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I ntroduccion

El andlisistécnicoesunadelasherramientas
més utilizadas por |os operadores de mer-
cado para estudiar el comportamiento del
precio de los activos financieras; entre
estos activos podemos citar las accionesy
los titulos cuyo subyacente pueden ser el
oro, loscommoditiesy las monedas.

El andlisistécnicobasicousal osgréficos
y lososciladoresparadeterminar momentos
de compray momentos deventadel activo
financierobajoestudio, porloque, enesencia,
€l objetivo escomprar baratoy vender caro.

El supuesto mas bésico del andlisis
técnico es el de que el comportamiento de
losparticipantesen el mercadodeunactivo
es regular y queda registrado en los
preciosdeeseactivoy enlosvolUmenesde
operacion, presumiendo por ello, que es
posible anticipar como se moveran los
precios en el futuro.

* Doctorado en Finanzas Publicas por la
Universidad Veracruzana. Profesor-investi-
gador de laFacultad de Economiade laBUAP.

Algunasdelascaracteristicasdel andlisis
técnico condicionan que la estrategia de
comprar barato y vender caro seainheren-
tementeriesgosa, llevando al inversionista
alaposibilidad de asumir pérdidas cuan-
tiosas. Entre estas caracteristicas podemos
citar dos: el andlisis técnico depende del
juiciodel analistay las sefial es que pueden
observarse sélo constituyen posibilidades.

Efectivamente, comprar o vender son
decisiones que involucran €l juicio del
analista; enestesentido, el juicioexpresala
interpretacion que el analista hace de los
graficosy delosindicadores; asi, un buen
juiciorequieredeformaciony deexperiencia,
pero en cualquier caso, €l juicio queda
siempre expuesto tanto a la imprecision
como al error.

Lasinsuficienciasdel juicioseentienden
al considerar que a analizar hoy el
comportamiento futuro del precio de un
activo«todaslasposibilidadessonfactibles»;
el curso real dependera de la nuevainfor-
macion, decuadninesperado seael contenido
deestainformaciony delareacciéon delos
participantes en el mercado. Por esto, los
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analistastécni cosescriben sus prondsticos
s6lo como eventos probables y es f&cil
observar cdmo esos prondsticos fallan en
momentos deinestabilidad econdmica.

Actualmente existen ya publicados en
espanol varioslibrossobreanalisistécnico;
el nivel dedetalle en cadatemay el énfasis
variaencadatexto. Enestearticul o presento
dos detalles del oscilador conocido como
fuerzarelativa corto en €l tipo de cambio.
Estos dos detalles |os he llamado hoyosy
trampolines.

L os hoyos permiten entender los mo-
mentosqueimpulsanlabajadelafiguradel
indicedefuerzarelativa, en un contexto de
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«fortaleza» del tipo de cambio. Por su
parte, e trampolin permite entender los
momentosenqueel tipodecambioreacciona
a a zabuscando asu promedio mavil corto,
impulsando al alzalafiguradel indice de
fuerzarelativa.

Loshoyospermitendeterminar a andista
técnico cuando es probable que el tipo de
cambio se hundaimpulsando la tendencia
de baja, y los trampolines le permiten
determinar cuando es probable que €l tipo
de cambio rebote buscando su promedio
movil corto.

El breve estudio que presento usa €l
indice de fuerzarelativa corto, es decir de
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GRAFICO2
[ NDICE DE FUERZA RELATIVA CORTO (2/01/08-6/06/08
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13 dias, del tipo de cambio spot (cierrespot
48 horas).

Divido mi presentacion en tres apar-
tados; en el primero doy una breve expli-
cacion del indice de fuerzarelativa; en el
segundo trato el trampoliny, en el tercer
apartado trato el hoyo; finalmente doy una
breve conclusion.

1. El indice de fuerza relativa corto

El indice de fuerza relativa corto mide el
impetu dealzao debajadel tipo de cambio
en un periodo corto, en nuestro caso 13
dias. Su valor puede estar entre 0 y 100,
teniendo comovalor referencias0, esdecir,
por encimade50seconsideraqueel tipode

cambio se encarece, y por debajo de 50, se
consideraqueel tipo de cambio se abarata.
Sepresentaenlagraficalel tipodecambio
diario del peso ddlar, y en lagréfica 2 €l
indice defuerzarelativacorto, ambos para
€l periodo del dosde enero a seisdejunio
de 2008.

Pueden observarse en la gréfica 2, dos
figuras «simétricas» grandes que crecen
hasta un méximo y después descienden
(aproximadamente de 15 a 60). Estas
figurassedesarrollan demaneraciclica, es
decir, una figura representa un ciclo
completodealzay bajadel tipo decambio;
despuésdecompletadaunafiguraseiniciara
laconstruccion deotrafigura. El problema
parael analistatécnico esquedeantemano
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no sabe s iniciara una figura grande, es
decir, que evolucione de muy abajo hasta
muy arriba, 0si seconfigurardnfigurasmas
pequeiias como laqueapareceen el mismo
grafico 2, entrelasdosfigurasmasgrandes.
Habitual mente estas pequefias figuras son
peligrosasporquesi bien el tipo de cambio
reaccionaal aza, enlabajadadelafigura,
el tipo de cambio desciende mas abajo. En
nuestro casolafigurapequefiasedesarroll6
entreel 2 y el 15 de abril de 2008, en ese
lapso €l tipo de cambio pasd de 10.5766 a
10.4660, bajando 11.06 centavos. Este
comportamiento se debe a que representa
un rebote del tipo de cambio sin modificar
latendencia corta (promedio mévil corto)
de bgjaaaza

Puede observarsetambién enlagrafica
2 quelasfiguras aungue en lo general son
simétricas, tienen contornos irregulares.
L os picos son la culminacién de ascensos
bruscos, también se observan descensos
bruscos, sin embargo, a priori es dificil
saber si la figura seguird hacia arriba o
iniciara su descenso. En nuestro caso, las
dos figuras «simétricas» que podemos
observar solo alcanzaron unaalturade60y
ahi iniciarondescenso, yacomentamosque
por el cdlculodel indicedefuerzarelativala
atura méxima a la cual puede llegar la
figura es 100.

El trabajodel analistaconsisteenvalorar
el momento conveniente para salir, por
gemplo, si e analistatiene la expectativa
dequed indicedefuerzarelativallegaraa
100y sdlollegaa60, al no salir perderala
ganancia que se habia obtenido, e incluso
incurrird en pérdidas cuando la figura del
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indice de fuerza relativa venga a la baja
bruscamente, como sucede en la primera
figura «simétrica» a desplomarse de
alrededor de50acercade 15. Estasituacion
involucraloguellamounhoyo, €l cud lleva
lafiguraalabaja.

El caso delostrampolinesesel inverso
a deloshoyosy se presentacuando el tipo
decambio tratade cambiar su tendenciade
baja a adza. En este caso, el contexto de
baja, es decir el predominio de los ven-
dedoresdificultael alza. Un primer intento
es cuando €l tipo de cambio regresa a su
tendencia o promedio movil corto sin
cambiar aln estatendencia de bgjaaaza.
Este impulso se identificaen lafigura del
indice de fuerzarelativa como una subida
brusca e inesperada, por gemplo, en la
primer figurasimétricacuando el indicede
fuerzarelativaseimpul sade 20 hastapoco
maés de 40. En las siguientes secciones de
estearticulotrataremoshoyosy trampolines
con mayor detalle.

2. Trampolines
(rebotes al promedio movil corto)

L ostrampolinessonsituacionesenel indice
defuerzarel ativaquelepermitenconfigurar
a éste una figura de alza en un contexto
general de tendencia de baja (promedio
movil corto ala baja) que quiza esta por
concluir. En este ultimo sentido, los tram-
polinesllevan adebilitar unatendenciade
bajadel promediomavil del tipodecambio,
contribuyendo a disminuir o aplanar la
pendientedel promedio movil corto.

El trampolin se reflgja en €l indice de
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fuerzarelativacomo un fuerte empujén en
unafiguraqueempiezaaconstruir condifi-
cultad un alza; ésta es precisamente su
relevanciatécnica. Ladificultad dea zaes-
tribaen que parasubir, €l indice de fuerza
relativa requiere despegarse de manera
importantedesu correspondientepromedio
movil, lo cual técnicamente es més dificil
cuanto mas grande es esa distancia, toda
vez gue una serie de datos tiende a buscar
asu promedio movil.

El trampolin se reflgja en el tipo de
cambio como un rebote a su promedio
movil corto, incluso pudiendorebasarlo, sin
guegeneralmenteimpliqueuncambiodela
tendencia de baja a tendencia de aza. En
este sentido, el papel del trampolin es
disminuir la pendiente de la baja en €l
promedio movil cortodel tipodecambio, es
decir, aplanar la pendiente, contribuyendo
asi a preparar para mas tarde un posible
cambio de tendencia.

Untrampolinseidentificacuandoenla
construcciondel alzaenel indicedefuerza
relativa, lacual parecetener dificultad para
concretarse, se observan dos dias conse-
cutivosen losqueél tipo de cambio rebasa
demaneraimportanteasu promediomovil,
pareciendo que se encarece. Esto Ultimo
puede llevar a pensar que se trata de
situacionesdebaja. Habitual menteel primer
dia no hay movimientos importantes de
alza, incluso €l tipo de cambio puede bajar
ligeramente, sin que esta bagja anule €
encarecimiento; esto suele preparar una
base para el impulso del dia siguiente, €l
cual suele ser fuertey prolongarse en dias
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posteriores. EI movimiento de alza que
representa el trampolin puede ser mas
intenso si en uno de esos dias hay
informacion negativa para el mercado.

Enlatabla 1 se presentan los datos del
tipodecambioy el indicedefuerzarelativa
asi comodesuscorrespondientespromedios
méviles.

En ella sefialamos con negritaslosdias
enlosquesepresentael trampolin(5y 6de
junio). El dia5fueel preludiodel trampolin,
incluso una bajada del tipo de cambio de
10.3165a10.3105 implicd unadesviacion
importante del indice de fuerza relativa
respecto a su promedio movil, de 3.7306
unidades; pero el dia6 se dio el empujén,
[levando €l tipo de cambio de 10.3105 a
10.3750, loqueasuvez aeé a indice de
fuerzarelativaen 12.0851 unidadesrespecto
asu promedio movil.

En la gréfica 3 presentamos €l tipo de
cambioy sucorrespondientepromediomovil
(con negrita): puede observarse que el dia
5 de junio rebota de 10.3105 a 10.3750,
cruzando el promedio mévil, aunque no al
alza (esto dltimo puede verificarse en la
tabla de datos). Este movimiento alcista
alcanza los 10.4350 el dia 10 de junio.
Finalmenteel movimientoiniciareversiony
haciael 16 dejunio el tipo decambioyaha
descendido hacia los 10.3220. Obsérvese
quefinamenteel promediomdvil nosostuvo
su alza
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TaBLAa l
T1PO DE CAMBIO E INDICE DE FUERZA RELATIVA
(15/05/2008 AL 16/06/2008)
Fecha (1) Tipo decambio | PM 13 dias (3) indicedefuerza | PM 3dias 5)-©
2 relativa (4) (5
15/05/2008 10.4760 10.5059 54.0508 50.9718 3.0790
16/05/2008 10.4150 10.5022 44.5304 49.9475 -5.4172
19/05/2008 10.3755 10.4893 41.0805 46.5539 -5.4734
20/05/2008 10.4030 10.4808 34.0935 39.9015 -5.8080
21/05/2008 10.3690 10.4735 33.6333 36.2691 -2.6358
22/05/2008 10.3640 10.4647 37.5157 35.0808 2.4349
23/05/2008 10.3920 10.4564 39.4161 36.8550 2.5610
26/05/2008 10.4010 10.4452 37.6721 38.2013 -0.5292
27/05/2008 10.3975 10.4318 29.1725 35.4202 -6.2477
28/05/2008 10.3400 10.4137 20.2059 29.0168 -8.8109
29/05/2008 10.3080 10.4004 17.8872 22.4219 -4.5347
30/05/2008 10.3310 10.3892 28.2200 22.1043 6.1156
02/06/2008 10.3535 10.3789 33.0124 26.3732 6.6392
03/06/2008 10.3130 10.3663 27.9188 29.7170 -1.7983
04/06/2008 10.3165 10.3588 29.3661 30.0991 -0.7330
05/06/2008 10.3105 10.3538 34.2383 30.5077 3.7306
06/06/2008 10.3750 10.3516 49.9299 37.8448 12.0851
09/06/2008 10.3550 10.3505 43.1232 42.4305 0.6927
10/06/2008 10.4350 10.3560 58.3544 50.4692 7.8853
11/06/2008 10.4300 10.3589 58.3544 53.2774 5.0771
12/06/2008 10.3650 10.3562 46.8750 54.5280 -7.6530
13/06/2008 10.3650 10.3537 45.7447 50.3247 -4.5800
16/06/2008 10.3220 10.3523 41.8378 44.8192 -2.9813

Fuente: Elaboracion propia con datos del tipo de cambio que aparecen en la paginaweb del Banco de

México.
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GRAFICO3
TiPo DE CAMBIO DIARIO (15 DE MAYO AL 26 DE JuNio DE 2008)
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En lagréfica4 tenemos representado el
indicedefuerzare ativay sucorrespondiente
promedio movil (con negrita), loscualesse
encontraban muy cercanosd dia4 dejunio;
de tal manera que técnicamente era dificil
prever e movimiento de alza, incluso se
antojaba més un movimiento de baja. Los
dias5y 6 dejunio puede observarse d gran

empujequetiene, e dltimo deestosdosdias
d indice de fuerzarelativa se separa de su
promediomovil en12.0851 unidades.

El movimiento de alza del trampolin,
dadoquenosignificauncambiodetendencia
del promedio movil corto, se revierte con
ciertarapidez, permitiendo asi terminar la
tendenciadebajaal promedio mévil corto.
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GRAFICO4
| NDICE DE FUERZA RELATIVA (15 DE MAY0O-16 DE Junio 2008)
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Lareversion del trampolin llevaal tipo de
cambio a un nivel més bajo del que tenia
cuando se da el trampolin.

El trampolin suele ser un movimiento
especulativorel ativamentergpidoquepuede
revertirseinclusoal diasiguientedel impulso
fuerte acabando con la ganancia; algunas
veces €l tipo de cambio se queda por
encimadel promedio movil un par dedias
parafinalmentevenir haciaabajoy permitir
a promedio mavil corto completar subaja.

L ostrampolines pueden ser la antesala
deun movimiento decambio detendencia,
pero si esta no se concreta entonces es la
antesala de un nuevo movimiento de baja
en el promedio movil corto.

L ostrampolinestambién se observan en
losmovimientosdebajadel indicedefuerza
relativa, representan reacciones, descansos
0 moderaciones de esa tendencia de baja.

P
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3. Hoyos

Loshoyossonfigurasqueimpulsanlabaja
enlafiguradel indicedefuerzarelativa; sin
los hoyos, esta figura quedaria fluctuando
lateralmente. Loshoyospermitenalafigura
completar su ciclo en la parte de baja,
otorgandolesimetria.

De manera correspondiente, en la serie
del tipo de cambio, los hoyos lo empujan
hacia abajo consolidando la bgja de laten-
dencia corta, es decir, del promedio movil
corto. Enestecaso, lapendientedel promedio
movil corto se hace mas pronunciada.

Los hoyos se pueden identificar en €
momento en el que sin mediar movimiento
enel tipodecambio, el indicedefuerzarela-
tiva se hunde, alejdndose de su correspon-
dientepromediomovil, esto sucedeendoso
tres dias sucesivos. Esta situacion implica
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que € tipo de cambio va a acelerar su
movimientodebajaloquepermitealafigura
del indice de fuerza relativa completar su
ciclo en la parte correspondiente a la baja.
En la tabla 2 se presentan los datos para
ilustraraloshoyos.

En esta tabla es posible identificar tres
hoyos: € primeroenlosdias12y 13demayo;
el segundo, del 16al 21 demayoy, €l tercero,
del 27 a 29 demayo. En estosmovimientos
esfécil identificar lacaidainercial del tipode
cambio, asi comodel indicedefuerzarel ativa
y sus promedios moviles correspondientes.
L as representaciones gréficas se presentan
paginas adel ante (se remarcan con negrita
lospromediosmoviles).

La falta de experiencia en € andlisis
técnico llevaaconsiderar aloshoyoscomo
figuras de alza, todavez que a hundirse €l
indice de fuerzarelativay ae€arse brusca-
mentedel promedio, el analistapuedellegar

133

a pensar en un movimiento de rebote del
indicedefuerzareativabuscandoa promedio
movil, nadamasengafioso queesto, el hoyo
esunmovimientobruscodebajadeal menos
dosdias, consolidandolabajadelafiguradel
indice defuerzarelativa

Conclusion

Hemostratadoen estearticulodosmomentos
delafiguradel indice defuerzarelativaque
son importantes paraentender su evolucion
ciclica. Lostrampolinesleimprimenimpul so
de alza, los hoyos le imprimen impulso de
baja. Si no seentiendeesto esdificil valorar
los momentos de entrada y de salida. De
cual quier manera, nohay queolvidar quelas
observacionesqueposi bilitael andisistécnico
congtituyensoloposibilidades, estosignifica
quelostrampolinesy loshoyospuedentener
poca fuerza o aun abortar.



134 JORGE V AZQUEZ SANCHEZ
TABLA 2
T1PO DE CAMBIO E iNDICE DE FUERZA RELATIVA
(24/04/2008 AL 06/06/2008)
Fecha (1) Tipo de cambio | PM 13dias(3) indice de fuerza | PM 3dias(5) (4) - (5)
(2) relativa (4)
24/04/2008 10.4425 10.5030 33.3245 36.7169 -3.3924
25/04/2008 10.4645 10.4951 39.5386 36.9929 2.5457
28/04/2008 10.4630 10.4865 35.0415 35.9682 -0.9267
29/04/2008 10.5425 10.4868 46.2067 40.2623 5.9444
30/04/2008 10.5145 10.4851 47.0432 42.7638 4.2794
02/05/2008 10.4635 10.4833 42.1588 45.1362 -2.9775
05/05/2008 10.4790 10.4843 49.0672 46.0897 2.9775
06/05/2008 10.4995 10.4871 53.9108 48.3789 5.5319
07/05/2008 10.5460 10.4919 58.7961 53.9247 4.8714
08/05/2008 10.5715 10.5000 59.1854 57.2974 1.8880
09/05/2008 10.5755 10.5028 61.7761 59.9192 1.8569
12/05/2008 10.4815 10.5015 44.0751 55.0122 -10.9371
13/05/2008 10.4770 10.5016 47.6031 51.1515 -3.5483
14/05/2008 10.4870 10.5050 51.2615 47.6466 3.6149
15/05/2008 10.4760 10.5059 54.0508 50.9718 3.0790
16/05/2008 10.4150 10.5022 44,5304 49.9475 -5.4172
19/05/2008 10.3755 10.4893 41.0805 46.5539 -5.4734
20/05/2008 10.4030 10.4808 34.0935 39.9015 -5.8080
21/05/2008 10.3690 10.4735 33.6333 36.2691 -2.6358
22/05/2008 10.3640 10.4647 37.5157 35.0808 2.4349
23/05/2008 10.3920 10.4564 39.4161 36.8550 2.5610
26/05/2008 10.4010 10.4452 37.6721 38.2013 -0.5292
27/05/2008 10.3975 10.4318 29.1725 35.4202 -6.2477
28/05/2008 10.3400 10.4137 20.2059 29.0168 -8.8109
29/05/2008 10.3080 10.4004 17.8872 22.4219 -4.5347
30/05/2008 10.3310 10.3892 28.2200 22.1043 6.1156
02/06/2008 10.3535 10.3789 33.0124 26.3732 6.6392

Fuente: Elaboracion propia con datos del tipo de cambio en la paginaweb del Banco de México.
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GRAFICO5
Tiro DE camBIO (24/01/08-6/06/08)
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GRAFICO6
I NDICE DE FUERZA RELATIVA (24/04/08-6/06/08)
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