
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Tendencia alcista

Como podemos ver, al trazar la linea, definiremos la tendencia alcista como
la sucesion deminimos cada vez mas altos.

Al revés lo haremos para las tendencias bajista, trazaremos una linea
(la llamaremos directriz bajista o linea de tendencia bajista) que nos una
los maximos mas relevantes:
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Tendencia bajista

En este caso, llamaremos tendencia bajista a la sucesion de maximos mas bajos.

Por dltimo, para definir una tendencia lateral, trazaremos una linea con los
maximos masrelevantes y otra con los minimos mas relevantes.
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Tendencia lateral

Definiremos la tendencia lateral donde los maximos se encuentran a la
misma altura y losminimos también.



A estas alturas ya estaras pensando que esto del trading esta tirado, compro
cuando empieza la tendencia alcista y vendo cuando empieza la tendencia
bajista y si veo que el precio no tiene una tendencia definida (lo que
denominamos tendencia lateral) pues no cogemos ningunaposicion.

Asi que ya sabiendo esto, vamos a echarle huevos y al toro (o al 0s0).
Abramos una cuenta enun broker, depositemos todos nuestros ahorros y a
comprar y vender, que nos vamos aforrar.....

El tnico inconveniente que le veo es que, si hacemos esto, en menos de una
hora habriasperdido todo, SI, TODO TU DINERO.

Pues bien, comprar cuando empieza la tendencia no es bien sencillo, ya
queno es posible asegurarnos de buenas a primeras cuando empieza
una tendencia. Lo bueno seria comprar una vez la tendencia ya ha
empezado y vender una vez que la tendencia ya ha revertido.

¢, Como operar las tendencias?
Un ejemplo ideal para operar una tendencia alcista seria el reflejado en el
grafico siguiente.

Tendencia alcista

Abririamos una posicion en largo (comprar/buy) en el tercer punto de
contacto de la linea de tendencia coincide con la rotura de la tendencia
anterior y cerrariamos la posicion cuando el precio ha roto la linea de
tendencia alcista.

Para operar una tendencia bajista seria el reflejado en el grafico siguiente.
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Tendencia bajista

Abririamos una posicion en corto (vender/sell) después de la rotura de la
tendencia anterior y cerrariamos la posicion cuando el precio ha roto la linea
de tendencia bajista.

Un movimiento lateral, aunque se puede operar, si eres novato, es mejor no
operarlo, y no estar posicionado. No existe ninguna obligatoriedad de estar
siempre con operaciones abiertas.



En momentos de indecision, es preferible es esperar a ver lo que hace el
mercado. Aungue para los mas osados o los que quieran aprovechar estos
movimientos del mercado para sacarun poco de rendimiento:
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Tendencia lateral

Unicamente hay que tomar posiciones largas cuando el precio rebota en el
suelo y posicionescortas después de los rebotes en los techos.

Pero vuelvo a repetir, en momentos de tendencias laterales, lo mejor es no
posicionarse yesperar a ver que hace el mercado.



Breve historia del analisis técnico: Charles Dow.

Por Alexey de la Loma

En este breve articulo vamos a hablar de Charles Henry Dow, reconocido por la
gran mayoria de autores como el padre de andlisis técnico. Debido a que Japon fue
el primer sitio en el que se han encontrado reglas de mercado basadas en el
Analisis Técnico, muchos historiadores han sugerido que el Analisis Técnico
comenzé a desarrollarse en el mercado del arroz de dicho pais. Sin embargo,
resulta extrafio que no se hubiera empleado ya en los desarrollados mercados de
la Europa medieval. Obviando este pequefio detalle, encontramos su nacimiento
en Japodn, en el siglo XVIII. Otros autores se centran exclusivamente en el mundo
occidental y, desde esta perspectiva, el nacimiento del analisis técnico viene de la
mano de Charles Henry Dow (1851 — 1902), considerado por todos como el padre
de esta disciplina. Una de sus mas brillantes aportaciones fue la introduccion de
indices (medias) de valores como forma de medir el mercado de forma global. ¢ Qué
seria de los traders e inversores en la actualidad sin los indices de renta variable
mas conocidos como el S&P 500 o el DJIA? Esta gran aportacion se la debemos a
Charles Henry Dow (Figura 1-1).

Charles Dow, de profesion periodista, vivio en Springfield y se especializdé en
informacion financiera. En 1882 se asoci6 con Edward Jones y Charles
Bergstresser para formar la Dow Jones & Company. Las oficinas de la nueva
empresa se encontraban al lado de la Bolsa de Nueva York, conocida por el
acronimo NYSE (New York Stock Exchange) y dicha compafiia realizaba un boletin
financiero escrito a mano y con periodicidad diaria que distribuian entre sus clientes,
gue se encontraban localizados en los alrededores de Wall Street. En 1884, Dow
publicé su primera version de un indice de acciones. Se trataba de un indice
ponderado por precios (price-weighted average). Simplemente sumaba los precios
de los valores y dividia el resultado por el nimero total de valores. El indice incluia
un total de 11 valores (9 de ferrocarriles y 2 industriales. Otros autores, sin embargo,
consideran que el indice estaba compuesto por 12 valores, la bibliografia al
respecto es un poco confusa, aunque a efectos del examen considero irrelevante
si el numero inicial era 11 6 12. Piense en los indices actuales que incluyen una
gran cantidad de valores (S&P-500 o Russell-2000). Lo fundamental es el
importante sesgo hacia los valores de ferrocarriles. Sin duda, las empresas mas
importantes de la época en la que vivié Charles Dow. El ferrocarril fue una auténtica
revolucién, similar a lo que hoy seria la sociedad de la informacién (internet).
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En 1897, comenzé a publicar dos indices, uno centrado en la industria (DJIA) y otro
en las compafias de ferrocarriles (DJRA). Este ultimo comenzo con 20 valores. En
1929 todas las acciones de compaiiias del sector utilities (empresas que mantienen
y explotan infraestructuras de servicios publicos como el gas, agua, electricidad, o
telecomunicaciones) se segregaron del Dow Jones de Industriales \_% :
$.

y un nuevo indice (DJUA) comenzé a rodar con un total de 20
valores. En 1938 su numero se redujo a 15. Las 20 compaiiias de
ferrocarriles (ahora transportes), las 30 industriales y las 15
utilities conforman lo que hoy en dia conocemos como el Dow-
Jones Stock Composite. A efectos de nuestro propdsito de breve
introduccién historica, lo importante es que Dow sOlo prestd
interés a las medias de ferrocarriles e industriales para el

desarrollo de su teoria.

m Dow Jones Industrial Average (DJIA).
Con 11 valores, el indice aparecio en el Wall Street Journal en 1897. De las 11
compainiias, solo General Electric continda en el indice. En 1916, el indice se
expandio a 20 valores y en 1928 crecid hasta los 30 valores con los que cuenta
en la actualidad.

m Dow Jones Railroad Average (DJRA).
En sus inicios se componia de 20 empresas de ferrocarriles, evolucionando
hasta el moderno indice de transportes que hoy conocemos, el Dow Jones
Transportation Average (DJTA).

Estos dos indices (DJIA y DJRA) junto con la teoria de Dow constituyen la base
tedrica del andlisis técnico y la Dow Jones & Company fue la primera empresa que
difundié precios de cotizaciones en los Estados Unidos. Recuerde que la
publicacion de cotizaciones de forma recurrente constituye la gasolina que
necesitamos para desarrollar el analisis técnico. Es la base de nuestro trabajo como
analistas técnicos. Analizando las cotizaciones, inversores y traders intentan
descifrar la tendencia con el objeto de participar en los mercados y obtener una
plusvalia. La publicacién de estas cotizaciones permitio a la legiéon de seguidores
de Dow: William Peter Hamilton, S.A. Nelson, Robert Rhea o Richard D. Wyckoff
dedicarse de lleno al estudio de los movimientos de los precios.

William Peter Hamilton introdujo todas las ideas de Dow en su obra, The Stock
Market Barometer, publicada en 1922. Esta obra fue muy importante al agrupar
todos los editoriales de Charles Dow y hacer asi mas sencillo su estudio. El coronel
Leonard P. Ayers cre6 la compafiia Standard Statistics, que en 1941 se fusioné con
otra empresa cuyo duefio era Henry Poor, la nueva empresa resultante de esta
fusion recibié el nombre de Standard and Poor’s.



Cuando no hay miedo

Por Santi Puig Guerra

Durante los periodos de crisis la gente se asusta y el miedo se apodera de su toma
de decisiones.

Cuando el mercado de acciones cae a sus mejores niveles para la compray los bienes
inmuebles vuelven a estar a precios atractivos para la compra el miedo se apodera
de la mayor parte de la poblacion y no deja que tomen la decision correcta.

Pasados unos afos, cuando el todo mejora, la situacién es completamente opuesta.

Actualmente, Estados Unidos va camino de superar el ciclo alcista mas largo de su
historia en el mercado de acciones, la tasa de desempleo se encuentra en zona de
minimos histéricos y los precios de la vivienda han superado, en muchas ciudades,
los anteriores maximos de la anterior burbuja inmobiliaria.

Acciones como Amazon, Netflix o Nvidia muestran movimientos de precios cuya
verticalidad recuerda a otras burbujas vividas anteriormente, como la burbuja punto
com. La verticalidad de los movimientos de precios son una sefial técnica de
agotamiento de tendencia alcista o lo que es lo mismo de euforia por parte de los
compradores. No hay miedo.

Paralelamente, estas mismas empresas cotizan a ratios de valoracion lejos de todo
razonamiento logico. ¢ Quién compraria una empresa pagando mas de 100 veces sus
beneficios anuales? ¢y de 200 veces?

Pues bien, actualmente esta situacion se estd dando. Los inversores estan
suponiendo un crecimiento futuro medio anual superior al 50% durante los proximos
7 afos. Esto no tiene ninguna logica. El miedo se ha perdido.

Pero la euforia no se ha quedado en la renta variable. Las politicas monetarias de los
principales bancos centrales de todo el mundo junto al crecimiento econémico han
hecho que los precios de los bienes inmuebles vuelvan a estar tan o0 mas inflados que
en la anterior burbuja inmobiliaria.

En Estados Unidos, en el afio 2011 se tardaban, de media, unos 120 dias en vender
una vivienda, actualmente la media es de 67 dias. En zonas como San Francisco
de unos 14 dias.

¢ Esta locura compradora se puede ver en la economia domeéstica?

Si.

La tasa de ahorro es un excelente indicador que nos muestra como la sociedad gasta
mas en los periodos de bonanza y ahorra mas en los periodos de crisis. Todo lo
contrario de lo que haria un "econs". ("econs" de "homo economicus” del libro

Psicologia Econdmica de Richard H.Thaler)

9


the_relic2@hotmail.com
Texto tecleado
Cuando no hay miedo

the_relic2@hotmail.com
Texto tecleado





the_relic2@hotmail.com
Texto tecleado
Por


Actualmente, la tasa de ahorro en Estados Unidos y en Espafia se encuentra en la
zona de minimos histoéricos que coincide con los Ultimos afios antes de la Ultima crisis
financiera.

En el grafico que les presentamos a continuacion podemos observar la relacion
directa entre la tasa de desempleo y la tasa de ahorro personal en Estados Unidos.
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Personal saving rate vs unemployment rate

A modo de reflexion, el grafico anterior explicaria porque tanta gente no gana dinero
en bolsa.

Asi como el porqué de los movimientos exagerados tanto al alza como a la baja en la
cotizacion de las acciones.

El miedo que atormenta a las sociedades en los periodos de crisis es el mismo que
nubla la vista a los inversores cuando toca comprar activos. Y el optimismo

desmedido, como actualmente, el que hace comprar activos en el peor momento.

Aunque cueste de aceptar, los sentimientos son amos de nuestras decisiones y
nosotros subditos de ellos.

En consecuencia, la inversion inteligente es un acto de rebeldia contra el sentimiento
comun.
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DISTINTOS ESCENARIOS TECNICOS
PODRIAN AUGURAR UN CAMBIO DE CICLO

Por Jonas Pastor Tunon

Nos pondremos a analizar cuatro de los indices mas relevantes a nivel mundial:
Dow Jones, SP500, Eurostoxx 50, y el DAX.

Aunque a primera vista se aprecian diferencias sustanciales a nivel visual entre
los indices americanos y sus homologos europeos, veremos como al final el
resultado final puede llegar a ser el mismo, después de realizar un analisis
técnico de ellos.
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Comenzamos con el grafico del Dow Jones en Timeframe semanal, donde se
puede apreciar de manera nitida las tres fases de la teoria de Dow.

Dentro del rectangulo inferior izquierdo tendriamos lo que se denomina la fase
de acumulacion. A continuacién se ha trazado una linea de tendencia donde se
ve claramente la gran subida experimentada, la cual termina con la fase de
extasis, y actualmente, como se puede observar en el interior del rectangulo
superior, nos encontrariamos en la fase de distribucién que daria fin al ciclo
alcista. Ahora queda por ver si se inicia una nueva tendencia alcista o por si lo
contrario nos encontramos en la antesala de un cambio de tendencia.

El precio tiene actualmente como gran soporte la zona de 38,2% de Fibonacci,
la cual ha tanteado en varias ocasiones, y se encuentra muy alejado de la media
de 100 (linea verde), y la media de 200 (linea roja). Como principal resistencia
mas inmediata esta la zona de los 25.500 puntos. En un principio no se aprecian
sefiales de agotamiento, ni tampoco divergencias en el RSI.
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En el siguiente gréafico, que representa al SP500, podemos observar a modo de
ejemplo la gran correlacién existente entre ambos indices, coincidiendo en todos
los aspectos técnicos anteriormente descritos.

En el viejo continente sin embargo la situacion no es tan favorable.
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En el grafico en Timeframe semanal del Eurostoxx50 vemos una gran tendencia
lateral con ya cinco afios de duracion aunque con distintos periodos de
volatilidad. En este grafico considero dos aspectos muy a tener en cuenta que
pueden ocasionar una vuelta al relevante soporte durante el ultimo lustro. En el
aspecto chartista se aprecia claramente en el interior del rectangulo la creacion
de un HCH, que aunque aun esta por confirmar, de hacerlo y si se cumpliesen
todos los criterios respecto a la formacion de esta figura, podria hacer bajar el
precio hasta la zona de soporte anteriormente mencionada, ya que como es
sabido, debemos proyectar como objetivo minimo, una distancia equivalente que
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va desde la linea clavicular hasta lo alto de la cabeza. Se aprecia también como
la media de 200 marcada en rojo, ha hecho de soporte al término de la formacion
de la cabeza.

Otro indicador que nos resulta preocupante es la divergencia que se viene
formando en el RSI desde el inicio de la formacion del HCH.
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Ya por ultimo nos vamos al grafico del DAX aleméan, también en Timeframe
semanal, donde a pesar de haber logrado maximos histéricos, ha iniciado
igualmente lo que podria terminar siendo un HCH, el cual de confirmarse podria
hacer bajar el precio hasta la zona de los 10.000 puntos, y donde también se
observa claramente una divergencia en el RSI.
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¢, ESTAS PREPARADO PARA EL
TRADING EN LOS MERCADOS?

Por Saul Sala

Son muchos los estudios sobre la influencia que tiene el comportamiento
humano en la evolucion de los mercados financieros, los cuales podemos ver
definidos en las explicaciones proporcionadas por la Behavioural Finance y, mas
concretamente, por la Neurofinance, y como esto se ve reflejado en numerosos
patrones explotados por el analisis técnico. Ademas, Hollywood ha hecho mucho
dafo a la imagen que se tiene de un trader.

Teniendo en cuenta todo esto, me gustaria meditar con ustedes sobre varios
conceptos béasicos que todo inversor debe tener en mente a la hora de ponerse
delante de los mercados financieros con la intencion de operar en ese mar
infectado de tiburones dispuesto a comerse a los pequefios peces que 0samos
entrar en su reserva, las bolsas de valores.

La primera pregunta que debemos hacernos es: ¢Es el trading lo ideal para
mi?

La mayoria de los que empezamos en esto del trading nunca nos hacemos esta
pregunta. Creemos que nuestro deseo es suficiente para que lo logremos; y no
todos estamos preparados para el trading.

Trading no es apostar, aungue muchas veces lo parezca. El trading, requiere
mucho esfuerzo, perseverancia y disciplina, asi como un control del estrés
emocional diario que dificilmente podemos comprender al menos que lo
experimentemos. Histéricamente, los traders eran un pequefio grupo que tenian
poca interacciéon con el resto del mundo, pero con la aparicion de internet
cualquier persona viviendo en cualquier parte del mundo puede operar en la
bolsa.

Quizas piense que tras leer un par de libros y atender a un par de seminarios
estds preparado/a para operar en los mercados financieros... CUIDADO!
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Muchos de estos libros estan escritos por personas que no son traders y no
operan en su dia a dia.

Pero volviendo a la pregunta principal. Considera tus metas primero. ¢,Quieres
operar en los mercados financieros como profesional o como amateur que dedica
la mayor parte del tiempo a otro trabajo distinto del trading? Si pretendes ser un
profesional del trading deberias tratarlo como una profesion y dedicarle tiempo y
esfuerzo; quiza suene un poco obvio, pero me he encontrado a algunas personas
gue se ponen a operar en los mercados porque tienen el dinero y nada mas que
hacer, y tarde o temprano terminan igual que al principio, pero totalmente
defraudados y sin el dinero.

Muchas personas tiene la idea errébnea de que como han comprado y vendido
unos cuantos valores que confirmaban un determinado patrén de analisis
técnico, y han ganado un poco de dinero, piensan que esto del trading es facil y
se ponen a operar cada vez mas; piensan que el trading no requiere mucho
tiempo y puede ser una buena diversion para los ratos libres.

¢, Qué hace el trading como profesion ser diferente del resto de profesiones?

o Su satisfaccion emocional es dificil de igualar. Las personas normalmente
empiezan en el trading por las posibilidades de ganancias monetarias que
conlleva; pero si detras de esto no existe un verdadero interés profesional, el
trader esta destinado al fracaso. El problema es que muchas veces es dificil
lograr esa satisfaccion emocional cuando estas perdiendo dinero.

o Es un trabajo solitario porque es una continua evaluacién personal de
tus logros. No necesitas ser una persona solitaria para ser un buen trader...
pero si tener la disciplina necesaria para exigirte el maximo continuamente.
Muchas personas no estan preparadas psicolégicamente para esta soledad
del trader.

o Requiere una gran demanda de tiempo. A veces, mucho mas de lo que nos
pensamos cuando empezamos en esto. Y la mayoria de este tiempo no es
operando en los mercados. La mayor parte del tiempo se emplea en preparar
la operativa, analizar diferentes patrones, y por encima de todo gestionar
correctamente las posiciones de entrada y de salida.

o Es un trabajo altamente repetitivo en su dia a dia. Esto significa que si no
te gustan los trabajos rutinarios, lo tuyo no es el trading. La pauta es muchas
veces repetitiva: analisis de la situacion, calcular la posicion a tomar, comprar
y vender. Hay un viejo dicho que afirma “el trading es 90% persistencia y 10%
inspiracion”.

Por lo tanto, es importante que tengamos muy clara la respuesta a la pregunta

que nos haciamos en un principio, ¢Es el trading lo ideal para mi? Es una
profesion apasionante, pero poco usual entre tus conocidos.
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INVIRTIENDO EN MOMENTUM

Por Rafael Damborenea Moreno

Aprovecho que es el primer articulo que escribo para la revista del Instituto
Espafiol de Analistas Técnicos y Cuantitativos para dejar claro que no creo en la
supremacia de ningun tipo de analisis sobre otro. Creo que todos los enfoques
tienen cabida en el campo del analisis bursatil y que la combinacion de
estrategias acordes a nuestra tolerancia y capacidad para asumir riesgos, asi
como la utilizacién de distintas herramientas analiticas, son positivas para
cualquier inversor y/o especulador.

Las afirmaciones categoricas del estilo el value investing es una moda, la gestion
pasiva es una burbuja o que el analisis técnico no vale para nada no hacen sino
reafirmar mi postura. Dentro del area objeto de estudio de esta organizacion, el
analisis técnico, se tiende a sentar catedra con demasiada facilidad en lo relativo
a su utilizacién en el campo de las inversiones. El problema radica en el total
desconocimiento sobre esta rama del analisis bursatil, ya que muchas veces se
piensa que esta disciplina acaba y empieza en un hombro-cabeza-hombro.

Una de las premisas basicas del andlisis técnico, enunciada por Charles Dow a
finales del siglo XIX, es la de que una tendencia permanece en vigor hasta
que nace una tendencia opuesta que invalida la anterior. Esta anomalia, en
la que un activo que esta subiendo es mas normal que continle subiendo (e igual
desde el punto de vista bajista), se conoce como momentum vy tiene validez
académica. Asi que creo que merece la pena hacer un recorrido histérico
hablando sobre esta anomalia, conocer estrategias derivadas de ella y
herramientas que usted, querido lector, puede utilizar en su dia a dia para filtrar,
entre miles de activos cotizados, aquellos que estén en tendencia.

En el maravilloso libro de Edwin Lefévre, Memorias de un operador de Bolsa
(que es la biografia novelada de Jesse Livermore), el protagonista ya habla sobre
inversiones basadas en momentum. Livermore dice que el grafico ayuda a quien
lo sepa leer, 0 mejor aun, a quien sepa asimilar lo que lee. Cuenta cobmo empezo
a comprar acciones de Union Pacific simplemente bajo el pretexto de que estaba
subiendo y porque la lectura de la cinta le decia que el resto de los participantes
en el mercado estaban acumulando posiciones en el valor. Un contacto de
confianza suyo le puso en alerta, diciéndole que su lectura era errénea y que se
trataba de una manipulacién. Siguiendo su consejo, Livermore deshizo la
posicién en Union Pacific y, ademas, se puso corto en el valor, cosechando una
cuantiosa pérdida y aprendiendo una valiosa leccion. El valor siguié subiendo y
batiendo récords al calor de la declaracion por parte de la compafia de un jugoso
dividendo, hecho que el precio ya venia descontando.

Livermore se dio cuenta, a principios del siglo XX, de que las acciones que
hacian nuevos maximos tenian una alta probabilidad de regalar un movimiento
adicional en la misma direccién (en contra de la opinion generalizada de que un
activo que esta en maximos no puede subir mas). También supo ir mas alla de
la lectura de la cinta y aprendi6 a establecer su escenario operativo en
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consonancia con la situacién macroecondmica. De esa idea, otra de las grandes
reflexiones de este gran especulador, pero pésimo gestor monetario, era la de
que, en un mercado alcista, lo mas normal era que la mayoria de las acciones
subiesen, asi que tenia mas sentido buscar movimientos a favor del contexto
macroecondémico que intentar predecir un techo de mercado. Esta reflexién es
habitualmente olvidada por muchos operadores, especialmente los que llevan
desde marzo de 2009 intentando poner fin al actual mercado alcista.

Sin irnos tan lejos, en la década de los ochenta, Richard Dennis, especulador en
materias primas, apostdé con su compariero Bill Eckhardt que era posible crear
un trader ganador de la nada. Asi que decidieron hacer un experimento y su firma
de inversion realizo un proceso de seleccién buscando personas sin ningun tipo
de conocimiento sobre mercados financieros. Fueron 21 hombres y dos mujeres
los que pasaron a formar parte del equipo y empezaron a operar con dinero real
siguiendo las reglas de un sistema de especulacion. Curtis Faith, el mejor trader
de ese grupo de elegidos, simplemente por ser el mas disciplinado, cuenta sus
vivencias en el libro La estrategia de las Tortugas. Recomiendo su lectura tanto
por la parte histérica como por los muchos y buenos consejos que da sobre el
desarrollo de sistemas de especulacion.

La estrategia de las tortugas, como no podia ser de otra manera, se asienta, de
nuevo, sobre el concepto de momentum. A este grupo de traders se les ensefio
un sistema simple de seguimiento de tendencias, negociando sobre materias
primas, divisas o bonos, y comprando cuando cualquiera de los activos objeto
de estudio rompia por encima de su rango mas reciente. En resumen, se trataba
de un sistema tendencial donde la apertura de posiciones se rige por rupturas de
canales de precios (ellos utilizaban los canales de Donchian). El sistema original
consistia en dos estrategias de negociacion, siendo uno de los sistemas mucho
mas agresivo y de corto plazo que el otro.

Una de las estrategias consistia en ponerse largo (corto) cuando el precio
superase el maximo (minimo) de los ultimos 20 dias. Esta sefal, sin embargo,
podia ser ignorada si el ultimo breakout hubiera dado como resultado una
operacion ganadora. La salida del primer sistema consistia en un minimo de 10
dias para posiciones largas y un maximo de 10 dias para posiciones cortas.
El segundo sistema era exactamente igual, pero modificando los parametros de
20 a 55 para las entradas y de 10 a 20 para las salidas.

En el siguiente grafico, vemos una sefial de compra que Apple dio el pasado 4
de mayo. Aprovecho para abrir un paréntesis en torno a la gestion de capital de
los sistemas tendenciales. Suponiendo que hubiésemos entrado, ya que la
ultima sefal fue perdedora, fijese en la distancia del stop al punto de entrada.
Poniendo sobre la mesa un riesgo de 20 délares por accién, y partiendo de que
no deberiamos arriesgar mas de un 1 % de nuestro capital por operacion,
pensemos si estos sistemas basados en momentum tendrian mucho sentido
para cuentas de trading pequenas.
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Sefial de compra en Apple (grdfico diario). Fuente: StockCharts.

La respuesta es no. Con una cuenta de 10.000 délares, asumiendo 100 délares
de riesgo por operacion, y con un stop situado a unos 20 dolares, significa que
podriamos comprar cinco acciones de la compafiia de la manzana mordida. Eso
si no tuviésemos en cuenta el impacto de las comisiones, asi que deberian ser
menos. Salvo que los costes de transaccion fuesen practicamente inapreciables,
estos sistemas requieren de un capital considerable para ser operados. Eso
ayuda a una correcta diversificacion de la cartera y evita que el operador sélo se
centre en acciones que cotizan a precios muy bajos (con el fin de poder comprar
muchas acciones con poco dinero).

Cerrando este breve paréntesis para seguir con nuestro recorrido histérico,
también de la década de los ochenta es el popular libro Secretos para ganar en
los mercados alcistas y bajistas, en donde se describe el sistema de trading
basado en momentum del legendario Stan Weinstein. Las reglas de su sistema
pasaban por comprar toda accion que estuviese haciendo nuevos maximos en
grafico semanal (mejor si fuesen maximos histéricos) con fuerte incremento de
volumen y una fuerza relativa positiva. Weinstein iba un paso mas alla y pedia
gue la accion perteneciese a un sector que estuviese en tendencia alcista y que
también gozase de fuerza relativa positiva. La logica inversa se aplica para el
caso de los cortos.

Es decir, a dia de hoy deberiamos buscar un sector con fuerte momentum. El
grafico siguiente simplemente pone en relacion el momentum (eje de ordenadas)
con la fuerza relativa (eje de abscisas) de un valor en comparacion con otros
activos. Luego, cuanto mas arriba y mas a la derecha esté el activo, mejor lectura
en términos de inercia alcista. Vemos que, cuando escribo estas lineas, el mejor
sector en términos de momentum y fuerza relativa es el de empresas energéticas
(Energy Select Sector SPDR Fund).
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Grdfico RRG de los sectores de Estados Unidos. Fuente: StockCharts.

La fuerza relativa muestra la diferencia en el movimiento del precio de una accion
en comparacion con el movimiento del mercado durante un periodo de tiempo.
A diferencia de los movimientos absolutos de los precios, la fuerza relativa puede
ser positiva incluso si la accién ha caido (siempre y cuando el mercado caiga
aun mas). Eso la convierte en una herramienta que se utiliza con mucha
frecuencia como criterio en los sistemas de inversion.

En What works on Wall Street, James O’'Shaugnessy demostré que invertir en
acciones con la mayor fuerza relativa de seis meses hubiera superado al
mercado en un 3,65 % anual (desde 1926 a 2009). También se ha demostrado
gue la fuerza relativa de un afio es extremadamente persistente y que en los
periodos de tiempo muy cortos, como un mes, se correlaciona inversamente con
el rendimiento.

Entendido esto, ahora deberemos buscar dentro de ese sector el valor, o valores,
con mayor inercia alcista. Sin lugar a dudas, Andeavor es el lider del sector y
lleva siéndolo desde hace un mes. El 30 de abril se conocia que Marathon
Petroleum Corp planea comprar la compafia por mas de 20.000 millones de
dolares.
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Grdfico RRG de los valores incluidos en el Energy Select Sector SPDR Fund. Fuente: StockCharts.

Sin embargo, si analizamos el grafico semanal, la sefial se produjo el 23 de abril
(una semana antes de que la noticia llegase a la prensa). Desde el punto de vista
técnico, cumple con todos los requisitos que le pide Stan Weinstein a una accion.
La ruptura del rango de 52 semanas se produce con un volumen de negociaciéon
por encima de la media del ultimo afio y hemos comprobado que es un valor lider
dentro de un sector lider.
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Sefial de compra en Andeavor (grdfico semanal). Fuente: StockCharts.

Una investigacion llevada a cabo por Thomas George y Chuan-Yang Hwang,
publicada en el Journal of Finance, puso de manifiesto que la compra de
acciones que han alcanzado nuevos maximos de 52 semanas obtiene un
rendimiento mensual del 0,6 % en un periodo de tenencia de seis meses. Por lo
tanto, vemos que los sistemas de inversion basados en comprar acciones que
estan cerca de su maximo de 52 semanas (y/o vender acciones que estan cerca
de sus minimos de 52 semanas), particularmente en sectores cuyos precios
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estan cerca de sus maximos (0 minimos) de 52 semanas, gozan de un respaldo
académico.

Esto parece funcionar porque los inversores tienden a reaccionar de forma
insuficiente a informacion positiva (0 negativa) sobre ese tipo de acciones.
George y Hwang demostraron que cuanto mas cercano esta el precio actual de
una accion a su maximo de 52 semanas, mas fuerte es el rendimiento de esa
accion en el periodo posterior. Conjeturan que los inversores utilizan el maximo
de 52 semanas como un "ancla" contra el cual valoran las acciones, por lo que
tienden a ser reacios a comprar una accion a medida que se acerca a este punto,
independientemente de la nueva informacion positiva. Como resultado, los
inversores reaccionan de manera negativa cuando los precios de las acciones
se acercan al maximo de 52 semanas y, en consecuencia, contrariamente a las
expectativas de la mayoria de los participantes en el mercado, las acciones
cercanas a sus maximos de 52 semanas tienden a ser sistematicamente
infravaloradas.

—_ UK Europe — United 5tates — India — Canada Developed Asia = Ausiralasia
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Sl

Rentabilidades de la estrategia de 52 semanas en diferentes mercados. Fuente: Stockopedia.

Finalmente, cuando la informacion prevalece y el maximo de 52 semanas se
rompe, el mercado "despierta” y los precios suben rapidamente. Del mismo
modo, cuando las malas noticias empujan el precio de una accién lejos de su
nivel maximo de 52 semanas, los operadores no estan dispuestos a vender sus
acciones a precios tan bajos.

En el estudio, comparan los retornos de tres estrategias de momentum. La
primera estrategia mide la rentabilidad pasada de las acciones individuales y
toma una posicion larga en el 30 % de las acciones con mejor rendimiento. La
segunda estrategia se apoya en rentabilidades sectoriales y toma una posiciéon
larga en las acciones dentro de los sectores con mejor desempeiio. Y la tercera
estrategia, que es exclusiva de este estudio, mide el rendimiento de las acciones
individuales en funcién de cuan cerca esta el precio actual del maximo de 52
semanas, tomando una posicion larga en las que mas cerca estén. Sus
resultados indican que la medida de 52 semanas tiene una potencia predictiva y
gue ese nivel de precio es importante y lleva asociado un sesgo de anclaje.
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Durante mas de un lustro, la estrategia de comprar acciones en maximos ha
funcionado particularmente bien en los principales mercados del mundo
(Estados Unidos, Europa, Inglaterra, India o Canada). En la siguiente tabla, con
datos de Stockopedia, pongo la rentabilidad y el riesgo de la estrategia para los
mercados mas seguidos por el inversor minorista espafiol. Los resultados, para
la rentabilidad anualizada y el drawdown, estdn medidos desde el 2012 para
Inglaterra, 2013 para Europa y 2014 para Estados Unidos.

INGLATERRA EUROPA ESTADOS UNIDOS
RENTABILIDAD 1A ‘ 17,2 % 11,5 % 13,6 %
RENTABILIDAD 2A ‘ 46,2 % 72,2 % 47,2 %
RENTABILIDAD ANUALIZADA ‘ 15,0 % 215% 20,9 %
DRAWDOWN MAXIMO ‘ -15,0 % -14,5% -12,8 %

Tabla de rentabilidades y drawdowns mdximos. Fuente: Elaboracion propia con datos de Stockopedia

Otra medida de momentum muy seguida tanto por inversores minoristas como
por institucionales es la media movil simple de 200 periodos. Para el profano
en la materia, una media movil es el precio promedio de la accion durante un
cierto numero de dias. Cuando se pone sobre un grafico, evita la volatilidad de
los movimientos diarios y muestra la direccion general del precio. Muchos
inversores no buscaran largos a menos que el precio de la accién esté por
encima de la media mévil de 200 dias y ésta tenga pendiente positiva. La
utilizacion de medias moéviles de largo plazo como filtro tendencial suele
encontrarse en muchos sistemas de trading.

Conclusiones

Las estrategias de momentum pueden ser muy volatiles y no es descabellado
gue lleguen a generar drawdowns de entre el 30 y el 45 %, aun llevando a cabo
una correcta y estricta gestion del capital e incluso ajustando el tamafio de la
posicion a la volatilidad. Requieren de un capital importante para minorar el
impacto de las comisiones y diversificar la cartera adecuadamente.

Légicamente, el operador dispone de mas herramientas, no solo técnicas, para
identificar si estamos en un mercado alcista o bajista, asi que no tiene que estar
permanentemente ejecutando una estrategia de compra acciones que hagan
nuevos maximos. En un mercado bajista, puede seguirse la estrategia contraria
(venta en corto de acciones haciendo nuevos minimos), si bien es cierto que la
duracion de estos mercados es mucho menor y la volatilidad mayor. Otra opcion,
también legitima, es la de estar en liquidez o posicionarse en activos de renta fija
de larga duracion con vistas a que bajen los tipos de interés en este entorno de
mercado.

Si elige, querido lector, utilizar el momentum como una parte clave de su
estrategia de seleccion de acciones, puede ser buena idea ampliar su circulo de
competencia e incluir otros factores como valoracion y calidad. Incluir razones
fundamentales para elegir sus acciones puede ayudar a maximizar las
posibilidades de conseguir retornos persistentes. Estudiosos del mercado, como
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Josef Lakonishok, de LSV Asset Management, han demostrado que unir
momentum y value puede mejorar significativamente los rendimientos.

Hemos vistos distintas herramientas de momentum, como los maximos
(minimos) de 52 semanas, la fuerza relativa o la media mévil de 200 sesiones.
Si lo que desea es buscar acciones con fuerte momentum, sin necesariamente
seguir una estrategia de compra (venta en corto) de nuevos maximos (minimos),
y mas centrada en el corto plazo, puede utilizar distintas herramientas técnicas
en distintos marcos temporales y asignarles un peso. Asi obtendra una medida
numerica para cuantificar la inercia de un activo y tener siempre disponible un
listado de potenciales candidatos para hacer swing trading. Puede apoyarse en
la distancia del precio a medias moviles de largo (200 periodos), medio (50
periodos) y corto plazo (20 periodos), utilizar la tasa de cambio (indicador ROC)
con diferentes parametros e incluso osciladores. Por ejemplo, sera normal que
el RSI de un activo con fuerte momentum pase mas tiempo en zona de
sobrecompra que en zona de sobreventa.
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Heikin-Ashi utilizando varios Time Frame o
empleando el Indicador Ichimoku-Kinko-Hyo

Por Francisco Javier Munoz Alvarez

Al realizar un analisis técnico utilizando velas Heikin-Ashi, normalmente solo
nos fijamos en un time frame diario, y podriamos utilizar también otros time
frame como el semanal y el mensual que como veremos mas adelante nos
aportan interesantes indicaciones sobre la posicion a tomar al hacer trading.

Vamos a ver unos ejemplos utilizando time frame diario, semanal y mensual,
para sacar conclusiones respecto a la forma de operar.

Partiremos de que el ambiente ideal seria el que las indicaciones para hacer
trading vendrian cuando los tres time frame (diario, semanal y mensual)
estuviesen indicando lo mismo.

En este caso deberiamos comenzar la operativa tan pronto como podamos
para sacar beneficio de este momento.

Veremos a continuacion tres graficos que corresponden al mismo valor
(Repsol) en tres time frame diferentes, diario, semanal y mensual.

Recordemos que utilizando velas Heikin-Ashi nos limitaremos a realizar
operaciones siguiendo las cinco reglas basicas para este sistema, olvidando los
patrones de velas japonesas que pudieran surgir. De ello el éxito que ha
proporcionado el uso de las velas Heikin-Ashi y su facil manejo.

Como dijimos antes, en primer lugar partiremos del ambiente donde las velas
Heikin-Ashi muestran una misma sefial para los tres time frame elegidos.

Vemos en primer lugar el time frame mensual, comprobando que ha surgido un
cambio brusco de color, apareciendo una vela de color negro y sombra inferior.

Después comprobamos que en los graficos semanales y diarios la tonica sigue
siendo bajista, por lo que nos pondremos cortos en este valor lo antes posible.

Otra técnica seria utilizar solo dos time frame consecutivos, es decir
trabajar con los graficos mensuales y semanales, o con los semanales y los
diarios.
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El procedimiento es igual que para cuando usamos los tres time frame, si
coinciden los hallazgos en dos time frame consecutivos tomaremos posiciones

segun lo indicado en esos dos time frame empleados.

Finalmente, otra forma de operar con los time frame seria esperar a que
aparezca un cambio de color en el time frame mensual, y que aparezca este
mismo cambio de color en el time frame diario, estando ya cambiado de
antemano el color en el time frame semanal. Aqui operaremos igual que en el

caso que empleamos los tres time frame.
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Utilizar las velas Heikin-Ashi junto con el indicador Ichimoku Kinko Hyo.

En el siguiente grafico de velas Heikin-Ashi junto con el grafico donde utilizamos el
Indicador Ichimoku, vemos en este Ultimo una zona de resistencia al precio para superar
el Kumo desde el dia cinco hasta el dia diez del mes de julio.

Esa zona la hemos marcado con un cuadrado, y lo que queremos ver es que coincide
con una zona de indecision (casi una tendencia bajista) en el grafico con velas Heikin-
Ashi, donde también lo hemos marcado con otro cuadrado.

La siguiente vela en el grafico utilizando Ichimoku vemos que es una vela de color
blanco, de buen tamafo y que atraviesa limpiamente el Kumo, iniciando una tendencia
alcista.

Igualmente en el grafico con velas Heikin-Ashi aparece en el mismo lugar una vela
blanca con sombra superior que constituye un cambio brusco de color respecto a la vela
anterior, corroborando el inicio de una nueva tendencia alcista.
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