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2. INTRODUCCION

El sector agropecuario esti sujeto a més riesgos e incertidumbres que otros sectores de
la economia, por ejemplo los riesgos causados por cambios climéticos, pestes y
enfermedades, para mencionar unos pocos. Estos riesgos generan variaciones
importantes en los rendimientos del sector y explican la inestabilidad en la oferta de
productos agroalimentarios', que sumado a la inelasticidad de la demanda, provocan
una volatilidad importante en los precios agropecuarios.

Los precios y su volatilidad afectan el nivel y la tendencia de los ingresos de los
productores. Se debe tener presente que en la funcion de ganancia de los productores
agropecuarios, la variable mas determinante en el corto plazo, es quizas el precio del
producto, sobre el cual, los productores tienen poco o ningin control. De ahi la
importancia de mantener un conocimiento actualizado de los precios para optimizar el
uso de los recursos y planificar mejor las actividades de inversion, produccion y
comercializacién agropecuaria, buscando alcanzar los dos objetivos mas importantes de
un productor agropecuario o de cualquier firma: maximizar las ganancias y producir con
el minimo riesgo y costo posibles.

De forma similar los demandantes de productos agropecuarios, deben enfrentar esta
volatilidad de precios. Afectando los costos, para el caso de la industrias que consumen
como insumos productos del sector, o los ingresos, cuando es el caso del consumo
final. De modo, que ambos agentes econémicos estan interesados en conocer cual es el
comportamiento de los precios de los productos agropecuarios.

Es conocido que los precios son el resultado de las fuerzas del mercado (oferta y
demanda), donde los compradores ejercen presion sobre el precio para que baje y los
vendedores ejercen presion para que suba. El que ejerza mds presion es el que
determina la direccion y la magnitud del cambio en precios. Idealmente, los precios
deben ser generados en un mercado transparente y eficiente, es decir, que reflejen las
condiciones de oferta y de demanda.

En este proceso es necesario que tanto compradores como vendedores conozcan toda la
informacion del producto. Por ejemplo, en las subastas y en las Bolsas de Productos, se
fija un precio inicial sobre el cual los compradores ejercen presion entre ellos y varian el
precio hasta que se llega a un precio final o de cierre. Por esta razdn, el precio de un
producto representa un consenso o punto de equilibrio, ya que a este precio un
negociador decide comprar un producto y otro decide venderlo. La demanda y la oferta
estan balanceadas en el precio de equilibrio.

Las posiciones de los oferentes y demandantes en un mercado, dependen de sus
expectativas con respecto al precio. Si un oferente (demandante) espera que el precio
aumente (disminuya) entonces no vendera (comprara) hasta que se realicen sus
expectativas de precio.

' Por ejemplo, la volatilidad del valor agregado agricola para Costa Rica es cercana al 10% mientras que
la volatilidad del producto interno bruto no llega al 7% (Arias y Rodrigucz, 2002).
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De este modo, es importante conocer las sefiales que existen en el mercado sobre
posibles cambios en el precio y su tendencia, para tomar una posicién compradora o
vendedora. En este sentido el actual documento, define y explica qué es el andlisis de
precios, principalmente la metodologia del analisis técnico, distinta al andlisis
fundamental. Identificando los supuestos en que se basa el analisis técnico de precios,
para luego construir y explicar graficas e indicadores matematicos de los precios de
productos agropecuarios, que permitan pronosticar los movimientos de los precios en un
mercado.

3. ANALISIS DE PRECIOS

Para realizar el analisis de precios en un mercado, hay dos acercamientos principales: el
analisis fundamental de precios y el analisis técnico, los cuales permiten analizar y
pronosticar los precios desde dos puntos de vista diferentes. Ambos enfoques no son
excluyentes, muchos expertos utilizan los dos enfoques simultineamente vy
complementan sus conclusiones para reafirmar una posicion (compradora o vendedora)
en el mercado.

El analisis fundamental se basa en la interpretacion de indicadores econdmicos,
decisiones politicas, situacion actual del mercado mundial, expectativas de los
individuos, ingresos futuros, etc., que influyen en el precio de un producto
agropecuario, es decir de factores subyacentes que causan la oferta y la demanda, que
determinan los precios.

Por otro lado, el analisis técnico de precios supone que toda la informacion necesaria
para hacer pronésticos esta contenida en los mismos precios, de este modo es mas
sencillo realizar prondsticos con este enfoque. El analisis técnico tiene como objetivo el
estudio del comportamiento pasado de los precios para sacar conclusiones sobre
movimientos futuros y guiar las decisiones de comercio.

Se puede decir que el analisis fundamental se enfoca en la “causa”, el andlisis técnico
en el “efecto”.

Se considera, que en mercados poco eficientes como los latinoamericanos el analisis
técnico de precios es mas practico que el analisis fundamental ya que los agentes
responden mas lentamente ante cambios de la situacién subyacente de los precios.

Ademas, se ha encontrado que, en periodos cortos, el analisis técnico predomina sobre
el analisis fundamental (Neely, 1997). De este modo, se considera que el analisis
técnico es un método de negociacion de corto plazo. En cambio, el analisis fundamental
estudia variables econdmicas como base para tomar posiciones de mas de largo plazo.

3.1.  Volatilidad

La volatilidad de los precios es el mejor aliado para los que emplean el Analisis
Técnico, con el fin de “ganarle al mercado”. Entre mayor sea la volatilidad en los
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precios mayores oportunidades existen de obtener ganancias mediante este método. En
los Estados Unidos se ha detectado una reduccion en las ganancias de operadores que
utilizan el andlisis técnico, de ahi que es muy importante monitorear los cambios en la
volatilidad de los precios a medida que se avanza en la apertura comercial e integracién
econdémica de nuestros paises.

La definicién técnica de volatilidad histdrica es la velocidad con que se mueven los
precios de un producto en un periodo determinado. Este indicador permite conocer qué
tan variables son los cambios semanales (o de cualquier otra periodicidad) en los
precios, o bien, permite conocer qué tan predecibles son los cambios en los precios. El
precio de un producto se considera volatil cuando se presentan cambios continuos de
direccion en los precios de los productos.

Muchas veces se utiliza la volatilidad como un indicador del nivel de riesgo que asume
un productor ante variaciones en los precios. Es decir, si la volatilidad del precio es
alta, se considera que el producto presenta un alto riesgo. Generalmente, los productos
agropecuarios presentan una alta volatilidad, principalmente porque estin sujetos a
shocks externos -por ejemplo, sequias, inundaciones, etc. Ademas, la globalizacion
econémica y financiera y el libre comercio entre las naciones estin inicialmente
asociados a una mayor volatilidad de los precios internos, ain mas cuando el punto de
partida es la presencia de barreras arancelarias y no arancelarias.

El comportamiento de la volatilidad en el tiempo es variado, segin se concluye en un
estudio realizado por Willis y Brorsen (cuadro A), donde se calcul6 la volatilidad de los
precios a futuros para varios productos agricolas. Como se observa, el cacao, antes de
los 90 presentaba una volatilidad del 3.57%, y después de los 90 bajo a 3.16%. La
volatilidad del cacao, terneros, ganado, soja y azicar cay6 significativamente, y esto
puede deberse a la apertura comercial.

Cuadro A. Volatilidad diaria de 20 dias de ingresos en Precios de Futuros
Volatilidad diaria

Comodity 1975-1990 1991-2001
Café 3.38 7.10++
Cacao 3.57 3.16**
Maiz 1.41 1.52
Aceite Crudo 3.83 3.60
Terneros 1.14 0.53**
Ganado 1.33 0.60**
Barrigas de Cerdo 4.52 5.08+
Soya 225 1.48**
Azucar 7.42 3.20**
Trigo 1.28 1.52

Fuente: Willis, V.K y Brorsen , B.W: Why have the returns to technical analysis decreased?

Notas: Aumentos estadisticamente significativos estan seiialados con + a un nivel de 0.10 y ++ a un nivel de 0.05.
Disminuciones estadisticamente significativas estin sefialadas con * a un nivel de 0.10 y ** a un nivel de
0.05.
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La idea generalizada es que la apertura genera mayor volatilidad, sin embargo, muchos
estudios muestran que a mayor competencia, mayor inelasticidad de las curvas de
oferta y demanda de los productos, lo que provoca menores variaciones en los precios a
nivel del mercado doméstico. La volatilidad también estd influenciada por los sistemas
de informacion, que hacen posible informar al productor del precio futuro (semanal,
mensual) dependiendo de la localidad donde se esté vendiendo el producto. Eso
significa que a mayor informacién menos volatilidad y menos especulacién. Internet es
también un medio valioso para mantenernos informados de los precios de los
productos, sobretodo del comportamiento de dicha variable en los mercados
internacionales. Unido a ello, estd la velocidad de las transacciones que se ha visto
favorecidas por los mecanismos electrénicos, que permiten realizarlas mucho mas
rapido y eso genera mayor transparencia, respuestas mas agiles a los cambios de oferta
y demanda. Finalmente, se espera que el mismo uso del anilisis técnico de precios
también puede estar introduciendo mayor o menor volatilidad en los precios,
dependiendo del nivel de intervencion en los mercados.

En el caso de los productos mostrados con **, la apertura comercial ha creado mercados
menos voldtiles, lo que no necesariamente indica que disminuyan las oportunidades de
negocio, al utilizar el andlisis técnico de precios, sino que las ganancias potenciales
disminuyen con el tiempo En el cuadro los productos con ++ la volatilidad aumento, es
el caso del café y los vientres de cerdos. Recordemos las distorsiones que se han creado
en el mercado del café en los ultimos afios, con la entrada de nuevos paises al mercado,
el aumento de la especulacion, y la baja respuesta de la oferta ante cambios en los
precios.

Por otro lado, el aceite crudo, el trigo y el maiz, no registraron cambios significativos
en la volatilidad. En resumen, de la muestra de productos agricolas evaluados, un
significativo nimero de ellos experimentd una baja en la volatilidad, unos pocos
productos registran aumentos significativos y en otros no ha habido ningin cambio
importante.

3.2. Andlisis fundamental

El anélisis fundamental comprende la revision de indicadores y factores de teorias
econdmicas y financieras, asi como en desarrollos politicos, para determinar las fuerzas
de mercado (oferta y la demanda), que determinan el precio de los productos. Este
enfoque explica el porqué los precios estain donde estan, es decir estudia las causas de
los movimientos de precios, mediante el uso de modelos computacionales estadisticos y
econdmicos, realizando proyecciones de precios basadas en las condiciones de oferta y
demanda.

Parte del concepto de que el mercado recoge las expectativas que los inversores tienen
sobre la evolucion de los precios de los productos, los factores macroeconémicos, las
noticias respecto a un producto, o los sucesos que ocurren en algin pais que son
determinantes en la evolucion de la cotizacion de los productos. Los inversores buscan
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constantemente pistas en los datos macroeconémicos para predecir el comportamiento
de los precios y adelantarse al mercado.

Es un enfoque con un grado de complejidad relativamente alto , ya que utiliza
informacion que no siempre se tiene a disposicion, requiriendo procedimientos
econométricos para obtenerla. Por ejemplo, al tomar en cuenta las expectativas de los
participantes, que la mayoria no son cuantificables ni predecibles, no se pueden separar
las emociones de la decision de participar o no en el mercado —expectativas logicas-, lo
que implica que el precio no solo depende de los factores que los afectan directamente
(factores de oferta y de demanda) (Achelis, 2001), dificultando el pronéstico de precios.
Igualmente, cuando los gobiernos o grupos econémicos intentan influir en las fuerzas de
mercado, interviniendo para evitar que los precios de productos se aparten de sus
niveles deseados imposibilita la medicion real del cambio futuro del precio.

3.3. Andlisis técnico

Los principios del analisis técnico de precios datan del siglo XIX, en estudios realizados
por Charles H. Dow. Este andlisis estudia el comportamiento de los precios para
pronosticar las tendencias de precios futuras -basandose en lo que ocurrié en el pasado-,
por medio de cuadros, graficos, diagramas y ecuaciones matematicas, entre otros. Con
la finalidad de identificar oportunidades de compra o venta, segiin el alcance de los
vuelcos favorables del mercado.

Este enfoque explica como los precios llegaron a donde estan, es decir estudia los
efectos del cambio en precios. Para ello supone que los precios reflejan de forma
completa la informacion relevante disponible y que los movimientos de precios no son
siempre aleatorios, es decir, se repiten algunas formaciones reconocibles. Es decir,
todos los factores que afectan los precios se expresan en un solo elemento, que
representa el consenso entre compradores y vendedores en un momento dado; ademas
de que sintetiza las expectativas y estimaciones futuras.

Los supuestos o principios base de este enfoque se pueden resumir en:

1. Los precios reflejan toda la informaciéon fundamental relevante y disponible
sobre un producto, por lo que no es necesario pronosticar los determinantes
fundamentales, que no se ignoran pero hay demasiados para que una persona
esté actualizada. También se dice que, al anlisis técnico es una forma indirecta
de estudiar las variables fundamentales que controlan la oferta/demanda, pues
son el reflejo de lo que los fundamentos indican.

2. Los movimientos de precios no son siempre aleatorios se mueven en tendencias.
Algunas formaciones reconocibles se repiten generalmente, por lo que pueden
ser predecibles, permitiendo a los participantes beneficiarse comprando
(vendiendo) cuando el precio esta aumentando (disminuyendo). Un grafico del
precio, es como un mapa de ruta, dice donde se ha estado y donde se esta
caminando.
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3. La historia se repite. Los participantes en el mercado van a reaccionar de la
misma forma bajo las mismas condiciones. De este modo el anilisis técnico no
se basa en “magia”, sino que toma ventaja de la psicologia del mercado. (Neely,
1997)

Este andlisis es importante porque provee de una historia de precios, que sirve de base
para determinar si un nivel de precios podria ser relativamente alto o bajo; ayuda a
identificar factores fundamentales importantes; identifica formaciones de precios
repetitivas para proyectar tendencia o niveles de precios futuros; mejora el momento o
posicionamiento de compra o venta y ayuda a ser mas mecanico, objetivo y disciplinado
en la comercializacién (menos emocional). El éxito de este enfoque en mercados
desarrollados, sugiere que los precios no siempre se determinan por fundamentos
econémicos, sino que pueden ser dirigidos por la expectativas de los participantes
(Neely, 1997).

4. INDICADORES BASICOS EN EL ANALISIS TECNICO DE PRECIOS

Siguiendo los tres supuestos o principios anteriores, se han construido métodos formales
para detectar el comportamiento de los precios, principalmente determinar la tendencia
y los cambios alrededor de ella. En esta seccion se desarrollan algunas férmulas,
graficos e interpretacion de indicadores utilizados en el analisis técnico de precios.
Estos indicadores se pueden dividir en graficas y en reglas mecanicas o matematicas.

4.1. Grificas

Consiste en graficar la historia de los precios en un periodo, con el propoésito de
predecir los patrones futuros de los datos, a partir de patrones pasados. El analisis
grafico es sumamente subjetivo, depende del observador, ademas la interpretacion de
los gréficos es considerado un arte, en razén a que se basa mucho en el talento de los
analistas y es muy dificil de ensefiar. Sin embargo, en este documento hacemos una
breve referencia a este enfoque.

4.1.1. Tendencia

La tendencia es la direccion general de una serie de precios. Una de las primeras cosas
que se escucha en el andlisis técnico es el lema: "la tendencia es su amiga". El
encontrar la tendencia que prevalece permite darse cuenta de la direccidon del mercado
general y ofrece una mejor visibilidad del futuro, en especial cuando movimientos a
plazos mas cortos tiendan a recargar el panorama.

La tendencia es el concepto sobre el que se apoya toda la teoria del analisis técnico de
precios. La experiencia nos dice que los mercados se mueven por tendencias, y la labor
del inversor o técnico es, basicamente, identificarlas y analizar aquellos factores que
puedan sugerir un giro de la tendencia. Una tendencia puede estar vigente durante afios,
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pero puede haber otras dentro de ella que duren unos cuantos meses, dias o incluso
horas. La tendencia es la corriente de fondo del mercado. Siempre es mucho mas facil
tener éxito si uno opera a favor de la tendencia que en contra de ella. Se realizan los
negocios mas favorables siempre a favor de la corriente y no en contra.

Normalmente la tendencia se clasifica en tres categorias: primaria, intermedia o
secundaria y menor. Una tendencia primaria dura del orden de afios, son movimientos
amplios y persistentes. Una intermedia dura del orden de meses y son oscilaciones
dentro de la tendencia primaria. La tendencia menor son pequefias variaciones dentro
de la tendencia intermedia que puede desarrollarse en semanas o dias. El analisis
técnico, mediante graficas, intenta detectar qué niveles son criticos y qué figuras hacen
probable un cambio de la misma. El trazar una linea de tendencia permite observar, en
muchos casos, como los precios se desplazan oscilando dentro de un canal. Las lineas
trazadas generalmente dan zonas de soporte y resistencia, objetivos de precio y, en
general, muchas referencias técnicas utiles.

En los graficos de tendencia las mismas figuras se repiten una y otra vez a lo largo del
tiempo. Las mas conocidas son las figuras de “cabeza y hombros”, “tridngulos”,
“rectangulos”, “doble maximo”, “doble minimo™ y “bandera”.

Para identificar las tendencias primeramente se deben encontrar maximos y minimos en
la serie. Las series con maximos y minimos establecen tendencias decrecientes y
crecientes, respectivamente. Entre mas valores maximos o minimos conecte la linea de
tendencia trazada, sin violar la serie original, el nivel de confianza de la tendencia es
mayor. Una linea de tendencia alcista se traza tangente a los minimos ascendentes,
mientras que una linea de tendencia bajista se traza tangente a los maximos
descendentes. El angulo de la linea de tendencia indica la velocidad de la tendencia.
Por ejemplo en la figura 1, se traza la linea de tendencia decreciente para el precio
diario del girasol negociado en la Bolsa de Buenos Aires de enero a marzo del 2003.

11
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Precio diario del Girasol en la Bolsa de Buenos Aires, enero-marzo 2003
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Establecida la tendencia se puede tomar una primera posicion en el mercado en base a
ella, vendiendo si es a la baja y comprando si es al alza. Se conoce como “bullish™ la
tendencia alcista y como “bearish” la tendencia decreciente. Se le llama posicion larga
(corta) si el participante compra (vende) el producto, esperando que el precio del
producto suba (baje).

Un punto clave es determinar cuando se debe trazar esta linea de tendencia, pues cuando
antes se trate de dibujarla mayor la probabilidad de tener que volver a hacerla; mientras
que entre mas se espera, mayor la probabilidad de perder negocios rentables.

4.1.2. Soportes y Resistencias

Encontrar los cambios en una tendencia es igualmente de importante que detectarla.
Para lo cual también se utilizan los maximos y los minimos locales en un periodo de
tiempo. Los maximos son conocidos como niveles de resistencia y los minimos como
niveles de soporte.

En los puntos de soporte y resistencia el grafico experimenta una recurrente presion
alcista o descendente. Es mejor comprar (vender) cerca de los niveles de soporte
(resistencia) que tienen pocas posibilidades de ser rotos. Una vez que se rompan estos
niveles, tienden a convertirse en el obstaculo opuesto. De este modo, en un mercado
alcista, un nivel de resistencia roto podria servir como soporte para la tendencia alcista,
mientras que, en un mercado descendente, una vez que se rompe un nivel de soporte,
podria convertirse en una resistencia

12
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De este modo, los niveles de soporte y resistencia son una pieza clave en el anilisis
técnico. En la practica, la mayor parte del tiempo los inversores estdn intentando
identificar donde se hallan estos niveles.

Se puede decir que un nivel de soporte es un nivel de precio considerado atractivo por
un gran nimero de inversores. Otra definicién puede ser: un nivel de precios es de
soporte si existe una demanda de comprar un producto lo suficientemente grande como
para frenar momentineamente los precios que se mueven a la baja. Un nivel de soporte
serd capaz, entonces, de detener la presion del precio del producto durante al menos un
lapso de tiempo. A veces, los niveles de soporte son perfectamente claros y se
mantienen vigentes durante afios.

Un nivel de resistencia es una referencia de precios donde la presion de venta supera a
la de compra. El caso contrario al soporte, siendo un nivel que es capaz de frenar la
escalada al alza de los precios.

Este fenémeno también tiene lugar debido a la operacion con objetivo de precios.
Muchos inversores pueden coincidir en comprar a un precio y vender a un precio,
creando asi niveles de soporte y de resistencia. De hecho es una forma bastante comun
de operar con niveles fijos de entrada y salida.

También se justifica la existencia de los soportes y resistencias a que los precios tienen
“memoria”: los inversores los recuerdan y en los grificos se puede apreciar este
fenémeno.

Una ruptura de un soporte o resistencia, siempre es un hecho técnicamente significativo,
dado que toda esa posicion ha quedado barrida y los precios se liberan de barreras para
irse al siguiente nivel critico. No siempre una ruptura de un nivel que se piensa es un
soporte o resistencia importantes, lleva a un escape de los precios. Se producen, a veces,
rupturas falsas. Es posible que a pesar de que un nivel critico sea barrido, el producto
no atraiga el interés de los inversores
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Figura 2.
Precio diario del Trigo Duro en ia Bolsa de Quenquén, enero-marzo 2003
(pesos por tonelada)
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Un ejemplo de soportes se presenta en la figura 2. La tendencia alcista se mantendra
vigente mientras los soportes sucesivos sean superiores. Por el contrario, una tendencia
bajista estara vigente mientras las zonas de resistencias sean decrecientes.

Si el precio quiebra un nivel de resistencia (soporte) en una tendencia alcista (bajista),
es una temprana indicacion de que la tendencia puede cambiar. Si el precio traspasa la
linea de tendencia, se considera una sefial seria de un posible cambio de tendencia.

4.1.3. Patrones para pronosticar el cambio de direccion de una tendencia

Consiste en formaciones de figuras en los graficos de tendencia que se repiten una y
otra vez a lo largo del tiempo. Por ejemplo:

“Cabeza y hombros”: consiste en una tendencia al alza con tres maximos, el del medio
es el mayor. La linea entre los “hombros™ se le conoce como “linea de cuello”
(neckline). Cuando el precio penetra esta linea, se confirma el cambio de tendencia.
También existen “Triangulos”, “Rectangulos”, “Doble maximo”, “Doble minimo”,

‘“Bandera”.
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4.2. Reglas mateméticas

Los indicadores grificos descritos estin expuestos a mucha subjetividad, son
dependientes de la interpretacién del técnico, quien dibuja la linea y realiza la
interpretacion de los patrones. Mediante operaciones matematicas sobre la serie de
precios los indicadores mecéanicos evitan este tipo de subjetividad, permitiendo mas
consistencia y disciplina en el anilisis técnico, pero por otro lado, sacrifican
informacién que un habil trazador puede discernir de los datos (Nelly, 1997).

En esta reglas se pueden construir indicadores de tendencia (promedio moévil) e
indicadores lideres que intentan anticipar un cambio o una pausa en la tendencia
(estocastico, RSI, CCI). Al final todos buscan como objetivo final indicar niveles de
sobrecompra o sobreventa, indicando si se ha producido una velocidad de ascenso o
descenso de los precios anormal, que vendria seguida de una pausa o cambio.

4.2.1. Regla de filtro o rango de quiebra

Es el indicador matematico mas sencillo, aconseja comprar (vender) cuando el precio
aumenta (cae) un porcentaje predefinido sobre (bajo) el minimo (maximo) local
anterior. Este porcentaje es definido por el técnico, generalmente se escoge en el rango
de 0,5% y 3% y los maximos y minimos sobre un periodo de 5 a 10 dias. Este indicador
es muy utilizado y ha demostrado su elevada utilidad. Al final de este estudio,
presentamos una simulacion para el caso del Trigo en Buenos Aires.

4.2.2. Promedio mévil (PM)

Este indicador es la base de la mayoria de los indicadores utilizados en el analisis
técnico de precios. Son muy utiles para identificar cambios en las tendencias en el
mercado. Basado en comparaciones de promedios méviles con los precios actuales, un
negociador puede tomar una posicién de venta o larga cuando, por ejemplo, el PM
aumenta y se ubica por encima de los precios, porque esto anticipa un cambio en la
tendencia hacia la alza en los precios. Por el contrario, el negociador puede tomar una
posicién de compra o corta cuando PM cae o cuando el precio esta por debajo de éste.

Un punto débil de los PM es que se quedan por detras del mercado, por lo que no
necesariamente sefialan un cambio en las tendencias. Para tratar este tema, el utilizar un
periodo mas corto, como por ejemplo 5 6 10 dias, reflejaria en mayor medida la accién
del precio reciente, en comparacion con un PM de 40 6 200 dias. En forma alternativa,
los PM generalmente se utilizan combinando dos promedios de distintos periodos . Ya
sea que se utilice un PM de 5 y 20 dias o de 40 y 200 dias, las sefiales de compra con
frecuencia se detectan cuando el promedio de plazo mas corto cruza por sobre el
promedio de plazo més largo. A la inversa, las sefiales de venta se sugieren cuando el
promedio mas corto cae por debajo del mas largo. Permite predecir el comportamiento
de los precios, mediante comparaciones de promedios moéviles de corto plazo y el de
largo. Esto porque el promedio de corto plazo forma parte del promedio de largo plazo
y sus comportamientos estan fuertemente relacionados, por lo que no es posible que un
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promedio moévil de corto plazo aumente indefinidamente sin que también el promedio
movil de largo plazo lo haga.

El promedio mévil se define como el precio promedio en un determinado momento
sobre un periodo de tiempo dado. Es movil porque se calcula para varios periodos, es
decir, el promedio mdvil estd compuesto por varios datos. El nimero de periodos para
los que se calcula el promedio mévil depende del horizonte de decisién para el que se
calcula. Por ejemplo, si se quiere saber como se comportaran los precios por varias
cosechas y la cosecha se obtiene 4 veces en el afio, lo méds recomendable seria calcular
un promedio mévil de cuatro periodos. Sin embargo si lo que se necesita pronosticar el
comportamiento de los precios para un horizonte més largo, es decir si la cosecha se da
cada seis meses, se debe calcular un promedio mévil de 6, o el equivalente en niimero
de dias

Existen al menos cuatro métodos para calcularlo: simple o aritmético, suave, centrado y
exponencial’. En este estudio se analizan el promedio mévil centrado y el simple, los
cuales se utilizan segiin el nimero de periodos que se consideren. El promedio mévil
simple se utiliza cuando el nimero de periodos a considerar es impar (n=3, 5, 7,...) y el
centrado cuando el nimero de periodos a utilizar es par (n =4, 6, 8, ...).

4.2.2.1. Promedio mévil simple

Se calcula sumando los precios de n periodos y dividiéndolos entre el numero de
periodos (n):

PM"=P,+P2+---+P,, )
n

Para calcular cada promedio mévil simple se va elimina el primer periodo y se adiciona
el ultimo. EIl promedio mévil se ubica en el periodo del centro, es decir si se va a
calcular el promedio mévil de tres periodos el primer promedio mévil se ubica en el
periodo 2, ya que este es el centro. El procedimiento se ilustra a continuacion:

oS w N
'-n-n.]|-u 34

PM,
PM,

Por ejemplo, para calcular el promedio mévil de tres periodos de los precios semanales
de café para el periodo comprendido entre enero y abril de 1997 (tabla 1), se suman los

? La opcion exponencial es la preferida debido a que asigna un mayor peso a los datos més recientes y
considera los datos en la vida completa del instrumento.
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precios de las tres primeras semanas y se promedian. Entonces, el primer promedio
movil se ubica en el centro del periodo, es decir, en el periodo 2:

_R+P.+P  414,63+42388+434,22 _1272,73

PM,
3 3

= 424,24

El segundo promedio mévil se calcula sin tomar en cuenta el precio del primer periodo
($414,63/t) y sumando el precio del cuarto periodo ($479,40/t) y calculando el nuevo
promedio que se ubica en el periodo 3.

Los siguientes valores se determinan eliminando del calculo el precio mas viejo, e
incluyendo el mas reciente. La tabla 1 muestra el promedio mévil para tres y cinco
periodos de los precios internacionales de café. Este procedimiento se ilustra en la
figura 3.

Tabla 1: Café: Célculo del promedio mévil de los precios
semanales. Enero, 1997-Abril, 1997 (d6lares por tonelada)

Precios semanales PM de tres PM de cinco
Periodo Fecha

USS/t periodos periodos
1 03/0197 414,63
2 100197 423,88 424,24
3 170197 434,22 445,83 475,38
4 24/0197 479,40 469,95 495,88
5 310197 496,23 496,05 517,49
6 07/0297 512,51 525,17 547.69
7 14/02197 566,76 545,82 571,84
8 21/0297 558,19 566,69 585,33
9 28/0297 575.11 592,98 598,36
10 07/0397 645,64 623,07 605,91
11 14/0397 648,45 628,25 613,25
12 21/0397 590,66 614,28 623,69
13 28/0397 603,73 604,67 627,83
14 04/0497 619,60 610,96
15 11/04/97 609,53 625,77
16 18/0497 648,18 644,11
17 25/0497 674,62
Fuente: Elaborado con infc ion de hitp://www.fao.org/waicent/faoinfo/s ic/ESC/ESCS/escr

El promedio de tres periodos es mas ajustado al precio del café que el promedio de
cinco periodos, lo cual implica que un negociador puede fijar diferentes estrategias
segun el periodo para el que calcule el promedio mavil.

En la figura 3, el 14 de febrero de 1997, el precio del café esta por encima del promedio
movil, por lo que existe una alta probabilidad de que disminuya el precio en las
préximas semanas, es decir, el negociador tomara una posicion de venta. El negociador
tomaria una posicion de compra el 28 de marzo de 1997, cuando el PM de tres periodos
estd por encima del precio semanal del café, ya que se esperaria que los precios
aumenten.
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Figura 3: Café: Precio semanal y promedio mévil de tres periodos y de cinco
periodos. Enero, 1997-Abril, 1997 (délares por tonelada)
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Fuente: Elaborado con datos de http://www.fao.org/waicent/faoinfo/economic/ESC/ESCS/escr

4.2.2.2. Promedio moévil centrado

Cuando se escoge un periodo par para calcular el promedio mévil, se debe de utilizar el
promedio movil centrado, porque no hay centro en el promedio simple. Suponiendo
que n = 4, se tiene que el primer promedio mévil a considerar se deberia ubicar entre los
periodos 2 y 3, sin embargo, como no se puede se ubica en el periodo 2.
Posteriormente, se calcula un promedio mévil de dos periodos, este promedio movil se
ubica en el periodo 3 como se observa a continuacion:

I L)
2 i
; PM, R
3 : * PM,
4 e i » PM., > M
: \— | pMm, -
5 1
6 |

Con los datos mensuales del azicar (tabla 2) se explica el calculo del PM centrado. Lo
primero que se debe hacer es calcular el promedio mévil simple de cuatro periodos -
como se calcul6 en la seccidn anterior-, entonces el primer promedio mévil es (columna
4, tabla 2):

PM, = P,+g,:1>,+p 4872+4903:5044+5112 !9331 _ 4983

Como este valor se calculé para los cuatro primeros meses del afio, se deberia ubicar
entre los periodos 2 y 3 -febrero y marzo. El siguiente promedio movil se calcula
eliminando el valor del periodo mas viejo (precio de enero) y sumando el periodo mas
reciente (precio de mayo):
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_B+P+P+P _49,03+5044+5112+50,71 _ 201,30
4 - 4 B

PM, =50,33

Ahora, se puede calcular el promedio mévil centrado para el periodo 3 (W), que se
obtiene calculando el promedio mévil de dos periodos utilizando los PM4 calculados
anteriormente, es decir, el promedio mévil centrado de marzo es (columna S, tabla 2):

PM; = 49183_;_59’.35 = 9%15 = 50,08

La tabla 2 resume los resultados obtenidos para el periodo comprendido entre enero y
diciembre de 1997:

Tabla 2. Aziacar: Célculo del promedio mévil centrado de los
precios mensuales. Enero, 1997-Diciembre, 1997 (délares por

tonelada)
o @ ® ) ®
Periodo Fecha Precio mensual PM de cuatro PM centrado
S/t periodos de cuatro periodos
1 Ene-97 48.72
2 Feb-97 49.03 49.83
3 Mar-97 50.44 50.33 50.08
4 Apr-97 51.12 51.05 50.69
5 May-97 50.71 51.05 51.05
6 Jun-97 51.94 51.54 51.30
7 Jul-97 50.44 51.75 51.65
8 Aug-97 53.07 51.68 51.71
9 Sep-97 51.57 52.68 52.18
10 Oct-97 51.62 53.38 53.03
11 Nov-97 54.48
12 Dec-97 55.84
Fuente: Elaborado con informacion de hitp//www.fac.org/waicenVfaoinfol i/ESC/ESCS/escr

Nuevamente, se observa que cuando el promedio mévil se ubica por encima del precio,
por ejemplo en julio de 1997, el negociador tomard una posicion de compra porque
espera que los precios aumenten en el futuro. Por el contrario, cuando el promedio
movil se ubica por debajo del precio mensual del aziicar —junio de 1997- el negociador
tomard una posicion de venta porque lo mas probable es que el precio del azicar
disminuya en julio —lo cual ocurri6 segiin se mira en la figura 4.
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Figura 4. Aziicar: Precio mensual y promvio mévil centrado de cuatro
periodos. Enero, 1997-Diciembre, 1997 (délares por tonelada)
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Fuente: Elaborado con datos de www.fao.org/waicent/faoinfo/economic/ESC/ESCS/escr

Con los datos semanales, se puede calcular el PM de corto plazo, por ejemplo un PM de
cuatro periodos o mensual, y el PM de largo plazo o de 52 semanas para obtener un
promedio anual. Esto seria muy util para predecir cambios en los precios mes a mes si
este fuera el horizonte de tiempo necesario para tomar decisiones de compra y venta.
La figura 5 muestra el PM de corto y largo plazo para el caso del trigo de la bolsa de
Buenos Aires. Estos indicadores permiten anticipar los cambios en los precios.
Ademas, se observa que el promedio movil de corto plazo tiene un comportamiento
muy similar al de los precios semanales del trigo para el periodo comprendido entre
enero de 1997 y enero el 2002.

Figura 5. Trigo: Promedio mévil de cortoy de largo plazo y precios semanales de
la Bolsa de Buenos Aires, Enero, 1997-Enero-2002 (délares por tonelada)
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Fuente:

Elaborado con datos de www.bolcereales.comar

Cuando el PM de corto plazo, es decir el PM,, esta por encima del PM de largo plazo —
PMs;-, por ejemplo, en 3/9/98, se espera que los precios aumenten por lo que el
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negociador tomaria una posicion de compra, como se observa en la figura anterior. Por
el contrario, se espera que los precios bajen (posicion de venta) cuando el PM de corto
plazo sea menor que el PM de largo plazo, como en la primera semana de enero del
2000.

Bajo el esquema del promedio mévil es clave definir el plazo 6ptimo del promedio, el
que mejor refleje el comportamiento de los precios, lo cual requeriria de simulaciones
adicionales. Purcell realizé estas simulaciones para EEUU y encontrd los siguientes
resultados:

Soya: 13 y 16 dias
Maiz: 7 y 10 dias
Trigo: 4 y 9 dias
Ganado: 5 y 1 dias
Cerdos: 7 y 10 dias

Engorde: 4 y 8 dias

4.3.  Oscilador de precios (OSC)

Este indicador es especialmente util para mercados sin tendencia visible. El oscilador
de precios (OSC) se usa en mercados donde los precios fluctiian en una banda con el fin
de predecir la tendencia y el comportamiento de los precios. Se utiliza como una
herramienta para mejorar los beneficios de los productores, debido a que se pueden
identificar los periodos donde habra exceso de oferta —y el precio bajaria- o exceso de
demanda —y por lo tanto precios podrian subir. Mide la velocidad con que cambian los
precios, por eso, cuando se considera un periodo corto produce una linea mas sensible
con un oscilador mas pronunciado. Por el contrario, cuando se considera un periodo
mas grande, la linea es mas estable.

La comparacién de los promedios méviles de corto y largo plazo es muy util para
detectar cambios en la tendencia, mientras que el oscilador también permite definir la
duracién del cambio, por lo que un comprador o vendedor puede atrasar su decisién
esperando a que los precios bajen o suban mas, respectivamente.

Este indicador se utiliza en conjunto con el andlisis de tendencia. Para facilitar su
interpretacion se debe graficar junto con los precios, y construir una banda ya que asi se
observara que los picos y caidas del oscilador coinciden con los picos y caidas de los
precios.

Dependiendo de la formula, el indice oscilador puede mostrar la diferencia entre dos
promedio moéviles de los precios de un producto o la razén entre ambos. Provee una
indicacion del desarrollo de cambios en el mercado, tales como el surgimiento de una
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nueva tendencia, o una inversion de tendencia. Este indice se calcula mediante la
formula:

OSC= PMcp-PM;p 2

Donde PMcp es el promedio de corto plazo (que puede ser el periodo en que el
negociador debe tomar la decision de vender o comprar), y PM_p es un periodo de mas
largo plazo. El OSC fluctia alrededor de cero. Cuando el OSC cruza la linea de cero,
indica que el promedio movil de corto plazo (PMcp) esta cruzandose con el promedio
moévil de largo plazo (PMyp) y anticipa un cambio en la tendencia. En la tabla 9 se
explica el calculo del oscilador de precios. Lo primero que se hace es calcular el PM de
corto plazo y el de largo plazo. En este caso el PMcp estd calculado como un PM
mensual, es decir, utilizando cuatro precios semanales y para el de largo plazo se utilizé
el PM anual, es decir, el PM de 52 periodos. Se debe recordar que como el nimero de
periodos es un nimero par, se calculé un promedio mévil centrado. Sin embargo, en la
tabla solo se presentan parte de los resultados. La figura 9 muestra los resultados para
todo el periodo (marzo, 1997- Abril, 2002).

Tabla 9. Trigo: Célculo del oscilador de los precios semanales
de la Bolsa de Buenos Aires. Septiembre, 1997-Diciembre,

1997.
Precio $s/:mauml PMcr PM ., PMcp- PM (p

19/09/97 136,80 68.74 31.28 37.456
26/09/97 138,15 85,79 31,28 54,512
03/10/97 136,45 119,76 31,28 88,481
10/10/97 135,30 137,13 31,28 105,843
17/10/97 140,40 137,77 31,28 106,488
24/10/97 139,71 138,41 31,28 107,127
31/10/97 140,00 139,43 31,28 108,146
07/11/97 139,90 139,43 31,28 108,151
14/11/97 135,84 137,65 31,28 106,367
21/11/97 130,00 134,81 31,28 103,528
28/11/97 127,00 131,59 31,28 100,303
05/12/97 127,10 113,01 31,28 81,723

Fuente: Elaborado con datos de www.bolcereales com.ar
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Figura 9. Trigo: Precio semanal, Promedio mévil de corto y de largo plazo e
fndice oscilador de preios. Marzo, 1997- Abril, 2002 (en dblares por tonelada)
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Fuente: Elaborado con datos de www.bolcereales.com.ar

Si el OSC es positivo, el PMcp esta por encima del PM;p (figura 9), es decir se espera
que el precio aumente, pues expresa un exceso de demanda y se debe tomar una
posicion de compra. Por el contrario, cuando el OSC es negativo, se presenta un exceso
de oferta en el mercado. Cuando OSC cruza arriba la linea cero genera una sefial de
compra, mientras que el cruce bajo la linea de cero da una sefial de venta —-PMcp esta
por debajo del PM;p. La respuesta de los precios de largo plazo a los de corto plazo,
responde a que el PMcp es parte del PM_p, por lo que no se pueden separar, entonces si
el de corto plazo esta por encima que el de largo, la tendencia es al alza.

Cuando el indicador se ubica por varios periodos sobre la linea de cero se puede
predecir que los precios van a aumentar en algin periodo préximo, como ocurre en
enero de 1998 de la figura 9. Es decir, cuando el oscilador de precios se ubica por
encima de la linea de cero se puede pronosticar un cambio en la tendencia de los precios
por lo que se podria tomar una posicién de compra y asi anticipar el evento.
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4.3.1. Indice de Fuerza Relativa (RSI)

A pesar de lo util que es el OSC, presenta varios problemas. Por ejemplo, puede
presentar problemas para graficarlo, debido a los cambios bruscos en los precios, es
decir, tiende a sobreestimar los movimientos en los precios. Ademds, se necesita tener
un rango constante para poder comparar el OSC. El indice de fuerza relativa (RSI)
resuelve estos problemas, ya que transforma la serie de precios para eliminar los
cambios bruscos de un periodo a otro.

El RSI es una medida de la extension en que los precios se han movido en una
direccion, indica la presencia de excesos de demanda o de oferta en los mercados. Se
calcula para los iltimos N periodos, generalmente se utilizan los periodos de cosecha
para definir N (por ejemplo, si consideramos los precios del arroz N=27, ya que la
cosecha se dos veces en el afio y los precios son semanales), mediante la siguiente
férmula:

RsT =100 - 0% 3)
1-RS
donde
_ Promedio A" P

= 4
Pr omedio A" P @)

Donde “Promedio A*P” es el promedio de todos los cambios positivos en los precios y
“PromedioA’P” es el promedio de todos los cambios negativos en precios. Este
indicador relaciona el promedio de la suma de cambios positivos en precios con el
promedio de la suma de cambios negativos en precios. El cilculo de RSI se muestra en
la tabla 10, para el caso de los precios semanales del arroz blanco. Primero, se calculan
los cambios positivos, restandole al precio del periodo el precio del periodo anterior, si
el precio disminuye o no cambia se pone cero en la columna 4, si el cambio es positivo
o si el precio es cero o no cambia se pone cero en la columna 6. Luego, se promedian
los cambios positivos y los negativos (columnas 5 y 7), utilizando un promedio moévil
para obtener una serie y poder graficar los resultados. Por ejemplo, considerando los
cambios positivos (columna 4), se suman los precios de n periodos (en este caso
consideraremos un periodo de 27 semanas ya que la cosecha de arroz se da 2 veces por
afio) y se dividen entre n (27 semanas) (columna 5). Se hace lo mismo para el caso de
los cambios negativos como se observa en las columnas 6 y 7. Posteriormente se
calcula RS, dividiendo el promedio de los cambios positivos entre el promedio de los
cambios negativos (columna 8). Finalmente se, calcula el RSI en la columna 9,
utilizando la férmula.

24



Arias, Lizarazo,
Rodriguez y Segura

¢Cémo determinar el momento oportuno para hacer un negocio?
-Aplicacién de Anélisis Técnico de Precios-

Tabla 10. Arroz Blanco: Célculo del indice de fuerza relativa de los precios semanales de la
Bolsa de Bogoti. 1998-Mayo, 2002 (En délares por tonelada).

) "
3 “ (6)
(0)) ) Precios  Cambios Promed.Io de Cambios Promediode (8) (9)
Periodo Fecha cambios cambios RS RSI
semanales positivos negativos .
positivos negativos
1 18/12/98 560.60
2 25/12/98 45491 0.000 105.687
3 01/01/99 44991 0.000 5.004
4 08/01/99 45491 5.004 0.000
5 15/0199 456.69 - 1.774 0.000
6 22/01/99 459.94 3.253 0.000
7 29/01/99 45491 0.000 5.027
8 05/02/99 459.45 4.538 0.000
9 12/02/99 463.24 3.787 0.000
10 19/02/99 467.04 3.799 0.000
11 26/02/99 472.33 5.288 0.000
12 05/03/99 473.85 1.524 0.000
13 12/03/99 470.80 0.000 3.048
14 19/03/99 475.75 4.953 3.151 0.000 4.820 0.654 39.529
15 26/03/99 475.75 0.000 3.151 0.000 0.906 3.479 77.674
16 02/04/99 485.22 9.468 3.151 0.000 0.720 4.374 81.392
17 09/04/99 492.84 7.620 2.965 0.000 1.000 2.964 74.774
18 16/04/99 500.40 7.563 2.900 0.000 1.140 2.543 71.772
19 23/04/99 513.68 13.278 2.7719 0.000 1.786 1.556 60.873
20 30/04/99 515.59 1.905 2.7719 0.000 1.937 1.435 58.932
21 07/05/99 517.46 1.877 2,611 0.000 2.218 1.177 54.075
22 14/0599 519.34 1.877 2471 0.000 2.505 0.986 49.653
23 21/0599 519.34 0.000 2.330 0.000 2.779 0.838 45.606
24 28/05/99 519.34 0.000 2.353 0.000 2.779 0.847 45.851
25 04/06/99 519.34 0.000 2.297 0.000 2.998 0.766 43.378
26 11/06/99 507.97 0.000 2.373 11373 2.885 0.822 45.125
27 18/06/99 515.53 7.563 2.189 0.000 3.079 0.711 41.555
28 25/06/99 515.53 0.000 2.189 0.000 3.193 0.686 40.677
29 02/07/99 515.53 0.000 1.839 0.000 3.382 0.544 35216
180 24/05/02 430.26 2.281 0.000

Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Bogota

Segiin Achelis (2000), existen dos valores criticos (30 y 70) que determinan la situacion
del mercado, los cuales facilitan la interpretacion del RSI. Si el RSI es mayor o igual
que 70, existe un exceso de demanda en el mercado por lo que se puede anticipar un
cambio de tendencia en los precios. Por ejemplo, el 4/10/99 el indice de fuerza relativa
se encuentra por encima de 70%, por lo que hay un exceso de demanda en el mercado y
se puede anticipar un aumento en los precios en los siguientes periodos, por lo que se
debe tomar una posicién de compra.

Por el contrario, si RSI es menor que 30 hay un exceso de oferta en el mercado, por
ejemplo en el periodo 23/7/99-23/12/99, y conviene tomar una posicion de venta porque
se anticipa una disminucion en los precios.
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Fignra 10. Arroz Blanco: Indice de fuerza relativa. Diciembre, 1998- Mayo,

2002 (en porcentajes)
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Fuente: Elaborado con informacidn de la Bolsa de Bogota

4.3.2. Otros indicadores

El anilisis técnico de precios es mucho mas complejo que lo hasta ahora descrito y
utiliza otra gran cantidad de indicadores, lo cual serd tema de estudios posteriores.
Entre ellos encontramos:

Retrocesos de Fibonacci: Es una serie de retrocesos populares basados en relaciones
matematicas que surgen de fendmenos naturales y fendmenos realizados por el hombre.
Se utilizan para determinar cuinto ha repuntado o retrocedido un precio respecto a su
tendencia subyacente. Los niveles de retroceso mas importantes son: 38,2%, 50% y
61,8%.

Ondas de Elliot: Clasifica los movimientos de precios en ondas con modelos que
pueden indicar objetivos y reversiones futuros. Las ondas que se mueven con la
tendencia son ondas impulsivas, mientras que las ondas que se mueven en contra la
tendencia se llaman ondas correctivas. La Teoria de Ondas de Elliot descompone las
ondas impulsivas y las ondas correctivas en cinco y tres movimientos primarios,
respectivamente. Los ocho movimientos comprenden un ciclo de onda completo. Los
margenes de tiempo pueden variar entre 15 minutos a décadas. La parte desafiante de
esta teoria es que una onda podria constar de ocho subondas, y a su vez, algunas de esas
ondas podrian descomponerse en otras ondas impulsivas y correctivas. De este modo,
la clave de las Ondas de Elliot es ser capaz de identificar el contexto de las ondas en
cuestion. Quienes siguen la teoria de Elliot también utilizan los retrocesos de Fibonacci
para predecir los niveles mas latos y los mas bajos de las futuras ondas.

Ademas de metodologias para otros tipos de analisis, como el intermercado, que es el
uso de la serie de precios de un mercado para tomar posiciones en otro
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5. SIMULACION

Para tomar la decisi6n del tipo de indicador a usar, no existe formula magica, solo el
ensayo; es decir “prueba y error” y “simulacion”, con cada uno de los indicadores y
determinar después con cudl de ellos se obtiene mayores ganancias.

Se hizo un ejercicio de de simulacion para el caso del maiz de Buenos Aires utilizando
la regla del filtro y se obtuvo los resultados que se muestran en el Cuadro B.

El promedio histérico de los precios de trigo duro en Buenos Aires es de U$S 219.
Aplicando la regla del filtro la venta se realiza cuando el precio estd por debajo del
maximo en un 0.5%, con lo que se obtiene 219,9 délares por tonelada vendida (muy
similar respecto al precio promedio histérico de 219.60 délares) y el precio de compra
es 217 délares,. Cuando se mejora el filtro, y se aplica un 4%, se obtiene un precio de
venta del trigo de 226 dolares, siete dblares por encima del promedio histérico, nivel
significativo para cualquier negocio, dependiendo si el volumen de transaccién es
elevado. En posicion de compra, se obtiene 205 délares por tonelada de trigo, lo cual
hace una diferencia de 14 d6lares por tonelada. En conclusion el uso del filtro permite
obtener un precio promedio mucho maés alto de venta y un precio promedio maés bajo
para la compra.

Cuadro B: Simulacién de la Regla del Filtro para el trigo en Buenos Aires

Regla del filtro

% Precio Precio % Transac

Venta Compra 104 Promedio
0.50% 219.9 217.9 99 219.60
1.50% 220.7 214.2 68
2.00% 221.2 213.6 58
2.50% 223 .4 210.7 46
3.00% 225.8 209.0 35
4.00% 226.3 205.6 22

Fuente: Elaborado con informacion de la Bolsa de Buenos Aires

Un indicador de la eficiencia de mercado, es un nivel alto de correlacion entre el
mercado de futuros y el mercado de fisicos; eso ocurre por ejemplo en el mercado de
Buenos Aires- No obstante, existen posibilidades de “ganarle al mercado”, mediante la
aplicacién de una regla tan simple como el filtro, y estas ganancias serdn mas evidentes
en mercados menos eficientes y menos transparentes, como los que tenemos en la
mayoria de nuestros paises.

Es importante resefiar las lecciones més importantes: para realizar el anélisis técnico se
debe definir previamente la regla mas apropiada, dependiendo del producto, tipo de
mercado, naturaleza de la transaccion, capital de inversion disponible, volumen de la
transaccion y el “talento” del analista, etc.

Finalmente, hay que resaltar que no se estd negando que los principios econémicos del
mercado no funcionen, o no sean ltiles, sino que es posible ganarle al mercado con la
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aplicacion de férmulas matematicas y andlisis grafico muy sencillos para definir el
momento dptimo de compra y venta de productos agricolas.
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