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RESUMEN

TITULO: MERCADO DE CAPITALES, VALORACION DE LA INVERSION."
AUTOR: OSCAR JAVIER ARGUELLO RiOS.™®

PALABRAS CLAVES: Mercado de capitales, informacion, estructuras de inversion, teoria
de sistemas, autopoiesis.

El mercado de capitales es un instrumento del capitalismo que mide el pulso de la economia
global. Son raras las ocasiones en donde se muestra de manera especifica como funciona,
el por qué lo hace y como se forman los distintos precios en los diferentes activos financieros
y cOmo se mueven las estructuras de inversion.

Este estudio pretende mostrar de manera particular lo que sucede desde adentro, como los
actores del mercado interactllan para tomar decisiones que afectan la composiciéon de la
inversion y la valoracion de los activos.

A través de la teoria de sistemas se puede obtener una descripcion sobre la construccién de
la informacién en el mercado de capitales y a través de esta como los actores del mercado
determinan y modifican las estructuras de inversién.

El mercado de capitales es un sistema muy interesante y complejo porque la trasmision de la
informacién se hace de una manera muy rapida y efectiva, y sus sefiales que emanan de los
indicadores macroeconémicos son observadas por los actores del mercado quienes se
encargan de construir e interpretar la informacion, tomar las decisiones para transformar su
estructura de inversién, teniendo como punto de partida los intereses particulares
establecidos si estos se ven afectados.

Asi, la informacién se convierte en el primer input que al ser entendido por el observador y
transformado por un sistema autopoiético, es el encargado de crear valor y definir una
estructura de inversion, guiado por el beneficio.

“Proyecto de grado
' Facultad de ciencias humanas, Escuela de EconoAdaninistracion. Director Gonzalo Patifio B.



SUMMARY

TITLE: CAPITAL MARKET, VALUATION OF INVESTMENT".
AUTHOR: OSCAR JAVIER ARGUELLO RiOS™

KEY WORDS: Capital market, information, investment structures, systems theory,
autopoiesis.

The capital market is an instrument of the capitalism that measures the pulse of the global
economy. There are rare occasions where it shows specifically how it works, why it does and
how make up the different prices in the different financial actives, and how it moves the
investment structures.

This study pretends show in a particular way what happens inside, and how the actors of the
market interplay take decisions that affect the composition of the investment and the
valuation of assets.

Through the systems theory can be obtained a description on the construction of the
information on the capital market and through this as market players determine and modify
the structures of investment.

The capital market is very interesting an complex system because the transmission of the
information is done in a quick an effective way, and their signals come from of the
macroeconomics index, are observed by market players who are in charge of building and
translating the information, take the decisions to change their structure of investment, taking
as it’'s starting point the established interests if these are affected.

Thus, information becomes the first to be understood that input by observer and transformed
by an autopoietic system, is responsible for creating value and define an investment
structure, guided by profit.

O Grade work
™ Human science school, Economic and AdministraBiohool. Director: Gonzalo Patifio B.
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INTRODUCCION

El mercado de capitales es un instrumento del alegmio que mide el pulso de la
economia global, y como tal, muestra todo lo qié sscediendo en las economias
mas desarrolladas del planeta y de las que estaia ele desarrollo; muy rara vez se
percibe de manera especifica como funciona, porajikce y como se forman los
distintos precios en los diferentes activos finaras y como se mueven las

estructuras de inversion.

Los estudios llevados a cabo muestran de manemagspecifica lo que sucede desde
adentro, como los actores del mercado interactéean tomar decisiones que afectan
la composicion de la inversion, y como valoran dosivos. Este estudio pretende
utilizar la teoria de sistemas como marco tedp@@ explicar cOmo se construye la
informacién en el mercado financiero y como a tsad@ esta, los actores determinan

y modifican las estructuras de inversion.

El mercado de capitales es un sistema muy compl@peresante, que transmite la
informacién de una manera muy rapida y efectiva;saiiales, que se emanan de los
indicadores macroecondmicos son observadas pactoges del mercado quienes se
encargan de construir e interpretar la informagiétomar decisiones que pueden
alterar su estructura de inversion, en base anteseises particulares establecidos, si
estos se ven afectados. Asi, la informacion seiedeven el primer input que al ser
entendido por el observador y transformado por istersa autopoiético, es el
encargado de crear valor y definir una estructugairdersion, guiado por el

beneficio.
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MARCO TEORICO !

Un sistema, desde el punto de vista luhmaniang,astcebido como urdiferencia

que se produce constantemente a partir de unipéldé operaciéf.Es decir, que el
sistema esta sustentado edifarenciay no en la unidad como en los afios cincuenta.
El contraste radica en la formulacion tradicionalsistema, desde el punto de vista
fisico, como un conjunto de elementos dinamicamesitecionados, formando una
actividad para alcanzar un objetiy@l cual, esta basado en las leyes de la fisica,

teniendo en cuenta la entropia como postulado tinmamico.

La transformacion progresiva del término sistenesde los afios cincuenta, se debio
a que existen sistemas que estan en capacidadsieutoNeguentropia (negacion a

la entropia) y en consecuencia, no estan regidolapteyes de la fisica.

El concepto de apertura del sistema y su deperaldetimedio ambiente fue tratado
bajo el esquemanput/outputy el entorno adquirid6 una relevancia demasiado
significativa sobre todas las disposiciones teéride la época. El sistema era

concebido con relacién al entorno y sélo de madir@micé.

! Niklas Luhmannes uno de los representantes mas significativo® ¢edrico de los sistemas; ha
construido y generado muchos aportes que han pdonoib desarrollo mas dinamico, teniendo como
punto de referencia, los conceptos manejados pdwiruVon Bertalanffy en la década de los
cincuenta, cuando se empezaba a definir los sistaomo teoria especifica. Los frutos de estos
desarrollos se han aplicado en distintas cienctasocla sociologia, las ciencias naturales y la
economia, entre otras, con el propdsito de obtemeexplicacion para distintos fenédmenos inherentes
a ellas. Para este estudio sobre el mercado dilegpinos centraremos en los aportes y desard#los
Luhmann para construir una explicacion completaestdbbase de la estructura tedrica de los sistemas
mostrar desde adentro y explicar la formacion detgortamiento relativo a la inversion por parte de
los actores del mercado, lo cual se hard basandontzsteoria misma y en los pilares fundamentales
del andlisis de mercado: el analisis técnico yietlhmental.

2 Luhmann Niklas. Introduccién a la Teoria de sistsnMéxico, Anthropos Editorial, Pag. 69.

3 Zemansky Mark W. Calor y Termodinamica, Madridjdiwhes Aguilar, 1976, Pag. 25.

* Luhmann Niklas. Introduccién a la Teoria de sistsnMéxico, Anthropos Editorial, Pag. 61.
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El cambio que sufrid el concepto de sistema erctiaaiidad con respecto a los afios
cincuenta se debe a que el sistema se define damidiferencia” entre sistema y
entorn@. Es decir, para que se establezca un sistema @dmee pueda identificar,
es necesario que se logre diferenciar del entodadipica manera de diferenciarse y
constituirse ersistemaes que una operacion se enlace a operaciones Ghissa
naturaleza y deje fuera las demas; asi, estascipeea de la misma naturaleza se

pueden denominar un sistema.

Asi mismo, una variable importante para diferenaiasistema es el tiempo, ya que
una operacion sin tiempo no hace sistema sino gslesimplemente un

acontecimiento, debido a que es necesaria unanc@dd en la operacion.

La importancia de este proceso de desarrollo t@Opara la economia, y del
surgimiento de una definicion de sistema se daydmae entiende que el capitalismo
es un proceso de operacion unico. Es una estrucitaalar (autopoiética) que se
reproduce a si misma y que surgio gracias a nupsbida naturaleza humana de
intercambiar mercancias para obtener la energiasaga para vivir. Desde el
momento en que el intercambio comenzé a reprodycasmenzo un proceso de
diversificacion multiple, sustentado en un solm@pio de operacion: el mercado.
Esto generd, la formacion de mudltiples sistemas diversas caracteristicas tan
complejas como simples, con distintas estrategies fersiguen un solo objetivo

particular: la utilidad.

Al particularizar un sistema denominado mercadocdgitales, en donde existen
multiples operaciones que se concatenan a si misstableciendo microsistemas
con nombre propio como Derivados, Forex, Rentaaei Renta Fija, Swaps, las
cuales realizan operaciones que encajan con las deésma clase y excluyen las no

propias, tenemos una caracteristica propia darsste

® |bid. P4g. 61.
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Por otra parte, fuera del sistema, es decir en ntbreo, estan sucediendo
paralelamente una serie de acontecimientos, ldegalo tienen importancia para el
sistema cuando se pueden vincular, debido a gqadelda de alguna manera. Esta
capacidad de disponer si un proceso ajeno al sastemdecir si un acontecimiento
gue no pertenece al sistema lo puede afectar ademwende de la capacidad de
autoobservar conocer y distinguir lo que los afepar ejemplo, la decisién del
congreso de los Estados Unidos, al determinar querobbft violaba la ley
antimonopolio por tener mas del 50% del mercadtadeformética en USA, lo que
afecté su desempefio en el Nasdaq y su cotizacgmirdiyé durante las jornadas

siguientes al conocerse la noticia.

Pero, para distinguir qué los afecta, es necesati@blecer los limites del sistema,
gue definan la exclusividad de sus operacionesagi@s a esto se pueda observar y
reconocer que es un sistema y cuales son las apezacpropias del mismo. Esta

distincion es posible obtenerla al trabajar coroelceptaclausura de operacion.

Este concepto establece que el sistema producseanigade operaciones exclusivas
gue solo surgen en el sistema y ellas no puedear emt contacto con el entorno. Con

clausura se entiende cerradura operacional

Para comprender el concepto dausura de operaciores necesario conocer y

distinguir entre operacion y causalidad:

En primer lugapor Operacionse refiere a cada uno de los actos que se déaarrol
en un sistema y que son tan propios de él, quesblp determinar la existencia del
mismo. Las operaciones deben caracterizarse deata¢ra que lleven a una exacta

tipificacion de los sistemds.

® Luhmann Niklas. Introduccién a la Teoria de sistenMéxico, Anthropos Editorial, Pag.78.
" Ibid. P&g.79.
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Particularmente, los derivados financieros se puettnominar asi, debido a las

caracteristicas que conforman su estructura, simt@is de los Forex o las acciones.

En segundo lugar I&ausalidades una relacion selectiva, un principio de segecci
gue pretende determinar con exactitud los efeategpgoduce una reaccion. Depende
estrictamente de la importancia que adservadorle otorgue a los procesos

desencadenados por la causa y el efecto.

El observador juega un papel fundamental debidoa asdleccion que hace,
dependiendo de su capacidad de procesar informadémas de los intereses que ha

creado y sobre los cuales se mueve. La causalglaaig subjetiva.

Causalidad y operacion son dos conceptos que delbetenerse separados, si se

quiere llegar a especificar con exactitud que apenas constituyen a un sistefha.

Esta distincion lleva a que se pueda identificar $sstemas causalmente cerrados,
como los sistemas técnicos que son cerrados a Uaaladad y que soélo en
determinadas circunstancias reacciona al entornporyotro lado los sistemas de
sentido, que tiene la particularidad de poder esfaridos al entorno y reproducir el

entorno dentro de ellos.

La importancia de reconocer las diferencias desetgpos de sistemas, nos lleva a

identificar los tipos de “maquina$” y a determinar cuales son sus caracteristicas.

Por un lado, las “maquinas” triviales efectian faas que se le imponen sin
preguntarse por qué se hacen o que pasaria si efectaaran, y solo se mueven a
través de unos inputs establecidos que generanautpsts determinados. Por otro

8 Luhmann Niklas. Introduccién a la Teoria de sistsnMéxico, Anthropos Editorial, Pag. 80.
° Ibid. Pag. 81
19 |bid.Pag.82.

14



lado, las “méaquinas” no triviales que poseen lacaad de reflexion, se orientan por
sus intereses, los logros obtenidos con anteridrydaestan conducidos por un eje de
control que se mantiene constante y que decidedgbe ocurrir en el siguiente

momentd®.

Un agente del mercado financiero se podria ideatitomo una“maquina” no trivial,
pues sus actuaciones estdn determinadas por laxioefl de los sucesos
trascendentales que ocurren en el macrosistema wafgatan las variables que para
ellos tienen significancia, y que involucran disenente sus intereses. La necesidad
de controlar los sucesos posteriores ha llevadeahsistema, a través de los sujetos
gue lo conforman y que trabajan para él, desarrdierramientas de prediccion y
estrategias de control que les permita preseniatdgridad de sus intereses.

La clausura de operaciérirae como consecuencia que el sistema dependa de s
propia organizacion. Es decir, que la organiza@suma la tarea de entender que
sucede en el entorno y cree procesos que permatasniitir la informacion para que

el sistema se transforme.

De la misma manera, Butoorganizacion y la autopoiess® han convertido en un
pilar importante en el desarrollo de la actual ieeae sistemas, debido a que la

discusion se centra en el desarrollo de estos wtsP basicos.

La autoorganizacionsignifica la construccion de sus propias estrustaentro del
sistema y esto es posible debido a que los sistemgmieden importar estructuras
porque estan clausurados en su operacion; de emtaranellos mismos deben

construirlas.

Asi mismo, para construir un analisis para deteamel comportamiento futuro de
alguna variable, por ejemplo, se tiene que efecesde adentro, bajo las

Ybid.Pag.83.
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herramientas que ha desarrollado el sistema miEmdecir, que lautoorganizaciéon
es concebida estrictamente como la produccion ttacagras propias, a través de

operaciones propias.

Por su parte lautopoiesis es la determinacion del siguiente estado detreista
partir de la limitacion anterior a la que llegd dperacion. Solo, a través de una
estructura limitante un sistema adquiere la suficiedlieeccion internaque hace
posible la autorreproduccién. De esta manera,astraicturaes la limitacién de las
relaciones posibles del sisterffay sélo existen en el momento en que el sistema
reproduce sus operaciones, es decir solo son ienges en el presente (en términos

de tiempo) y cuando el sistema esta en operacion.

Los efectos que producen son guiados en el preséidepor el estado alcanzado
anteriormente, lo que significa que las estructasaglan a guiar al sistema hacia el

futuro en base a los acontecimientos pasados.

Hay un punto basico que se incorpora al conceptoesteucturay es su
transformacion en expectativa en el momento ersquecorpora la memoria, el cual
se orienta hacia el futuro en base a los acontentos ocurridos anteriormente. A
través de las observaciones, se determina un pro@dsicanzar, construido sobre
las expectativas y para lograrlo, se escogen Kisunmentos adecuados y se ejecutan
las acciones correspondientes que permitan éxiéb @pjetivo. Ya sea en algo que se

quiera alcanzar o una reaccion en contra de algomtecimiento que genere peligro.

Los sistemas de gran complejidad estructural sacta&izan porque dentro de si
mismos, hay secciones estructurales que se ddaarrdependiendo se sus
necesidades intrinsecas.

2 Luhmann Niklas. Introduccién a la Teoria de sistenMéxico, Anthropos Editorial, P4ag.85.
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La autopoiesigiene como punto de partida que los conceptosgueanejan para las

estructuras tienen validez para las operaciones.

Segun teoricos de los sistemas como Maturana,nelepto de autopoiesis significa
gue un sistema solo puede producir operacionesadelet la red de sus propias
operacione$® Aqui entra a jugar un papel importanteaiatonomia ya que sélo

desde las operaciones del sistema se puede dededmique es relevante y lo que le

es indiferente.

El sistema puede decidir a que variables resporadeuales deja pasar sin que afecte
los intereses del mismo. De esta manera deternhisigueente estado del sistema a

partir de la limitacion a la que llego el estadtedor.

Una de las caracteristicas principales del sistaatapoiético es que produce las

operaciones necesarias, utilizando su propia argeidin operacional.

Hay una diferencia que surge entre sistema y emtgue proviene de los conceptos
de clausura de operacion y autopoiesis, que esablema que se trabaja bajo el

concepto de acoplamiento estructural.

El acoplamiento estructurales un concepto que nace para responder al problema
fundamental de la teoria de sistemas al basar$e autopoiesis. La respuesta se
empieza a desarrollar sobre la pregunta basic&nfgal sistema puede entrar en

relaciéon con el entorno?”

Para responder a esta pregunta, Matdfdaarrica dos axiomas, desarrollados sobre

dos conceptos basicos de la teoria de sistemasienmi el sistema es una

13 Luhmann Niklas. Introduccién a la Teoria de sistenMéxico, Anthropos Editorial, P4ag.90.

14 | a autopoiesis es un concepto desarrollado porbiéuim Maturana, quién es uno de los teéricos de
sistemas mas importantes y representativos, porajfmmtes generados para la explicacion de
fendmenos relativos a la biologia. Los aportes dduk&na son unos de los principales puntos de
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organizacion autopoiética y segundo que la orgaiiina autopoiética soporta

estructuras muy diversas.

La autopoiesis permite desarrollar diversas estrasty no determina que tipo de
estructuras deben imponerse. Es decir, no exigé esteuctura es la que debe
prevalecer, sino que permite que el sistema seguella imponga a través del

desarrollo de sus propias operaciones. Esto gamdatconservacion del sistema.

Por otro lado, se distingue el acoplamiento enster®a y entorno que solo esta
referido a las estructuras y lo que puede ser astevpara las mismas desde el
entorno. Es decir, que el concepto de acoplamiestroictural no esta relacionado en
su totalidad con el entorno, sino con una porci&@ogida de una manera
estrictamente selectiva. Esto permite que sélounalg eventos estén acoplados

estructuralmente con el sistema y lo demas cackzaaportancia.

De esta manera, sOlo se puede influir en el sistema@do, no atente contra la
autopoiesis; y el sistema soélo actia cuando puedeegar la informacion y
transformarla en estructura.

La necesidad que el acoplamiento estructural segatible con la autopoiesis se
debe a que su funcion consiste en proporcionacanstante “irritacion” al sistema,

esto debido a que no hay determinacion de lasobstas desde fuera del entorno y la
“irritacidn” genera absorciéon de informaciéon quermigen correr los procesos dentro

de las estructuras y asi mantener el sistema vivo.

El sistema posee unas estructuras que delimitapasibilidades, condicionado por
la autopoiesis, que determina lo que es posibl&a @peracion. El patron que esta

implicito en las estructuras determina que es pgique puede ser tratado.

referencia de Niklas Luhmann, quien adopta y mo&leaconceptos en la aplicacion y explicacion de
la teoria de sistemas. (Nota del Autor).
Véase: Maturana, Humberto. De maquinas y seresviMéxico, Anthropos Editorial, 1973.
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En cuanto a las “irritaciones”, siempre estan diag a las estructuras y expectativas;
estas Ultimas estan determinadas por la valoraci®dlo a partir de esto, se puede
obtener informacion. “A partir de las expectatias) surgen las irritaciones que
produce que la autopoiesis de la operacidbn ddkrss reaccione mediante

identificacién o rechazd®

Un ejemplo de acoplamiento estructural se da cuandavées del analisis técnico, se
dejan por fuera gran cantidad de variables esppoague carecen de importancia, a
primera vista, para el desarrollo del analisis @miicancia de un modelo en

particular.

El analisis técnico y fundamental son un ejemplipgdde de alta selectividad de
informacién que no permite que todos los acontemitos de todas la variables
economicas Y financieras pueda ser procesada.shiog sistemas de analisis fueran
mas complejos y poderosos, la estandarizacion slesttumentos de anélisis ponen
un limite a todas las variables que existen enwido de la economia y evita que

todos estos acontecimientos del macrosistema pssilgmocesados.

El sistema, a través del acoplamiento estructueshudolla indiferencia frente al

entorno y permite una canalizacion de causalidadeglaprovechada por €l mismo.

Por su parte, “la irritacion” permite que se desl&rel proceso de la aprehension de
los acontecimientos, desde donde se empieza awomrttconcepto denformacion,

el cual define lo que aun no se ha procesado sistelma y que difiere de lo que ya
ha sido asimilado. Es un acontecimiento que selraciestados del sistema y
actualiza el uso de las estructuras, el cual esidefcomo una serie de elementos
gue se fijan puntual y Unicamente en el tiempo g demoran soélo el instante

necesario para generar el destello que sera pogsa el sistema y causard las

15 Luhmann Niklas. Introduccién a la Teoria de sistenMéxico, Anthropos Editorial, Pag.104.
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consecuencias dentro del mismo, basado en la sargren lagxpectativagjue el

sistema ya ha delimitado dentro del espectro dibiidades.

La informacion es un acontecimiento Unico, histiyrigue afecta de manera absoluta
el estado del sistertfa es el que pone en movimiento las operacionesasn |

estructuras a través de la autopoiesis; lo que enaksiguiente estado del sistema.

La informacion no seria asimilada y transformadal sistema no fuera autopoiético.
La autopoiesis garantiza que el sistema se transfodesde de su estado inicial, a
partir de la informacion. De esta manera, se pyedeibir la informacion como la
determinante de unos sucesos puntuales que secdraden alteraciones, que
transforman la estabilidad desde adentro; es daoavaluar el descenso de la bolsa
de china se puede identificar las causas por eleatamen los impuestos a las

industrias extranjeras en tierra china, informagjaa causo el desplome.

Esta informacion provoco la transformacion de Istsueturas de inversion, lo cual
desencadend la liquidacion de posiciones. Es dawdr variacion del sistema, en este

caso de los inversionistas, del estado inicial asiado final.

A continuacién, se desarrolla un esquema béasica amprender la estructura del

sistema y su funcionamiento.

18 Ibid. P4g.105.

20



Gréfico Nol.

> Autopoiesis

SELECCION DE LA INFORMACION

Acoplamiento Estructural
OBSERVACIO

J)_BSERVACI(.’)

Acoplamiento Estruct@

Qm ni}s3 ojuaiwe|dody

Acoplamiento Estructural
SELECCION DE LA INFORMACION

Autopoiesis -

L 4

TRANSFORMA LA ESTRUCTURA

El macrosistema emite sefiales, las cuales se pwedeertir en informacion debido
a que cada sistema las capta, interpreta y decide s no informacién; es decir,
determina su propia informacién, ya que ellos msntonstruyen sus propias

expectativas y esquemas de ordenamiento.

Asi, la informacion es un conjunto de acontecinienfinicos, histéricos, que son
procesados por el sistema, a través de la seleqciérel acoplamiento estructural
realiza, basado en la transformacion que la estnaudha sufrido como proceso

intrinseco desde la formacién del sistema.

Es una recopilacion de sucesos, a través de logicamenerados en la estructura del

sistema a lo largo de su existencia, los cualasipar desarrollar experiencia que se
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transforma en decisiones preestablecidas y en rddsade expectativas desde

adentro.

De esta manera, la emision de sefiales desde ehemtesencadena todo el proceso
de asimilacion, aprehension y transformacion earinécién. Esto permite concebir
gue la relacién entre sistema y entorno esté basada transmision constante de

elementos que se transforman en informacion ys&lizan hacia el sistema.

La informacién en la teoria de sistemas determiitiacilibrio”*” del sistema y sélo
a traves de ella es posible, acceder a situacmjeivas del mundo, que son vistas a

través de nuestros 0jos y los de otras personas)es se denominan observadores.

El concepto deobservadorparte de observar un acontecimiento, lo que es la
operacion. El observador es el sistema que redhzaoperacion de manera
consecutiva, es decir, a través del tiempo, paratencadenar los acontecimientos y
obtener una diferencia con respecto del entornobfgtivo del observador es lograr

diferenciar.

La diferenciacion como tal, estd dada como lartigin entre un aspecto y el otro. Es
decir, diferenciar entre un acontecimiento politycotro econémico por ejemplo, y
como a partir de la diferenciacion se determina limite entre esas dos

observaciones.

Para que un observador pueda cumplir su funcibmeessario que sea un sistema
estructurado que se diferencie a si mismo del eot@ea Unico, para que soélo él,

emita sus propios juicios y sefiale sus propiodesni

Estos limites estan fijados por la manera en gsergh y distingue, lo cual se debe a

gue el observador solo tiene en cuenta un lada ddservacion. De esta manera, y

" Luhmann Niklas. Introduccién a la Teoria de sistenMéxico, Anthropos Editorial, Pag.107.
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con el objetivo de obtener un mejor panorama dsb&ervacion que se realiza, nace
la observacion de segundo ordencual es la observacién que se efectia sobre la

manera en que una observacion realiza la operdei@bservar.

Ejemplo de ello, es la observacion que se reatizanesistema de mercado de valores
sobre los acontecimientos que desencadenarondadbdp bolsa de china, por parte
de un analista de mercados, quién se encarga dgandobre las variables que
determinaron el acontecimiento. Al mismo tiempe@alipo de trabajo del que hace
parte, que es un sistema organizado y autopoidtaxe las mismas observaciones y
emite su juicio sobre la observacion del primerliatzay la del conjunto como tal.

Esto permite que la observacibn sea mucho masemeticiy el concepto que se

construya mas estructurado y fundamentado; a dep#s)ite que si el primer

observador omitié alguna variable relevante pominera como observo, esta sea
corregida. Asi, la observacion se convierte enap®gacion seria, que determina la
retroalimentacion de la informacion y genera lastgs para la toma de decisiones,

gue permite la transformacion de la estructursgééma.

Para comprender de una mejor manera los conceptesoamente mencionados,
empezaré por encadenar cada uno de ellos al estigie como funciona el mercado

de capitales.

Empezaré haciendo referencia a George $bmsién interpreta el mundo de las
finanzas, basandose en conceptos filosoficos coatibililad, reflexividad y
sociedad abierta, los cuales permiten junto cortdaria de sistemas construir una
interpretacion mas acertada de la realidad deladerde capitales.

18 George Soros, economista hingaro formado en LoSdtiwol of Economist. Actualmente es el
presidente de la Soros Fund Management y del Opeiet$ Institute asi como también, miembro del
consejo directivo del Council on Foreign Relatioda. desarrollado tres conceptos sobre los cuales se
basa para entender, comprender y actuar en losadwrdinancieros, lo cual permite construir una
idea més certera sobre su funcionamiento y estaictu
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La falibilidad tiene que ver con la manera en gogeovamos el mundo, la cual tiene

la caracteristica de ser imperfecta.

La imperfeccion se da, porque no podemos condtruicriterio lo suficientemente
acertado de los acontecimientos que constituyeadidad, el por qué, el como, el
cuando, en dénde, son preguntas que se quedas ga@t& no generan las respuestas
adecuadas para la interpretacion de los acontatiosiedebido a que la situacion esta

supeditada a como nosotros pensamos y actuamos.

Ejemplo de ello es un modelo econométrico que sstagye para explicar el precio

del petroleo:

V=g terfytesfat . tuy

Donde:
B1= produccion anual de petroleo de la OPEP
[32= demanda anual del crudo

W= error

Este modelo se construye sobre un supuesto basiarfetta y demanda para la
formacion de precios, pero no abarca todas lasblas cuantitativas y cualitativas
representativas para la explicacion del fenédmeomocla guerra civil en lIrak, la

situacion politica de Venezuela, las reservas delocrde Estados Unidos, los
derrames de petrdleo por hundimiento de un solecobde carga en el océano
atlantico, un paro en la produccion petrolera povtgsta laboral, los ataques
especulativos etcétera. La formulacion de un buedeto depende de la calidad de la

observacion y la manera como interpretamos lostaconientos.
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De esta manera la reflexividad entra en juego cuangestro pensamiento influye
activamente en los hechos de los cuales somoscipagiy sobre los cuales

pensamos.

Existen dos tipos de actores, los que tratan dgpnder la situacion de la cual son
participes, construyendo un mapa mental de losteciomnientos, acercandose a la

realidad. Este tipo de proceso Soros lo denofiaingion cognitiva o pasiva

Por otra parte los que se proponen tener repercosidoldear la realidad de acuerdo
con sus deseos, son llamadimscion participativa o activaCuando estas acciones se
presentan al mismo tiempo, Soros denomina a lacidn reflexiva. Y finalmente, la

sociedad abierta se basa en el reconocimientoaratfalibilidad®

Estos tres conceptos se unen con la teoria densistpara explicar como funciona un
sistema tan complejo como el de capitales.

9 Soros George. La Crisis del Capitalismo Globafy. B2.
% |bid. PAg. 36.
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1. LA TEORIA DE SISTEMAS, LA FALIBILIDAD Y LA REFLE  XIVIDAD

La relacién que existe entre la teoria de sisteynézs conceptos filoséficos que
trabaja Soros para comprender el mercado de cegitaiteractian eficientemente
permitiendo construir una interpretacion mas cecate su funcionalidad y

desempefio.

La primera relacién que se construye es entre whsiérf" y falibilidad, debido a
gue se realiza una operacion que intenta identifidderenciar e interpretar un
acontecimiento Unico, que lo desencadena la cublide la informacion. La
operacion en si misma es imperfecta; cuando senseeola imperfeccion de la
operacion, por la manera en que se observa y emiieta, la falibilidad entra en

juego.

La imperfeccion tiene su origen en la manera enochemos estructurado nuestro
pensamiento. El reconocimiento de la carencia déeq@mon en la observacion
desencadena una segunda relacion. La observaciérsedando orden; una
observacion sobre la observacion, que se realinaetdin de corregir el “reflejo

pasivo de la realidad”, los errores, y construia w@tuacion multivariable que se

acerque a la realidad objetiva.

La observacion de segundo orden tiene la partidaldreflexiva de generar una
reevaluacion sobre el juicio que se construyd eoprimera observacion; todo esto

con el unico proposito de desarrollar dmacion cognitiva pasiva y participativgue

2IE| acoplamiento estructural es uno de los prinepahstrumentos, junto a la observacion, debido a
que es el filtro inicial, el cual, es el que deteranqué tipo de informacion es relevante. Es ébidoi
preestablecido de seleccion del observador.
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permita tomar una posicion para la transformactadestructura; esto constituye la

tercera relacion.

Para transformar la estructura, es necesario heirealimentacion de la informacion
gue da inicio al proceso, basarse en conceptosstpldecidos, observaciones
anteriores, construyéndose ideas o teorias sob@ibdes soportamos las decisiones
gue afectan nuestro destino; este es el principigrahsformacion estructural que
tiene sus origenes en el acoplamiento estructurak ydesarrolla gracias a la
autopoiesis. La cual, a través de la autoorgamimacproduce las operaciones

necesarias que permiten dirigir el sistema hacgguente estado.

La alteracion del estado inicial es la culminactel proceso, como respuesta y
consecuencia directa a la informacion inicial. Bs rhaterializacion de una
“irritacion”, la cual fue observada por un actasgbreobservada por distintos actores;
seleccionada por el acoplamiento estructural, qierted de un acontecimiento
anico, historico, informativo, que desencadendorec@so operativo por parte de la
autopoiesis, que gener¢ retroalimentacion de larnmicion, lo que finalmente
desencadeno la transformacion de la estructuraudestado inicial a su siguiente

estado.
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2. LA CONSTRUCCION DE LA INFORMACION

Cuando el macrosistema emite sefiales, estas semuedvertir en informacion
debido a que cada sistema las capta, interpretecigel si es 0 no informacion; es
decir, genera su propia informacion, ya que ellésnmas construyen sus propias

expectativas y esquemas de ordenamiento.

El desarrollo de la informacion parte de una rdecpin de sucesos, que han
generado cambios en la estructura del sistema.s Emtontecimientos han sido
guardados en la memoria del sistema, generandaiexpe, lo cual le permite

reaccionar de determinadas maneras a diversoseacuoigntos.

Pero, ¢como se reconoce la informacion en el merdactapitales?; a continuacion
se muestran los dos pilares basicos que determguares informacion y que no, en

este sistema.

El andlisis técnicoes una herramienta fundamental para la comprerdgios
acontecimientos que pueden ser objeto de la tranafon de la estructura en el
sistema. Es en si, un sistema de prediccion buegéidetermina la evolucion de la
cotizacion de un titulo en funcién de su comporéatd en los mercados de valores,
es decir, valora exclusivamente la cotizacion paspadresente para predecir la
cotizacion futuré’.

La construccion de informacion técnica se basaabservacion de los precios que
son determinados por el comportamiento entre lgaofela demanda de los activos
financieros.

#yvalin A Pedro. Seminario Bursatil Forecast, Mddhversor Ediciones, Pag. 34.
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Los precios reflejan toda la informacién del mercadbre los activos financieros y
su formacion depende, no sélo de la oferta y laahel®, sino también de la
eficiencia, claridad y oportunidad deitdormacion de las variables econémicas que

afectan los intereses de los participantes deladerc

Toda esta informacion se encuentra registradasegrédicas, que se construyen para
obtener un registro del desempefio, conocer suceatddal y pronosticar su estado
futuro. Esto constituye un segundo pilar fundameatghanalisis técnico: la memoria,
gue se registra graficamente e implica que la ei@ufutura esta condicionada con
su pasado. Los graficos no so6lo muestran la evilude los precios, con sus
maximos y minimos, sino que son cédigos que atemprendidos se convierten en

instrumentos para descifrar y predecir.

Analisis Grafico

El analisis grafico es una técnica que tiene cobjetivo determinar las tendencias
de las cotizaciones e identificar los movimiento® gealizan cuando cambia esta
tendencia. Para obtener resultados, se basa exchesite en el estudio de las figuras
gue producen las cotizaciones. El conjunto de #éigugue se obtienen estan

identificadas y codificadas, las cuales indicaeMalucién de las cotizaciones.

Existen instrumentos que representan graficamengerelacion matematica entre
variables bursétiles, que identifican el momentoadeiar (comprar o vender) un
activo, por la tendencia, el cambio de sentido @oele de lineas de referencia y ellos
son los osciladores técnicos, los cuales tienaretdaja de emitir sefiales sencillas

gue permiten tomar decisiones puntuales de compeata de activos financieros.

De esta manera, se desarrollara un analisis desitmeencadenando cada uno de los

conceptos expuestos en el marco teorico, utilizacmwo instrumento dos casos
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particulares, en primera instancia el IBEX 35 ysegunda la cotizacion del BBVA

en el mercado espariol para un periodo de dos afios.

El IBEX 352 (Iberia Index) es un indice de capitalizacién &tirsonformado por 35
empresas seleccionadas entre las compafiias qaancatitravés del sistema SIBE
(sistema de informacion bursatil espafiol). Es &lgal indice de referencia de la
bolsa espafiola. Dentro de las empresas con mapdal@zacion bursétil y mayor
ponderacion en el indice estdn en primer lugar rip& Santander con 87.560
millones de euros, seguido por Telefonica con 8D@dlones de euros, en tercer
lugar BBVA con 66.031 millones de euros, seguido fleerdrola con 52.419
millones de euros y finalmente Endesa con 42.3118mas de euros dentro del top 5

de empresas con mayor capitalizacién bursétil @éetato espafitl

Se ha seleccionado el mercado espafiol para désarmol analisis que intente
explicar como se construye la informacion en eloago financiero y como a través
de ésta, los actores determinan y modifican lasi@stas de inversion, debido a las
caracteristicas de este mercado, como su desarmih@mismo, profundidad,

transparencia y eficiencia. Ademas por su claridaahfiabilidad y acceso a la

informacion.

Espafia es un pais que pertenece a la union euyopaamostrado un desempefio
importante en el ambito econémico que se ha aftinzsaulatinamente y los

indicadores econdmicos asi lo demuestran. El siggriieuadro comparativo muestra

% El Ibex se calcula teniendo en cuenta una férrmaematica que atiende a la ponderacion por
capitalizacion bursatil, asi:

Ibex 35(t) = Ibex 35 (t-1) X Cap (t) / £ Cap (t-1)x J]

En donde:

Cap = Capitalizacion de la compainiia incluida eindice, es decir (S*P).

S = N° de acciones computables para el célculualet del indice.

P = Precio de las acciones de la compafiia incknda indice en el momento (t).

¥ Cap = Suma la capitalizacién de todas las compaii¢tuidas en el indice.

J = Cantidad utilizada para ajustar el valor deide por ampliaciones de capital.

t= Momento del calculo del indice.

c= Compaiiia incluida en el indice.

% Informacién Suministrada en el Sistema de InfoigraBursatil Espafiolvww.SIBE.es
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el desempefio de las diferentes economias de laaJUsmileémas de Estados Unidos y
Japén, en donde se evidencia el buen comportamgeotwomico espafiol, creciendo

a mas del promedio de la Unién y mas que Estadaoby Japon.

Cuadro No 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Precios Constantes)

Periodo | Alemania | Francia | Italia | Reino Unido | EE.UU | Japdn | UE | Espana
1999 1,9 3,2 1,9 3,0 4,4 0,0 3,0 4,7
2000 3,5 4,0 3,8 3,8 3,7 2,8 4,0 5,0
2001 1,4 1,8 1,7 2,4 0,8 0,2 2,0 3,6
2002 0,0 1,1 0,3 2,1 1,6 0,3 1,2 2,7
2003 -0,2 1,1 0,1 2,7 2,5 1,5 1,3 3,1
2004 0,6 2,3 1,0 3,3 3,6 2,7 2,2 3,3
2005 1,0 1,7 0,2 2,6 3,1 1,9 1,9 3,6
2006 3,1 2,2 1,9 2,8 2,9 2,4 3,1 3,9

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda de Empaf

Se puede apreciar como en tiempos de recesion aluodino en el 2001, la
economia espafiola se desaceleré bajado su desed@ed)6% a 2,7%, pero obtuvo
una recuperacion rapida pasando del 2,7% al 3,18b2003 y siguiendo su senda de
crecimiento hasta ubicarse en el 3,9% en el 2006éntkhs que economias como
Estados Unidos han sido mas ciclicas y han entesxd@roceso de recuperacion
paulatina teniendo saltos importantes hacia aail@asar del 0,8% en el 2001 hasta
el 3,6% en el 2004, como punto maximo, pero hawcetdido al descender su PIB
del 3,6% al 2,9% para el 2006.

En lo que respecta a la Unidn Europea, el crecitmidel PIB espafiol siempre ha
estado por encima del promedio de la unién el baasido del 3,73% contra un

2,33% de la UE.

Por otro lado al examinar el indice del desempeglontercado de valores de las

bolsas mas representativas del mundo se observaldB&EX ha tenido un buen
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recorrido y una buena recuperacion saliendo rapd#erde los puntos criticos que se
presentaron en el 2001 y 2002 como consecuencita diesaceleracion de la

economia mundial, causada por los traumatismosiejoeel 11 de septiembre.

Cuadro No 2.
MERCADO DE VALORES
Period Alemani | Francia Slt;l!’l:lll R Unido EIIE)‘UU' Japén iﬁzg EslgaEr)\(a
m | BURES (E LM.I, (FT- J(°W (NIKKEI | =0 |v(| e
XETRA) | -Paris) | >"4" | sE100) CLIEE | gy || e [l el

) NY) ) )
1999 108,1 100,5 97,6 111,4 106,6 137,3 106,2 114,5
2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2001 80,2 78,0 74,0 83,9 92,9 76,5 80,3 96,3
2002 45,0 51,7 53,8 63,3 77,3 62,2 52,6 72,0
2003 61,6 60,0 61,6 72,0 96,9 77,4 62,1 91,7
2004 66,1 64,5 70,8 77,4 100,0 83,3 68,2 108,9
2005 84,1 79,6 81,8 90,3 99,4 116,9 84,0 131,2

2006 102,5 93,5 94,9 100,0 115,5 125,0 101,0 176,5

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda de Espafia

De igual manera se pueden observar dos periodpsiero que va desde 1999 hasta
el 2002, en donde se culmina un ciclo general emezcado de valores mundial.

Aqui se puede detallar la desaceleracion generldsedistintos indices, el que mas

disminuy6 fue el Nikkei al caer 75.10 puntos elagion con su valor mas alto y el

menor registrado en el 2002.

Los que menos disminuyeron fueron el Dow Jones29B0 y el Ibex con 42.50
registrando la menor pérdida durante el periogaloit

En el segundo periodo se puede observar una raciétivde todos los indices
generales, siendo la mas representativa la deldbexin aumento 104.50 en relacion
con el dltimo valor registrado en el 2006 respatomenor en el 2002. En segundo

lugar se encuentra el Nikkei al aumentar 62.80 gajrgeguido del Dax-Xetra con
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57.50 puntos; en el quinto lugar se encuentra & Danes con un aumento de 38.20

y finalmente el FT-SE100 inglés con una valorizadé 36.70 puntos.

MERCADO DE VALORES
Grafico No 2.
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda de Espafa

El grafico No 2 muestra el desempefio individual ad&la uno de los indices
generales, el indice Nikkei se muestra como el mestable cambiando rapidamente
de tendencia alcista a recesiva al caer desdelb8d hasta los 62.20. El Dow Jones

es el mas estable durante el primer periodo y eldgfine una tendencia mas clara
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hacia el alza en el segundo periodo. De igual maserevidencia la correlacion
directa que existe entre el FT-100 SE con el Domedal tener una lectura similar
durante los dos periodos, aunque el impacto rexesivel indice inglés fue mas
fuerte y no pudo alcanzar sus niveles anterioresvgkencia una tendencia clara al

alza.

Por su parte el cuadro derecho muestra el desemgefims indices europeos
resaltando claramente el comportamiento del Ibax wea tendencia alcista muy

definida y fuerte que sobresale sobre los demaseisd

En lo correspondiente al desempefio de la bolsaisgepobservar todo el recorrido
desde 3.651,310 puntos en 1996 hasta los 15.35pr#ds diciembre del 2006, en
donde se observa un desarrollo importante del meréandamentado en el volumen
de negociacion real que soporta los precios deadtisos negociados en el indice,

como lo muestra el grafico No 2.

Grafico No 3.
IBEX 35
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Aqui se observa desde 1996 hasta el primer semdstr@000 un crecimiento
significativo con bastante volatilidad, jalonada e especulacion en los precios de
los bienes raices y del desarrollo del sector cesji guiado por las adquisiciones en
Latinoamérica que llevaron a cabo grandes grupnsabi@s como el Santander y el
BBVAZ. Esto generd sobrevaloraciéon de los precios deadanes y del IBEX
como tal, por su caracteristica de ser un indiceagstalizacion bursétil. En el
segundo trimestre del 2000 ocurre una correcciompraéeios y del volumen de
acciones que se ve reflejada en el descenso detindsta los 5.692,5 puntos basicos
en el primer semestre del 2003, jalonado por laecoidn y la adaptacién a las
nuevas caracteristicas de la economia de la uriéh uro.

Después del 2003 se comienza a observar un indiseestable con crecimiento
sostenido y con un nuevo maximo histérico, hacieddb mercado espafiol mas
atractivo y mas influyente en el mercado mundial.

De esta manera analizaremos el IBEX 35 duranteetiodo de dos afios, desde julio
del 2005 hasta julio del 2007, seleccionados pous¢iempo adecuado en donde los
ajustes del mercado se han llevado a cabo, encauatd competitividad de la

economia espafiola ante el mercado mundial, lacmdre de precios en el mercado
de valores y en el sector real, ademas de lostagssl que empiezan a evidenciarse
de las inversiones que llevaron a cabo los gragdgsos econdmicos espafioles en

Latinoamérica.

Asi, el mercado mundial es el macrosistema en dosdsten una serie de
microsistemas tan complejos como la suma de lososisque lo conforman, que
cada sistema esta construido sobre la base deapisintereses y necesidades que
los preservan, debido a que es el objetivo dedrsiat

% Fyente www.invertia.com
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El mercado espafiol de valores es un microsisteraacgmpone al macrosistema y
gue esta conformado por todas las operacionessdprémluctos financieros que se
comercializan alli, como las acciones, los warralds derivados, swaps, forex,

etcétera.

De la misma manera, todos los agentes del meraanldos observadores que se
encargan de captar las sefiales que emana el nséenws asimilarlas y convertirlas
0 no en informacién. Los observadores hacen paitsistema de valores y al mismo
tiempo son sistemas autonomos que transformanrlectsa de inversion, a partir de
la asimilacion de la informacion, con el Unico pspo de preservar sus intereses y

continuar siendo un sistema vivo.

Pero, ¢Como se logra reconocer las sefiales, dsicgtin informacion o no y a partir

de aqui tomar una decision que transforma la ¢ataide inversion?

La teoria de sistemas aporta una serie de con¢cepttesiormente tratados en donde

se encuentran respuestas a este problema.

Se reconoce la existencia de un macrosistema cgelarercado mundial globalizado,
el cual estd compuesto por la sumatoria de lososigtemas que son los mercados
locales y cada uno de sus actores, que al mismgadieson sistemas complejos

guiados por sus intereses individuales.

Conforme a lo anterior, el IBEX 35 es un sistema lqace parte de un macrosistema,
el cual estd compuesto por una serie de proceseslegpermiten funcionar y
perseguir los objetivos para lo cual fue creadoefla manera, tiene las herramientas
gue permiten conocer lo que ha sucedido, lo que sstediendo y lo que sucedera
con él; las cuales fueron desarrolladas con elolupiopdsito de monitorear su

funcionamiento.
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Asi, sOlo quienes comprenden sus herramientassttacéura de funcionamiento,
pueden definir lo que puede ser informaciébn y camger sus consecuencias.
Ejemplo de ello, es un analista del mercado der@sj@uién seria autbnomo, debido
a que puede tomar las decisiones que crea convesipara preservar sus intereses
particulares conforme a las observaciones que hesaizado sobre el
comportamiento del sistema, teniendo como instrtiondss herramientas que el
sistema mismo provee, en donde el criterio del vbsler define lo que es

informacién y puede transformar su estructura aéggr retroalimentacion.

Es preciso identificar dos sistemas, por una partgstema mayor, que en este caso
es el IBEX 35, y un sistema mas pequefio que esatista 0 agente de mercado
quién realiza la funciébn de observar, los cualdsnesorrelacionados y lo que

acontezca con uno afecta de manera directa al otro.

De esta manera, el macrosistema emite sefialevés tce sus instrumentos las
cuales son captadas por los observadores que @egteal sistema. Asi, un abogado,
por ejemplo, no entendera lo que significa un RSD&o debido a que no reconoce la
informacién, porque hace parte de otro sistemajue si reconoceria de manera
inmediata un analista de mercado. El siguiente @@muestra cada uno de los
instrumentos béasicos que registran las sefialesryitea que se realicen las

observaciones que a juicio del observador defies si no informacion.

El grafico No 3, esta compuesto por el registrolB&X 35 entre Julio del 2005 y
julio del 2007; ademas por una bateria de indiegltécnicos como el RSI, MACD y
el Balance de Volumenes, los cuales registran egfisdé compra y venta que se

analizan a continuacion.
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Grafico No 4.
IBEX 35
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La informacion se construye en base a las obsemvesi realizadas sobre los
instrumentos analizados, en donde influye la cdlidiala observacion, el criterio y la
formacién del observador. Asi, al construir un emlen base a los instrumentos
técnicos que nos presenta el grafico No 4, se ti@aecotizacion minima durante el
mes de julio del 2005 la cual se ubica sobre 16229900 puntos basicos, donde al

terminar el mes rompe la resistencia de los 10fff) de esta manera empieza a

28 puntos basicos.
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mostrar sintomas de maduracion a mediados de agjog&sar los 10.220 pb y tocar

Su punto maximo durante ese mes. En los tres noesesecutivos se presenta una
evolucién positiva del indice, avanzando de losll1@.pb hasta los 10.900 pb al

finalizar el 2005, presentandose las fluctuaciobésicas correspondientes. Se
destaca durante el mes de septiembre el avance kbssti0.110 hasta los 11.000 pb,
sufriendo la correccion respectiva durante la pr@meemana de diciembre al

descender hasta los 10.285 pb, la cual sigui6é sypedamiento normal, ascendente,
fluctuante dentro del canal de los 10.220 y l0o90AQ.pb hasta localizarse en los
10.887 pb el 31 de diciembre del 2005, guiado pbuen desempeiio del sector de la
construccién y por los inicios de la burbuja innfialbia en Espana.

Para el 2006 el IBEX 35 muestra su tendencia ala@lpartir en 10.887 pb y finalizar
en 14.180 pb. A través de su recorrido se exhiberecimiento sostenido hasta abiril,
mostrando escasa volatilidad durante este peri®di. en la segunda semana de
abril se rompe el soporte de los 11.780 pb y vuelug&roducirse en el canal de los
11.000 pb presentandose una correccion de mereadotd abril y agosto guiada por
una inflacion situada en el 2.1%, muy por encimdadesperado por el mercado,
segun el banco central europeo, ademas, por uaaealesacion en la produccion. A
partir de agosto se presenta un alza sostenida kashinar el 2006 ubicandose
finalmente en 14.180 pb, guiado por el buen desgmgel sector de la construccién,
ademas de la burbuja inmobiliaria que desaté ekemento de los precios de las

viviendas en Espafia hasta un 38%.

Para el 2007 el desempefio del indice sufre vapiasaciones, la primera se presenta
al finalizar febrero cuando desciende de los 14@®Basta los 13.580 pb, la segunda
tiene lugar durante la tercera semana de marzqyeyderra hasta los primeros dias de
abril, en donde se dispara y toca techo méaximoeslsr 15.501 pb en los primeros
dias de mayo, para finalmente seguir el canal del900 pb hasta julio, sin

variaciones representativas en el indice.

%" Fuente: Banco de Espafia.
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Duranté® julio del 2005 eRSI presenta oscilaciones alrededor del 50 y 70% glara
mes de julio, lo que muestra que las fuerzas deaofedemanda estan equilibradas y
sélo el ultimo dia del mes aumenta por encima @&b,7sefialando que la fuerza de
demanda es mayor a la de oferta, y pronostican@oequcualquier momento la
cotizacion caera hacia zona de sobreoferta genetaadondiciones apropiadas para
comprar en el mercado espafol a precios bajos; semegistra al finalizar agosto en
donde el RSI cae en el 30%, y es impulsado pardezé de la demanda hasta un pico
maximo del 80% el 20 de septiembre del 2005. Em@shto se presenta un desgaste
de la demanda y su tendencia cae en picada haspere! soporte del 30% a finales
de octubre.

El RSI después de octubre se mantiene dentro dal dal 30% y el 70%, fluctuando
cerca del 50% manifestando un balance entre ldaofedemanda hasta el 31 de
diciembre del 2005.

Durante el 2006 el RSI muestra un registro con rmwdtatilidad, saliéndose en trece
oportunidades del canal, de las cuales so6lo enodasiones rompe el soporte del
30%, siendo la mas representativa la que se peesemante la tercera semana de
abril cuando rompe el soporte de manera profundéahiegar al 25%, la cual se
observa en la caida desde los 12.078 pb del IBEXh3Sta los 10.998,

proporcionando la sefial mas clara de compra duesetafo para este mercado.

De la misma manera durante el afio 2006 se preskstanovimientos normales de
venta al romper en once oportunidades la resistesiitiada en el 70%. En el primer
trimestre, para los meses de enero y febrero,dizdude la demanda sobrepone a la
oferta, provocando sefales de venta, que no somrtEnndas como las que se
observan en la primera semana de abril, en dondeabauptamente del 90%,

rompiendo el soporte del 30% en cinco movimientosyirtiendose rapidamente de

28 E| anélisis descriptivo de cada uno de los indicas|, es desarrollada por el autor en base a los
instrumentos que brinda el analisis técnico y funelatal.
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una fuerza demandante en una oferente en so6lo sggiones, haciendo del 15 de
abril la antesala para comprar a un precio bajopmiancial de maduracion, que se

veria materializado en el IBEX la ultima semanalbel.

Durante el segundo trimestre los movimientos qupresentan son consecuencia de
la tendencia que se desaté durante el mes deeabdbnde el mercado experimento
una correccion momentadnea de precios, durante myajmio, seguida por un

aumento de confianza en la inversidon por los raedok positivos en los sectores
inmobiliario, bancario y telecomunicaciones, lo gpermiti6 durante los dos

trimestres posteriores al RSI fluctuar arriba d#5y romper en varias ocasiones la
resistencia del 70%, mostrando la demanda comadudominante durante este

periodo.

Para el 2007 se presenta, durante febrero, un noewio de la resistencia del 70%
gue pronto se convierte en una sefal de ventafwdraa oferta sobre la demanda y
caer en zona del 50% para luego romper el sopeftd0d y asi convertirse en una
sefal de compra en la primera semana de febrecoalase ve claramente quince dias
después en el IBEX, al tocar los 13.560 pb y lusguoper la resistencia de los

15.000 pb en marzo.

Lo que sucede después de marzo es una fluctuas&earta en una oportunidad y
rebota en la segunda sobre la resistencia del #é&olypego entrar en zona neutra del

50% marcando un comportamiento normal en el des@ongel RSI.

Por su parte eMACD nos muestra que durante julio y agosto del 20DHBEX
estuvo al alza sustentado en el aumento de laduerza demanda hasta que a finales
de septiembre desciende por debajo de la lineaycseeopresenta un agotamiento de
la demanda existiendo un momento propicio para camfn la primera semana de
septiembre del 2005 el MACD corta la linea cereadentemente hasta llegar a 227

limite del canal, manteniéndose hasta la primenaasa de octubre, en donde la
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fuerza de la oferta se empieza a sobreponer salitenhanda y el indice empieza a
descender hasta llegar al punto cero y lo tradpasia —200 para los primeros dias de
noviembre, dando una sefal inequivoca de compispugs de noviembre el MACD

muestra un comportamiento menos variable ubicancEsa de la zona cero sin mas

disminuciones y permaneciendo arriba de esta bastenar el afo.

Durante el 2006, el MACD nos muestra varias tenidsneero la que mas persiste es
la de mantener, y asi lo muestra el comportamidatdndicador en donde soélo en
una oportunidad nos da una sefal clara de compranie el primer trimestre el
indicador efectia movimientos por arriba de la dingero pero sin romper la
resistencia de los 227 pb para el mes de ener@anBufebrero se rompe por primera

vez la resistencia de los 227 pb pero se estakilizaarzo y vuelve a la zona neutra.

Para el segundo trimestre se presenta la sefakla@s de compra que arroja el
MACD vy se da durante mayo, en donde el indicadler ga la zona cero y rompe el
soporte del —227, observandose en el IBEX el dsscesspectivo que rompe el
soporte de los 11.000 pb generando el punto fiadhdcorreccion de precios, para

iniciar la senda alcista hasta terminar el afiaeri#.230 pb.

Durante los dos ultimos trimestres el MACD se mudaetro del canal entre 0 y 227,
rompiéndose la resistencia solo en septiembre, gbampulso de la fuerza de

demanda, la cual se vuelve a estabilizar al finak afo.

Para el primer trimestre del 2007 se observa ufial ¥ venta que se transforma
rapidamente en compra, el 20 de febrero; este Idind&e toca la resistencia y
empieza a descender durante los 20 dias postehasts llegar a —300, en donde se
transforma en la sefial mas clara de compra queogeqta en el descenso del IBEX
de los 14.900 pb hasta tocar los 13.520 pb el Ihateo.
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Al finalizar marzo el MACD vuelve a zona neutragpidamente rompe resistencia
dando una nueva sefial de venta que se capitalt®@saénder hasta los —200. En el
segundo trimestre vuelve a romper resistencia enplimeros dias de mayo y

desciende hasta zona neutra, a mediados de mayaresentarse una sefal concreta

de venta.

Durante los dos trimestres del 2007 se muestra anuokatilidad en los indices,
presentando un escenario bastante distinto al@u@s$n el 2006, y sin mostrar una

tendencia definida en este mercado.

La pregunta que corresponde formularse es: ¢comersnocio la informacién? La
informacién se empezo a construir en el macrosestgue es el mercado de valores
de Espafa, representado por el IBEX 35, el cuabweés del andlisis técnico y
fundamental emitié unas sefiales que fueron plassreal recorrido de los graficos
durante los dos afios. Los observadores, quienesosoagentes de mercado, son
guienes seleccionan, a través del acoplamientocéistal, cada una de estas sefiales,
las procesan, se retroalimentan a través de lap@ietis, y determinan si es

informacién o no.

De esta manera, las sefiales que se interpretarehagrdlisis técnico que se realizd

genera un punto de partida para determinar sinesioformacion.

Al identificar y determinar las sefiales como infaoidn los observadores establecen
el proximo estado del sistema, dependiendo de riteyeises establecidos por el
sistema que ellos representan.

Asi, la emisidbn de sefiales desde el entorno dedenaatodo el proceso de
asimilacion, aprehension y transformacion en inidn. Esto permite concebir que
la relacion entre sistema y entorno esté basadéa éransmision constante de

elementos que se transforman en informacion ysalizan hacia el sistema.
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2.1 BBVA, LA CONSTRUCCION DE LA INFORMACION

La estructura de inversion se transformaria si ébgetivos trazados por los

inversionistas se ven amenazados.

Tomemos como caso particular una inversion de dlbnmie euros en el mercado
espariol representados en un lote de 80.000 acadendsBBVA a un precio de 12,50

euros cada una, pero, ¢por qué el BBVA?

El BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) cuentancon capital total de 38.308
millones de dolares y ocupa el puesto 24 a niveldial dentro del sector financiero
al 2006. Es el segundo banco méas grande de Espelfiactavo en Europa Entré a
cotizar en el IBEX en 1988 como BBV y como BBVA E909.

El objetivo de la inversion es encontrar una magdrapositiva, obteniendo una
rentabilidad anual del 10% sobre la inversion totenteniendo un stop loss final de
13.75 euros sobre los 12,50 euros de la compralingjustandose paulatinamente
con el recorrido de la cotizacion en 10 puntos dodsihacia arriba segun el

desempefio del indice.

Teniendo los objetivos especificos claros se har@ndlisis técnico sobre el recorrido
del indice del BBVA desde que se efectla la cordprias acciones en julio del 2005
hasta julio del 2007, con el propésito de evalwtacuno de los objetivos con los

cuales se lleva a cabo la inversion.

2 www.money.cnn.com/magazines/fortune

44



Grafico No 5.
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En julio del 2005 en el momento en que se llevalada inversion, la accion costaba
12,50 euros y ha tenido un recorrido ascendenta fag del 2007, ubicandose en

18 euros.

Desde que se adquirieron las acciones se estabkl&tio objetivo inicial 13,75 euros
y un stop loss en ese punto, esto con el propdlEtsalvaguardar los objetivos
iniciales de una rentabilidad del 10% anual. Dwagitprimer mes los objetivos se

cumplieron y se fij6 un nuevo stop loss primario 0125 euros, y un stop loss
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secundario en los 13,75 euros el cual permanecehéigta finalizar el afio como

segundo soporte con el objetivo de garantizar tihdad del 10%.

Durante julio y diciembre la cotizacion aumento déedos 12,50 hasta los 15,10
euros, presentandose oscilaciones con bastantglisgath pero con una tendencia

definida al alza.

El alza fue sustentada en el volumen de accionesiccomportamiento distribuido

uniformemente hasta terminar el 2005.

El RSI muestra mucha volatilidad durante julio gielinbre, saliéndose en siete
oportunidades del canal, de las cuales solo erocasion rompe el soporte del 30%
al finalizar agosto, mostrando como la oferta sageta demanda y se produce un
descenso en el indice hasta los 13,76 euros, tocdrabporte y rebotando hasta los

14,20 euros durante la primera semana de septiembre

Por su parte el MACD mostré un comportamiento lastaniforme sobre la linea
cero, cortandola s6lo en dos oportunidades haep ala cuales llegaron a menos 2,
sin profundidad, generando una alerta de baja gqmeugstra en el indice pero que no

toca las resistencias y ni los 8determinados.

Durante el 2006 el RSI muestra un registro con mwcitatilidad, saliéndose en trece
oportunidades del canal, de las cuales s6lo enodasiones rompe el soporte del
30%, siendo la mas representativa la que se peesemante la tercera semana de
mayo cuando rompe el soporte de manera profundda higsgar al 25%,
pronosticando una caida prolongada, la cual refueizMACD al quebrarse y
descender a mediados de mayo y llegar hasta —60akes del mismo mes. El

impacto real se conoce un mes adelante al desgenehrindice general desde los

30 Stop Loss.
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17,69 hasta llegar a los 15,08 el 12 de junio, @endd sobrepasa el SL primario

generando una sefial tacita de liquidacion totd g@sicion.

Debido a que se habia fijado un Stop Loss en lg&255euros con el objetivo
especifico de salvaguardar los intereses partesildel inversionista, se liquida la
posicion total de acciones en el BBVA al llegarsteepunto el 11 de junio, con el

Unico propadsito de cumplir los objetivos que sedwinaron al efectuar la inversion.

Asi, se comprende como el macrosistema emite aria de sefiales que fueron
observadas por un sistema en particular, quien|esversionista, el cual las

seleccion6 en base a su formacién y determinaaémodnversionista a través del
acoplamiento estructural, quien las transform¢ eforinaciéon a través de la
autopoiesis, la cual retroalimentd esta informacyorstablecié parametros para
conservar los intereses del sistema en base &jevos preestablecidos, al punto en
gue si se ven agredidos, la estructura de invers@itransforma y se culmina el

proceso como respuesta a la informacion inicial.

Esta es la manera como se determina lo que esmabddn y lo que no, en el
mercado de capitales. Cada uno de los fundameetotcds que conforman el
analisis técnico y fundamental, son los que permgtsocer, diferenciar, contemplar
lo que podria convertirse en informacion. Estaaataristicas permitieron reconocer
las sefiales iniciales las cuales atadas a unos$ivolsjgrimarios contribuyeron a
conservar los intereses del sistema, evitando éndida de 45.000 euros. Lo cual
genero la liquidacion total de las posiciones esioaes del BBVA, obteniendo una
ganancia del 21% durante los once meses de lasiowerlo que significo el
cumplimiento de los objetivos fijados y la transfi@acion del sistema de activo a
pasivo, al retirar el dinero invertido y no sertpaactiva de las operaciones del
sistema burséatil espafiol. El sistema se transfamuan sistema pasivo debido a que
no hay inversiones realizadas, pero estd monitdeea@esde afuera hasta que las
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condiciones sean favorables para entrar nuevamendte esta manera convertirse en

parte integral del macrosistema cuando |o creaerupeute.

El proceso de monitoreo ha detectado unas sefialestd los dias siguientes, en
donde el comportamiento del indice ha cambiadoedeencia, confirmando las
observaciones hechas del RSl y MACD durante eldaasayo, abriendo un espacio
propicio para entrar nuevamente como sistema adtjgndo los mismos objetivos y

preservando los mismos intereses.

Una serie de sefiales se transforman en informagiginendo el mismo proceso
descrito anteriormente; se produjo la observaciénudas sefales las cuales se
seleccionaron a traveés de los parametros estabtepit el acoplamiento estructural,
el cual actuo en base a la observacion realizadguién la ejecutd y en base a la
determinacion de quién la hizo, la cual finalmeatetravés de la autopoiesis
retroalimento la informacion y determiné la acc&ecutar: entrar activamente en el

sistema como inversionista.

De esta manera se interpretaron unas sefales otes del analisis técnico y
fundamental, las cuales se transformaron en infddnay se tomoé la decision de
invertir nuevamente un millén de euros en acciat®@<BBVA, el cual representaba
un lote de 66,225 acciones a un precio de 15,10setada una, para el dia 15 de
junio del 2006; fijando una rentabilidad anual dé% sobre la inversion total,
manteniendo un stop loss primario de 16,61 y unal file 15,10 euros, ajustandose
paulatinamente con el recorrido de la cotizacionl@rpuntos basicos hacia arriba
segun el desempefio del indice, de los indicadoassamconomicos del sector y de

las expectativas del mercado.
La tercera semana de junio el indice rebota salwel$,08 euros y emprende una

carrera alcista hasta romper la resistencia dd6¢$0 euros, el cual a mediados de

julio desciende hasta los 16,00 euros pero reldptialamente sobre este soporte y se
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lanza hasta alcanzar los 16,70 al finalizar julisicAndose 0,09 euros por encima del
stop loss primario activandolo y estableciendo uevo pardmetro de liquidacién en
esta zona. Durante el tercer trimestre empezandmesto, el indice aumenta desde

los 16,70 euros hasta tocar la resistencia de8@OXuros.

Durante octubre rompe varias veces la resisterclasd19,00 euros y se establece un
stop loss primario en los 18,271 y un secundaritogri6,61 euros, continuando con
la senda alcista hasta ubicarse en noviembre deréas 20,00 euros, el punto mas
alto del afio. El indice desciende el 22 de novienhaista los 17,98 euros y termina
el afio sobre los 18,07 euros, rompiendo el stappoasario y generando una sefial
de alerta sobre el comportamiento accionario déf/BBoportado en las expectativas

del mercado para el 2007.

Por su parte el RSI muestra después de mayo y fastezar noviembre siete
rompimientos en la resistencia del 70%, indicanda aumento paulatino en la
demanda, lo cual se traduce en un aumento en @bpte las acciones durante este
periodo y un mantenimiento en la tendencia al cay@rehacia el centro del canal en
6 oportunidades lo cual muestra el equilibrio etdreferta y la demanda que genera
la estabilidad en la tendencia hasta finales déendwe donde rebota del 70% hasta
romper el 30%, traduciéndose en una baja de laawidin en un euro, la cual dura 15
dias y rebota hasta llegar nuevamente a la resiatatel 70% sin romperla,
permaneciendo dentro del canal del 50 y 70% hastdizar el afio, sin mostrar
ninguna tendencia en particular y sin presentaralssii acumuladas en el

comportamiento del indice.

De igual manera el MACD se traslada por el canpésar entre los 0.00 y los 0.60,
sin romper la resistencia del 0.60, entre mayo yiembre; solo a mediados de
noviembre pierde fuerza y se ubica en el 0.28 yperl soporte del 0.00 llevandolo
hasta la zona de —0.57, el cual se ajusta pauladiniz hacia cero durante el trascurso

de diciembre, mostrando el ajuste en las fuerzdsmgecado hacia el equilibro,
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manteniendo la tendencia del indice sobre el admébs 18.00 euros durante el mes

de diciembre.

El afio 2007 abre con un alza que toca los 19,0@sgucontinda la tendencia que lo
sita en 20,080 durante la primera semana febiierws el punto mas alto del
recorrido del indice desde julio del 2005. A pnoies del 2007 se fijan nuevos
parametros de prevencion de pérdidas situados €v118uros, cumpliendo el
objetivo fijado de mantener una utilidad del 10%alnlo que convierte a este punto

en el Stop Loss secundario y punto de liquidacetadnversion.

Durante el mes de febrero se presenta un descemeslo gibica en el terreno de los
17,70 euros llevandose a la liquidacion total devarsion. Esta decision se toma en
base a las observaciones realizadas sobre losduatiEs basicos; los indices del RSI
y el MACD mostraron un comportamiento similar. Dhiteeste periodo hubo mucha
volatilidad por parte del RSI el cual rompié engbdunidades la resistencia del 70%
y desciende hasta romper el soporte del 30% llephadta el 17%. Este descenso se
presenta desde el 5 de febrero con una oscilaefentina hacia abajo, la cual rebota
y sube hasta romper nuevamente la resistencialeplarfuerza y se precipita hacia
abajo el dia 17 hasta quebrar el soporte y tradpasla?7 de febrero. EI MACD por
Su parte muestra un comportamiento ascendente tdueaprimer mes, el cual es
seguido durante los primeros dias de febrero lehdfa cuando se produce un cambio
en la tendencia el cual se capitaliza el 23 deefeby rompe el soporte 0.00 y se
sigue prolongando hasta mediados de marzo cuamdperel soporte de los —0.60

hasta llegar a -0.64.
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CONCLUSION

La liquidacién de las posiciones obedecié al cumigihto de los parametros
establecidos por el sistema que llevo a cabo largdn, en base a las observaciones
efectuadas sobre el comportamiento de los indisesygden el pulso del mercado y
su posible tendencia. El entendimiento de las obs@mes y la determinacion de
unos objetivos especificos son los factores fundéates que permiten construir un
concepto sobre lo que estd aconteciendo y lo qdeigpsuceder; la consecuencia
directa es la determinacion de la informacion.

La informacion nace de un conjunto de sucesos gtervienen con propositos
distintos, los cuales se ejecutan independienteamerth base a su propia naturaleza,
de tal manera que conforman varios acontecimiemiesse unifican para el sujeto o
sistema que tiene unos objetivos e intereses digi@ios y posee el interés de
preservarlos. De esta manera, los acontecimieotasie vida si la relacion existente
entre objetivo y suceso esta marcada por un ings&sicturado, que actta como

motor fundamental del conglomerado que se denosmst@ma.
El sistema actla siempre y cuando los acontecioseque lo rodean pongan en

riesgo sus intereses o si por el contrario se pobtener provecho de una situacion

favorable que contribuya a consolidarlos.
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ANEXOS

Andlisis Técnico Es un sistema de prediccién bursatil que detertaigaolucion de
la cotizacion de un titulo en funcion de su comgoiento en los mercados de
valores, es decir valora exclusivamente la cot@rapiasada y presente para predecir

la cotizacion futura.

Analisis Fundamentat Se basa en el estudio de todos los elementos
macroeconomicos que afectan a la economia y erecosiscia el desempefio de las
cotizaciones de las empresas. También, estudiazdogortamientos que pueden
influenciar la valoracion de las cotizaciones deldempresa a partir del analisis

microecondmico.

El andlisis fundamental indaga sobre las perspestiel crecimiento econémico
nacional y global, su fortaleza estructural, los®s politicos, las especificidades
del sector en que se mueve, la prima de riesgoypaigiesgo correspondiente a la
empresa.

Dentro de este tipo de analisis existen unos iddies basicos que ofrecen un
diagnéstico de la economia, los cuales permitentifit&ar los cambios importantes
en las tendencias y en la rentabilidad de la ingneysomo los tipos de interés, la

inflacion, PIB, déficit fiscal, balanza de pagosydluacion, riesgo-pais,

Balance de Volumeneses un indicador que a través de sumas y restg®imiona

el “saldo vivo” de los titulos, que en una detemia sesion estan en el mercado.
Este indicador no depende de la cotizacion sinealeinen de negociacion y tiene la
ventaja de determinar la valoracion real del titélsi, puede determinar si un activo
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esta sobrevalorado por causa de la especulacidnest& infravalorado y tiene

potencial de generar utilidad.

Mateméaticamente se calcula, empezando en una sesitmmeta donde se toma el
volumen y si a cotizacion ha subido se suma edtenem al balance de volimenes
del dia anterior que ser& cero por ser la primes#&s. Si la cotizacién bajo se resta

el volumen de cero y esta cifra es el balance tlenen de la sesion.

En el siguiente chart es posible observar la cgerenia y divergencia que existe
entre los maximos y los minimos realizados pordazacion, en donde los dos
maximos cada vez mas superiores estan acompafiaddegp maximos del balance
de volimenes cada vez inferiores, lo cual indica divergencia previsora de una
correccion de la cotizacion a la baja, debido asddrevaloracion que no va
acompafada del volumen correspondiente a la teiadelec la cotizacion. Esto

corrige la tendencia y disminuye la valoracionatsivo.
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De esta manera, cuando dos maximos de la cotizastam acompafnados de dos
maximos del balance de volimenes concordantessads giendo los dos superiores

indica estabilidad en la tendencia.

Capitalizacion Burséatil: es un principio que se aplica para calcular uficeny
atiende a que no todas la empresas que se utdizdam muestra que compondran el

indice tienen el mismo peso.

Indicador Estocastica es una variable estadistica que se basa en icigpoge la
cotizacion con respecto a los maximos y minimodadmisma en un periodo de

tiempo determinadd:

El Estocastico es un oscilador que se mueve entré0D y que mediante el cruce de
la linea del oscilador (K) y de su media movil (Y%@dyporciona sefiales de compra o
de venta.

Matematicamente esta definido como:

K =100 x (C- min/ Max —min)

%D = Media movil de K (3 sesiones)

Siendo C el valor de cierre de la dltima sesion gxM Min el valor maximo vy
minimo de la cotizacidon en un periodo determin&tmde los periodos de tiempo
mas utilizados son las ultimas 5 6 20 sesionesyalgntes a una semana 0 a un mes.
Graficamente esta compuesto por dos lineas, etasitco propiamente dicho (K) y

una linea que representa la media movil de lastitesas sesiones del estocéstico
(%D).

31 valin A. Pedro. Seminario Bursatil Forecast, Madnversor Ediciones, Pag. 58.
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Es un indicador que oscila entre cero y cien, gereetuna zona superior que es la

zona de sobrecompra y una zona de sobreventazonaacentral neutra.

Estas zonas se reconocen al igual que las deldR8¢glimitarse entre 0 y 20 como

zona de sobreventa, zona de sobrecompra entrd@0 y zona neutra entre 40 y 60.

El siguiente grafico representa el chart por semaeaSARRIO y su estocastico, en
donde a mediano plazo tiene un valor de 10, lo sigaifica que la cotizacion est4 al

10% de la zona limitada por los ultimos maximosigimos. Es decir, si se tienen en
cuenta las oscilaciones de la cotizacion en lanagt 20 semanas, por ejemplo, y si la
cotizacion esta a un 10% de sus minimos y a un@®%us maximos significa que es

mas probable que suba la cotizacion a que bajey caonre en el chart con Sarrio.

El indicador estocastico nos proporciona sefialesodgra o venta cuando la linea
del Estocastico corta a su media movil. Las sefi#gesompra se generan cuando la
linea del estocéstico (K) corta de forma ascendestemedia movil (%D) y continta
por encima de esta. La sefial es de venta cuantinet del estocastico corta en

sentido descendente a su media moévil y continUaeloajo de esta.

Una caracteristica de este indicador es cuandalet de la linea K del estocastico
llega a niveles préximos a cero y se observa umntepen la cotizacion, para volver a
caer a los niveles anteriores. Como se preseriasaneses de octubre, noviembre y

febrero.

Las mejores sefiales de compra o venta se dan rdifichr los cambios que se
producen en los extremos de las bandas de oscilacidas zonas de sobrecompra o
sobreventa. Para este caso en febrero del seguiaoeh estocastico rompe la
resistencia de 80 llegando a niveles de 95, ongioauna primera sefial de venta a
corto plazo, confirmada por el descenso de laacitin, y del estocastico cortando su

media movil y permaneciendo asi hasta finales deatando cambia de tendencia.
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Al igual que con los deméas indicadores y oscilasidéenicos, es necesario antes de

tomar una decision confirmar las sefiales de copmpenta, dadas por el corte Ky
%D:

Primero: cuando se produzca en zona de sobre cangmiareventa.

Segundo: cuando sea la segunda o tercera sefiacatima que se produzca.
Tercero: cuando se rompa, después de la sefalesistencia o soporte importante.
Cuarto: cuando al entrar en zona de sobrecompr@aboesenta, gire y salga

rapidamente de esas zonas cortando la linea htaizt;mseparacion de esas zonas.

Inflacion: Es un fendmeno que se provoca por un desequilénrire la oferta y la
demanda o por un aumento en M1. El impacto que tizrinflaciéon en la estructura
de inversion esta dado porque en una economia damafacion no esta controlada,
donde no se pueden crear expectativas sobre labiktd futura y los registros
estadisticos no son confiables, no se puede manifs utilidades provenientes de la

inversion; debido, a que los aumentos de precismddidos por la prevision en el
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aumento de los costes de las materias primas staod® y creciente. Ademas que se

disminuye la productividad econémica.

MACD: (Moving Average Convergence Divergence) es umcadbr de tendencias
gue identifica el inicio o agotamiento de una temie complementario al RSI, que
se basa en el “uso de las medias moviles de laaoidn y en la diferencia entre dos
medias méviles concretd$”y funciona a través del cruce de linea del indicad

Macd y de su media maovil (Sing) proporcionando kefide compra o venta.

Este indicador no tiene linea superior ni infeyjose mueve alrededor de una linea
central o linea cero. En esta linea cero las fgedeala oferta y la demanda son
idénticas, siendo esta zona neutra. Por encimatdelisea cero el Macd empieza a
estar sobrecomprado y por debajo a estar sobrelendi

Mateméaticamente esta determinado por:
Macd = med (cotz.n)- med (cotz.n)
Sign = med (Macd n)

Dénde:

Med (cotz.n) es la media mévil exponencial de léimés cotizaciones.

n = nUmero de sesiones.

Vamos a utilizar 26,12 y 9 sesiones, es decir:

Macd = med (cotz.26) — med (cotz.12)

32Delgado Ugarte Imanol Josu. El Andlisis Técnicodatit, Madrid, Ediciones Diaz de Santos,1999.

Pag. 45.
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Sing = med (Macd 9)

Siendo med (cotz.n) la media movil exponencialatedltimas cotizaciones y n las
sesiones, en nuestro caso 26 y 12 respectivamented (Macd 9) la media movil

exponencial de las ultimas 9 sesiones del Macd.

Gréficamente el Macd consta de 2 lineas, paracaste una roja y otra marron (el
color difiere de cada graficador) que se obtienestando a la media mouvil

exponencial de las ultimas veintiséis sesionesiltamas doce sesiones (linea roja).
La otra linea marron (Sign) representa la mediailndi@vlas dltimas nueve sesiones
del Macd.

En el grafico de Prosegur se muestra la cotizao#&®ica y el Macd correspondiente

con las dos lineas que lo conforman oscilando affedde cero.
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Las principales sefiales de compra y venta se dardoua curva del Macd corta a su
media movil. La sefial de compra se presenta enoglento que en la linea Macd
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corta ascendentemente a la linea de su media maeihtras la linea Macd esté por

encima de Sign la posicién es compradora.

Por otro lado, mientras la linea Macd corte deseetainente a Sign, la posicidon es

de venta.

En el chart de Prosegur es posible observar sedaleompra a partir del 22 de
noviembre de 1995 hasta marzo 5 de 1996 y sefalesrda desde el 6 marzo hasta
diciembre 17 del 96.

Este indicador nos muestra las sefiales de compeata en funcién de su situacion
histérica y al igual que en el RSI, hay divergeral@sta, sefial de compra, cuando
los minimos de las cotizaciones son cada vez m@s lgaen cambio los minimos

equivalentes del Macd son cada vez mas altos. Deidema manera, cuando los
maximos cada vez mas altos de la cotizacion leespanden maximos cada vez mas

bajos, hay divergencia bajista, sefial de venta.

Aun, cuando se forman estas divergencias y somphetables, son de escasa
fiabilidad por lo tanto es necesario una segunddiroaacion para tomar posiciones.
Y, esta confirmacion es posible obtenerla en laeri@s de indicadores, que nos
muestran un despliegue de indicadores técnicosnqaeayudan a comprender las

tendencias y a confirmarlas.

En el proximo grafico aparece una bateria de inldiess técnicos como el RSI, Macd
y el volumen, donde es posible observar variasiegfa
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Primero, una sefal clara de compra al inicio deloge (7/30/93) que es confirmada
por el RSI y el Macd al actuar dentro de los patéwsede compra de cada uno y que
se prolonga hasta febrero del 94. A partir de aquiresenta un cambio de tendencia
(senales de venta) debido a que se presenta cignsentre la linea Macd y el Sign,
la cual se situa por debajo de la Sign y es coafilanpor el RSI cuando rompe la
resistencia y rebota en picada hasta el soport8d3len donde rebota y cambia de

tendencia y da una sefal de compra en agosto del 94

Este comportamiento es observado a lo largo det elsgableciendo un desempefio

histérico, que confirma las sefales de compra yaven

Aunque el grafico de volumen comprueba que el afzda cotizacion, a través del
periodo, no vino acompafnado por un incremento @onlaemen lo cual le resta fuerza
al proceso real de formacion de precios y la emeueh un proceso especulativo a

primera vista.
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Estas sefiales permiten identificar una tendeneciaubll construye una idea de la
posicion futura después del 8/23/96, que permiteatgosiciones y hacer un cambio
en la estructura de inversion, debido a que segpasiar de una situacion de compra

a una de venta al identificar las sefiales que rorest las tendencias.

La conclusion que se obtiene al analizar el clestuna sefial de compra clara y
confirmada por el comportamiento historico de l&zemion, teniendo un potencial

de maduracién de mediano plazo, después del 2@adtoadel 96.

Momentum: es un indicador que esta basado en la cotizacigm diferencial con
otra cotizacion pasada. Este indicador estudiaelacidad del movimiento de las
cotizaciones con respecto a n sesiones anteridieseyla capacidad de anticiparse y

girar marcando un proximo cambio de tendencia.

Matematicamente esta determinada por:

M=C-G,

Donde M es el momento, C la ultima cotizacion yl& cotizacion anterior en n
sesiones a la que tomamos como referencia y edmaro que se busca optimizar y

suele oscilar entre 5 y 10 sesiones.

Graficamente este indicador esta representado comdinea que oscila alrededor de
una linea neutra que es igual a cero y da una atderompra justo cuando la linea
momentum corta a la linea horizontal de abajo hagiba. Por otro lado, hay una
sefial de venta cuando se corta la linea horizalgahrriba hacia abajo, como es

posible ver en el chart de Acciona.
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En el chart de Acciona, el momento, da varias ssfidé compra y venta, como las

observadas en noviembre del primer afilo cuandméa Imomentum atraviesa de

forma ascendente la linea cero dando un clara siefiebmpra que se refleja en la

cotizacion subiendo su precio de 7.500 a 12.508gaten febrero del segundo afio el
momentum atraviesa de manera descendente la Bneg da una sefial de venta que
se refleja en el descenso de la cotizacion de me@bdescender de los 9.800 puntos
hasta 6.800.

Al finalizar el periodo observado se analiza laltrtia futura y se trazan soportes y
resistencias para determinarla. Asi, se traza oal@n donde la linea cero hace de
resistencia y las lineas que se trazan entre logspnas altos, actian como la
segunda y tercera resistencia. Los soportes yekistencias hacen un canal dentro
del cual se mueve la linea y a finales de octuidneta sobre el primer soporte y pasa
la primera y segunda resistencia dando una sefiebm@ra que es confirmanda al

romper la tercera resistencia.

RSI: Relative Strenght Index, mide en cada momikenteerza con que actua la oferta
y la demanda.

63



Matematicamente esta definido como:

RSIn = 100 — (10Q+RS)

Donde
RS = La suma de la cotizaciéon en sesiones subidasna cotizaciones sesiones
bajadas

Donde n es el nUmero de sesiones de bolsa quelsgen en la suma.
La representacion gréfica del RSI en el siguiemtartc esta ubicada en la parte

inferior, donde RSI14 corresponde a 14 sesione$B#eX 35 espaniol, y en la parte

superior se encuentra ubicada la cotizacion dehmis
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Fuente: Invertia

Aqui se puede empezar a identificar cada una dseldales que emite el grafico. El
RSI oscila entre 0 y 100%, donde 50% es zona nelbtraesta zona las fuerzas de
oferta y demanda son idénticas, por esta razénS¢l i@ define una tendencia.
Cuando se desplaza hacia 100% indica que las Bisgatizadas por la demanda son
excesivamente mayores que las de la oferta, lo suglifica, que esta fuerza
demandante en cualquier momento puede convertirgdeeente desplazando hacia

abajo el RSI. De esta manera, lo que nos quierg dedkSI es el momento de
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compra o venta del activo financiero, al 100% esnemto de vender con utilidad y a

0% de hacer una buena compra con potencial deibenef
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Fuente: Invertia

Aqui se puede observar el desplazamiento del RS e parte alta del chart en los
periodos de alza entre octubre del 92 hasta feded@®4, junio del 95 hasta enero del
96, y el desplazamiento hacia abajo en los peridddsaja, como inicio de octubre
del 92, finales de febrero del 94 hasta junio &elL% linea ubicada en 60% hace las
veces de soporte y resistencia y es la que geagrauta para determinar la fase del
mercado a la alza o a la baja. Por ejemplo, siicm pmpe la resistencia, como el
gue se presentd a finales de octubre del 92, estterntina la continuidad del
movimiento alcista y se toma como soporte la mibnea del 60% para identificar el

desgaste de las fuerzas de demanda y su rompinenit® sefiales de venta.

La determinacién de este parametro (60%) se estalerque es necesario fijar
niveles de alerta y se ubican en 60% y 30% halikertie, aunque depende del
criterio de cada inversor. Sin embargo, se deber ten cuenta la volatilidad de los
titulos con sus maximos y minimos observados gmashdo por el RSl y el ciclo

bursatil.
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Para prever la discontinuidad en la tendenciaasedesarrollado técnicas de analisis
grafico como soportes y resistencias que tienéarém de mostrar el momento en que
una tendencia puede sostenerse o ser rota, esstesgrrompe una resistencia nos
muestra una sefial de venta porque la fuerza demiartda es mayor que la de oferta.
De la misma manera si se rompe un soporte, nostrawgse las fuerzas de la oferta

son mayores que la de demanda, por lo tanto epdiel@ vender.

A continuacién vamos a analizar la accion de Vealtatoso que cotiza en Bolsa de
Madrid,
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Fuente: Invertia

En este grafico se puede apreciar los cortes hgdrasdeterminar como los soportes
y las resistencias en el RSI juegan un papel muoitante en la prediccion de

tendencias. Cada uno de los cortes representeetiabde compra (c) o venta (v). En
agosto del 95 hay una clara sefial de compra, debiqoe, dentro del canal que
forman los soportes y las resistencias, se presentaebote del soporte (c);

confirmada porque la resistencia que se traza aet®5% es rota y muestra la
tendencia alcista, que pierde su impulso un mela@gey se muestra en la rotura del

soporte para el mes de septiembre, lo cual eslarasefial de venta (v).
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El siguiente grafico muestra las sefiales del indeeMadrid en el largo plazo en
donde se puede ver claramente que a mediados2d&ic8 el soporte y rebota
generando una sefial de compra, comenzando un @rdeesgpreciacion del indice,
hasta el 87 cuando cambia la tendencia, muestrifidaeby empieza su descenso
hasta que rompe la primera resistencia, clara séfalenta, la cual es confirmada
cuando rompe la segunda resistencia y empieza divalalel indice hasta 1993

cuando emite nuevamente una sefal de compra aaaredm el soporte.
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Fuente: Invertia

De la misma manera que hay similitudes entre loginmentos del mercado existen

divergencias y estan también producen sefialesrda yeompra.
Se presenta divergencia alcista, sefial de compaado los minimos son cada vez

mas bajos y en cambio los minimos equivalentesSdl 99n cada vez mas altos.

Veamos el caso de Ence.
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Tal como se observa en noviembre del 95 cuandatizacion se mueve entre 2000 y
1500 pesetas, que son los puntos mas bajos detidecyg en el RSI ocurre todo lo
contrario. Los puntos minimos muestran una recgeray un cambio de tendencia

hacia el alza, sefial inequivoca de compra.

Iberdrola muestra una divergencia bajista que egdf@ales de venta. En este caso,
los maximos son cada vez mas altos en la cotizagién el RSI corresponde a

maximos cada vez mas bajos que la han ubicadorendeosobre venta.
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Fuente: Invertia
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Este analisis nos muestra las sefiales de compeata, \pero es necesario antes de
tomar una posicion esperar una segunda sefial dejuRSconfirme la primera. De
esta manera, si estd en zona de sobrecompra hagsgeear a que se presente una
divergencia bajista antes de vender; Asi, si g®ttauna directriz bajista es necesario
esperar una segunda sefal o que la rotura tengarefitadidad suficiente para tomar

posiciones.
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