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Resumen Ejecutivo

En el mercado internacional cambiario de divisas interactian compradores y vendedores
con el objetivo de obtener beneficios econdmicos, la importancia de este mercado radica
en que la cotizacion de estos activos financieros es muy volatil, lo cual hace que el
mercado sea riesgoso y rentable, motivo por el cual se ha desarrollado el presente trabajo
de fin de titulacién con la finalidad de brindar una herramienta de inversion para mitigar el
riesgo en las transacciones de compra o venta que realicen los inversionistas. Mediante la
aplicacion del andlisis fundamental y analisis técnico de la cotizacion del par EUR/USD se
busca pronosticar con eficiencia la volatilidad de las divisas, identificar tendencias para
obtener rentabilidad, ayudar a que los pronésticos sean mas confiables y a q los
inversionistas cumplan con su propésito en este mercado. Las proyecciones de la
cotizacion se la ha realizado aplicando métodos de analisis teéricos y técnicos al entorno

econdémico y financiero que permita estimar la cotizacion de una forma eficiente.

Xi



Introduccién

El mercado cambiario (FOREX) brinda la posibilidad de realizar inversiones de compra y
venta de divisas, por medio de esta investigacidbn se muestra como analizar el mercado
internacional de divisas para obtener beneficios usando analisis fundamental y analisis
técnicoen la cotizacién del par euro/délar americano, de esta forma se brindara una
herramienta 0 una guia de inversion para posibles futuros inversionistas vy

emprendedores.

El presente trabajo estd compuesto por capitulos que detallan minuciosamente las
caracteristicas necesarias para realizar un andlisis eficiente del mercado cambiario, estos

capitulos contienen la siguiente descripcion:

Capitulo I, abarca un resumen de la resefia histérica del mercado internacional de divisas,
asi como también la conceptualizacion para un facil entendimiento de los términos que se
utilizan, ademés se describen las caracteristicas que son necesarias para el uso de la

plataforma virtual y se incluyen algunas estrategias para un buen plan de comercio.

Capitulo 1l, hace referencia al analisis fundamental de la economia mundial con los
hechos mas destacados, ademas incluye un analisis econométrico que demuestra que es

necesario incluir analisis técnico para pronosticar con mayor seguridad las tendencias.

Capitulo 1ll, incluye andlisis técnico de la cotizacion por medio del uso de herramientas de
diagndstico y la aplicacion de indicadores del mercado cambiario considerados como los

mas eficientes para mitigar el riesgo en las inversiones

Finalmente por medio de las conclusiones y recomendaciones se brinda como resultado
del analisis fundamental y técnico el prondstico de la tendencia que tendra la cotizacion
del par EUR/USD, disminuyendo el riesgo en las posibles futuras inversiones que se

realicen.

xii



Problema

El mercado de divisas, es un pilar fundamental para la economia del mundo entero,
muchos indicadores econémicos cambian su valoracién por medio de la oferta y demanda

de divisas lo cual pone en riesgo la estabilidad econémica de los habitantes de cada pais.

En este mercado interactian compradores y vendedores con la finalidad de satisfacer sus
necesidades econdmicas por medio del objetivo de generar rentabilidad y mitigar el
riesgo; para obtener beneficios los inversionistas necesitan de una herramienta util,
eficiente y de facil entendimiento que brinde con mayor seguridad un buen resultado en
las operaciones que se deseen realizar, motivo por el cual se identifica el problemay la

necesidad de desarrollar un analisis minucioso del mercado cambiario.

Al desarrollar un buen plan de comercializacién de divisas se obtienen ventajas que
maximizan la rentabilidad y disminuyen el riesgo en las inversiones, mencionado plan
debe estar basado en un excelente analisis que podria evitar grandes pérdidas; por medio
de esta investigacion se demostrara como satisfacer la necesidad del inversionista previo

a operar en forex.

xiii



Justificacion

Entre las formas de invertir el dinero se tiene comunmente como opcion, ahorrarlo en
alguna institucion financiera (bancos, cooperativas, etc.), por lo cual se obtiene un interés
a favor que viene a ser la utilidad; pero si eso no es suficiente para satisfacer las
necesidades se puede encontrar en el mercado una gran variedad de opciones de
inversion que pueden generar mejores ingresos y beneficios, el mercado forex brinda esa
oportunidad al inversionista arriesgado ya que se ha comprobado que este mercado es el
mas liquido y rentable pero todo depende de las capacidades y competencias que el
inversionista tiene para poder tomar las decisiones correctas y obtener utilidades tanto en
mercados alcistas como en bajistas, razon que ha motivado a la realizacién de este

proyecto de investigacién y por ende en ello radica la importancia del mismo.

Las monedas o divisas mas usadas en el mercado FOREX son aquellas que segun su
historial han demostrado mas negociaciones entre los participantes del mercado, es decir,
son las divisas que los inversionistas creen que son mas rentables o que les pueden
generar grandes utilidades durante determinado periodo, entre ellas se destaca el dolar, el
euro, el yen japonés, la libra esterlina y el franco suizo, motivo por el cual en la presente
investigacion se ha tomado en cuenta solamente el par euro/délar con la finalidad de

realizar un estudio mas especifico y real de estas divisas.
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CAPITULO |

1. MARCO TEORICO

1.1 ANTECEDENTES Y RESENA HISTORICA DEL MERCADO DE DIVISAS

La historia del mercado de divisas se remonta a la edad media, ya que en esa época se
comercializaba usando el oro y la plata como medio de intercambio, el dinero y el papel
moneda se empezd a usar como base de referencia para poder comercializar productos
entre un pais y otro, algunos paises tenian sus propias monedas lo que ocasionaba que
se intercambie divisas para realizar sus compras comerciales y de esta forma facilitar la
negociacién generando que la economia de los paises que usaban papel moneda para
comercializar vaya en continuo crecimiento, aumentaban su poder adquisitivo y ventajas
competitivas con respecto a los demas paises que no usaban papel moneda y que

preferian no comercializar con los demas sectores.

Conforme pasaba el tiempo todos los paises realizaban transacciones con papel moneda
y existia este intercambio de divisas para realizar importaciones y exportaciones,
Inglaterra llego a ser la potencia mundial por lo que Londres se consideraba como la
capital del comercio internacional y su moneda la libra esterlina se la consideraba como
moneda base, cuando sucedi6é la segunda guerra mundial la economia britanica quedo
devastada, mientras que Estados Unidos al no verse afectado tomo el mando en la

economia internacional y en el mercado internacional de divisas

Al culminar la segunda guerra mundial los representantes de 45 paises se reunieron en la
ciudad de Bretton Woods con la finalidad de restaurar la economia mundial, en
mencionada reunion se cred el FMI* y ademas se decidi6 usar el délar de los Estados
Unidos de Norteamérica como moneda base mundial, de esta forma el resto de divisas se
median en relacion al tipo de cambio del dolar que era equivalente a 35 USD = 1 onza de
oro. Estados Unidos paso a ser un lider econédmico a pesar de haber sufrido la gran

depresion de 1929 y su moneda el dolar americano se convirtio en la mas usada a nivel

'Fondo Monetario Internacional.- Entidad creada con la finalidad de fomentar estabilidad financiera
monetaria y cooperacion econémica internacional, actualmente son 188 sus paises miembros.
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mundial, incluso en la actualidad es la que mas se usa llegando a ser un componente muy

importante en el mercado cambiario de divisas.

El acuerdo de Bretton Woods fortalecié la economia estadounidense pero algunas
economias europeas y asiaticas no crecian al mismo ritmo, lo cual generé que se llegue a
un acuerdo en 1971 entre los paises méas importantes del Fondo Monetario Internacional,
ahi se opt6 por dejar de usar el dolar como moneda base de intercambio y a su vez que
se la valorice respecto al oro, de esta forma se decidi6é usar un tipo de cambio flotante el
mismo que ha perdurado hasta el dia de hoy y ha sido parte fundamental para las
politicas y normas de intercambio internacional de divisas, este acuerdo ha permitido altos
niveles de fluctuacion entre los tipos de cambio haciendo un mercado completamente libre

y basado en la evolucion de su oferta y demanda.

Hace algunos afios los agentes econdmicos que participaban en el mercado forex eran
solamente los bancos centrales, las entidades financieras e inversionistas adinerados los
cuales dominaban el comercio, pero en la actualidad por causa del crecimiento
tecnolégico y del internet el comercio electronico se ha desarrollado haciendo que
pequefios inversionistas de todo el mundo participen activamente realizando
transacciones en forex y generando que este mercado se haya expandido cada vez mas.

A partir de todo lo sucedido a lo largo de la historia se puede mencionar que entre las
variables que alteran las cotizaciones del mercado forex y los tipos de cambio de las
divisas se destacan las variables macroeconomicas, las politicas monetarias y otros

factores como sucesos sociales, politicos y factores técnicos

En la actualidad el mercado internacional de divisas se basa en el principio de oferta y
demanda, por ejemplo, cuando la demanda de una divisa aumenta pues la misma se
aprecia y aumenta su valor nominal y de la misma forma cuando la demanda disminuye
pues la misma divisa pierde su valor y se deprecia. Comunmente los bancos centrales
influyen tratando de alterar o cambiar los tipos de cambio por medio de politicas
monetarias con la finalidad de que el valor de sus divisas no sea debilitado y genere crisis
en sus economias, aunque estos hechos siempre son comunicados a las personas en
general por lo tanto se puede decir que el mercado forex usa un sistema de mercado de
flotacion libre para realizar transacciones de divisas analizando los movimientos

especulativos de capital para la toma de decisiones.



1.2 CONCEPTUALIZACION DEL MERCADO INTERNACIONAL DE DIVISAS

El mercado financiero internacional de divisas cominmente se lo conoce también por sus
siglas en ingles FX o FOREX, que significan “Foreign Exchange Market”, los
inversionistas y demés agentes econdmicos realizan transacciones de compra y venta de
divisas con la finalidad de obtener un beneficio por medio de las fluctuaciones del
mercado que varian segun la oferta y demanda de cierta moneda extranjera en cierto
periodo de tiempo.

Actualmente en el mercado de divisas el nivel diario de actividad supera
aproximadamente los 3 trillones de délares americanos, haciendo de este mercado el mas
grande de todos los mercados financieros que comercializan activos subyacentes
mundialmente, ademas permanece abierto y disponible para operar las 24 horas del dia

durante 5 dias y medio por cada semana, exactamente como lo muestra la tabla N° 1.1.

Tabla N° 1.1
Tema: Ventajas del mercado cambiario sobre otros mercados

Mercado de . Mercado de
Mercado Bursatil

Divisas Futuros

Apalancamiento | 100:1 2:1 15:1

$15

Trillones

Liquidez (diaria)

Liquidez limitada Liquidez limitada

Comisiones a Comisiones a

Comisiones Ninguna corredor y a bolsa de | corredor y a bolsa

valores

de valores

Horarios de

mercado

24 horas al
dia

7 horas/ actividad
limitada luego del

cierre

Fuente: serexitosofx.googlecode.com/files/guia-forex.pdf

Elaboraciéon: El autor

7 horas/ actividad
limitada luego del

cierre

2 “Foreign Exchange Market” que traducido al espafiol significa: Mercado de Intercambio de Divisas.
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Cabe recalcar que el mercado internacional de divisas se lo clasifica como parte del
mercado OTC® y es considerado como extrabursatil, es decir, no cuenta con un espacio
fisico en donde se realiza el intercambio de las divisas sino que se realizan las
transacciones por medio de redes o plataformas electronicas computarizadas. Gracias a
la evolucion tecnoldgica cada dia mas personas tienen acceso a este mercado financiero
y asi pueden realizar sus transacciones a cualquier hora del dia ya que abarca los
diferentes usos horarios alrededor del mundo.

Entre las razones que pueden alterar las cotizaciones de cierta divisa se destacan los
hechos econdmicos politicos, sociales y los andlisis técnicos que realizan los participantes
de este mercado para tomar decisiones, es decir, comiunmente la oferta y demanda varia
segun los hechos antes mencionados, es asi como el mercado se hace muy volatil pero lo
mas importante para poder operar es el desarrollo de habilidades, conocimientos y
competencias que brinden seguridad y ayuden a mitigar el riesgo al momento de realizar

transacciones.

1.2.1 Funciones del mercado de divisas

Existen tres funciones principales por las cuales se usa forex y son:

e Administracion de riesgo y especulacion.
e Permite transferir el poder adquisitivo entre monedas.

e Herramienta o mecanismo de financiamiento del comercio internacional.

La primera funcion implica un 95% del volumen de transacciones en forex ya que por
medio de la compra y venta de divisas los participantes interactiGan provocando
especulacion, administran el riesgo con la finalidad de obtener utilidades, el 5% restante
esta conformado por operaciones de poder adquisitivo de monedas diferentes con fines
comerciales o de financiamiento, por ejemplo, Si un empresario europeo necesita comprar
magquinaria japonesa tiene el poder de compra en euros pero necesita poder adquisitivo
en yenes por lo que un banco europeo usando el mercado cambiario puede pagar la
factura en yenes en Japén y cargar la cuenta del empresario en euros, un ejemplo similar

puede ser en caso de financiar transacciones de comercio cuando la mercancia esta en

3Siglas en inglés de OverTheCounter, o sobre el mostrador.
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transito de un pais a otro, por medio de forex se puede mitigar ese riesgo y ejercer

eficientemente actividades comerciales.
1.2.2 Participantes

En este mercado internacional interactian comercialmente toda clase de agentes
econdémicos ya sean organizaciones, empresas, compafiias, brokers*, bancos centrales,
bancos privados, fondos de inversion, entidades financieras en general y también se

incluyen entre sus participantes los inversionistas o emprendedores particulares.®

El inversionista o agente econémico que participa o invierte en forex lo puede hacer en
cualquier condicion del mercado ya que puede obtener utilidades y beneficios tanto en
mercados alcistas como en bajistas, es por ello que este mercado financiero se lo

considera muy atractivo para realizar inversiones.

Tabla N° 1.2
Tema: Participacion en transacciones del Mercado Cambiario

PAISES PORCENTAJE (%)
Reino Unido 31.3
Estados Unidos 19.2

Japén 8.3

Resto del mundo 41.2

Fuente: http://www.javeriana.edu.co/biblos/tesis/economia/

Elaboraciéon: El Autor

La tabla N° 1.2 nos muestra la participacion transaccional de los paises desde donde se
realizan mas operaciones en el mercado de divisas, sin duda la mayoria provienen del
Reino Unido con un 31.3%, razén por la cual se podria asumir que es un pais que tiene

habitantes con mayor cultura financiera internacional.

* Broker.- En forex es el intermediario entre el vendedor y el comprador del mercado, ejecuta las
Ordenes de compra y venta cominmente a cambio de una comision o diferencial.

% Extracto citado desde la fuente: http://www.rankia.com/blog/divisas-y-forex/1575026-guienes-participan-
forex



http://www.rankia.com/blog/divisas-y-forex/1575026-quienes-participan-forex
http://www.rankia.com/blog/divisas-y-forex/1575026-quienes-participan-forex

1.2.3 Divisas mas usadas

Son aquellas que en el mercado internacional forex se las considera fuertes y de dificil
devaluacién ya que pertenecen a grandes economias, ademas segun su historial han
demostrado mas negociaciones entre los participantes del mercado, es decir, son las
divisas que los inversionistas creen que son mas rentables o que les pueden generar
grandes utilidades durante determinado periodo y las mismas se las detalla en la tabla N°
1.3 en donde se observa su codificacion segun la norma 1S04215° que las detalla a todas

las divisas en tres letras para su facil negociacion y entendimiento.

Tabla N° 1.3

Tema: Divisas méas usadas en el mercado Forex

DIVISA CODIFICACION NORMA ISO
Dolar USA uUShD
EURO EUR

Yen Japonés JPY

Libra Esterlina GBP
Franco Suizo CHF

Ddélar canadiense CAD

Délar Australiano AUD

Fuente: UDEFOREX

Elaboracion: El Autor

1.2.4 Tipos de cambio

Es el precio de una divisa en términos de otra, estos precios se determinan segun su

oferta y demanda.

®Normas 1SO.- Fueron creadas para definir codigos de tres letras que identifiquen a todas las divisas del
mundo, las dos primeras letras se refieren al pais de origen de la moneda y la tercera letra es la inicial de la
divisa en si.



En un mundo con 200 monedas distintas deberian existir 19900 tipos de cambio
diferentes’, pero en realidad no existen muchos ya que la mayoria de monedas se cotizan

frente al délar estadounidense y no directamente entre ellas.

El tipo de cambio es en términos europeos lo cual significa que para obtener un doélar
estadounidense se requiere cierta cantidad de unidades en moneda extranjera, por
ejemplo el tipo de cambio en términos europeos es de 0.7530 euros por délar, mientras
que en términos norteamericanos es la cantidad necesaria para comprar una unidad de
moneda extranjera, por ejemplo en Estados Unidos el tipo de cambio del euro se cotiza
como 1.3280 dolares por euro.

1.25PIP

El PIP® es la variacion minima posible de la cotizacién de cada divisa en el mercado forex,
cada PIP equivale al ultimo digito de la cotizacion, es decir, un centésimo de centavo.
Entre mas PIPS se obtiene durante la transaccion mas dinero se ganara al realizar el
cambio, por ejemplo: Si cada PIP vale 50 euros y al concluir la transaccion se gané 100

PIPS entonces el inversionista habria ganado 5000 euros automaticamente.

1.2.6 Cotizaciones y sus precios

Las cotizaciones en el mercado de divisas tienen dos precios, el bid que es el precio de

oferta y el ask que es el precio de demanda.

El bid es el precio al cual el broker esta dispuesto a comprar la divisa a cambio de otra, es
decir, es el precio al cual el inversionista puede vender. En cambio el precio ask se trata
del precio que el broker esta dispuesto a vender la divisa en intercambio de otra, es decir
gue el ask es el precio al cual el inversionista comprara. La diferencia entre estos dos

precios se conoce comunmente como diferencial o spread (Es considerado como el costo

719900 tipos de cambio diferentes: Es el resultado por el calculo que resulta al aplicar la formula matematica
de combinaciones que demuestra que: X = [n(n — 1)/r], en donde “n” es el total de divisas y “r” es el
nimero de combinaciones posibles, dejando como resultado: [200(199) /2] = 19900.

8 PIP.- Siglas en ingles que se refiere a “percentage in points”, que traducido al espafiol significa porcentaje
en puntos, identifica la variaciéon minima de la cotizacion.

7



que tiene cada operacidén que hace el inversionista, es la principal fuente de ingreso de la

compafiia que ejecuta la operacion que suele ser el bréker).

Por ejemplo, supongamos que la cotizacion EUR/USD tiene un precio bid de 1.22523 y un
precio ask de 1.22545. La diferencia es igual a 0.00022 que proviene de 1.22545-1.22523,
por lo tanto tiene un diferencial de 22 PIPs, este valor se convierte en la utilidad o
ingresos en PIPs para el bréker, segun las operaciones que realicen sus inversionistas en

ese determinado tiempo de la cotizacion.

1.2.7 Lotes

Los grandes inversionistas 0 agentes del mercado forex realizan sus transacciones en
lotes, un lote estandar equivale a 100000 unidades de la divisa en operacion, mientras
que un mini lote equivale a su 10% es decir 10000 unidades. Estas altas cantidades
harian que este mercado sea prohibido o de dificil acceso para muchos minoristas u
operadores promedio, razén por la cual se cre6 el apalancamiento, este método permite
controlar mas unidades monetarias durante una transacciébn que el que se haya

depositado en la cuenta del broker.

1.2.8 Apalancamiento

Cuando se tiene una unidad de divisa el inversionista puede controlar 100 unidades
suponiendo un apalancamiento de 100:1, de esta forma se necesitaria 100 unidades de
divisa para poder administrar un mini lote que son 10000 unidades o0 a su vez se
necesitard de 1000 unidades de divisa para controlar un lote estandar de 100000
unidades. La ganancia o pérdida por lo tanto se calcularia multiplicando el
apalancamiento por la cantidad y tamafio de los lotes y por la variacion de la cotizacion de

las divisas medida en PIPS.

Este método puede ser muy beneficioso pero muy riesgoso a la vez, si existe una
ganancia en PIPS el inversionista puede tener altos rendimientos, pero si se obtiene una
perdida puede perder hasta el total de dinero con el que cuenta, por lo que se debe ser

muy precavido al realizar operaciones en forex.



1.2.9 El margen

Es la cantidad necesaria que se requiere para mantener las posiciones o0 las
transacciones abiertas, es decir, el margen es la garantia, la operacién se cierra
automaticamente si se tiene perdidas mayores al monto depositado en la cuenta del
broker en el mercado de divisas.

El valor del margen inicial comunmente es el 5% del total del monto con el que el
inversionista abri6 la cuenta con el bréker y a su vez se tiene un margen de
mantenimiento de 75% del total del valor de margen inicial.

Por ejemplo, un inversionista abre una cuenta de $10000 con un broker “x”, su margen
inicial es de $500 que proviene de 10000*5%, el inversionista al empezar a operar en el
mercado forex para poder mantener sus posiciones abiertas no puede tener un saldo en
su cuenta menor al margen de mantenimiento, que en este caso se calcula multiplicando
el margen inicial($500) por 75%, dando un resultado de $375, de esta forma el
inversionista podra continuar realizando sus operaciones, si su saldo de la cuenta llega a
un valor igual al margen de mantenimiento su posicibn o su transaccién se cerrara
automaticamente, en caso de que se desee continuar operando el inversionista debera

realizar una nueva contribucién a la cuenta del broker.

1.2.10 Rollover

Es un cobro que se lo realiza a la cuenta del inversionista por mantener abierta una
posicion durante mas de 24 horas, en caso de mantener abierta una posicion por varios
dias pues se hara un cobro por cada dia transcurrido, el valor del rollover dependera del
tipo de interés que el banco asigne a las distintas divisas y también del par al que se

refiere durante la operacion.
1.2.11. Tipos de precios
Cuando se realiza el andlisis técnico de determinado par de divisas se debe tomar en

cuenta que se lo puede realizar usando los diferentes tipos de precio que existen los

mismos que se los detalla a continuacion:



e Precio de apertura: Precio de apertura de cada cuerpo o cotizaciéon
e Precio de cierre: Precio de cierre de cada cuerpo o cotizacion
o Precio mas alto: Precio mas alto de cada cuerpo.
e Precio mas bajo: Precio mas bajo de cada cuerpo.
e Precio medio: Es el precio promedio de cada cuerpo.
Precio Medio = (Precio Alto + Precio Bajo) / 2
e Precio tipico: Se calcula de la siguiente manera:
Precio Tipico = (Precio Alto + Precio Bajo + Precio Cierre) / 3
e Precio ponderado: Es calculado de la siguiente forma:
Precio Ponderado = (Precio Alto + Precio Bajo + Precio Cierre + Precio Cierre) / 4

Los diferentes tipos de precio se los usa segun lo requiera el operador, cominmente se
realiza el andlisis técnico usando el registro de los precios de cierre del par de divisas que
se desee y durante el periodo de tiempo que sea necesario para realizar un analisis
mucho mas eficiente y que brinde mayor seguridad al momento de realizar las

transacciones.

1.3 PLATAFORMA VIRTUAL

Como ya se habia mencionado, en el mercado forex se opera mediante una red o
plataforma virtual la misma que permite que los inversionistas tengan acceso inmediato a
la informacién de las cotizaciones actualizadas cada segundo, comiunmente la plataforma

es brindada por un bréker o por alguna institucién que puede ser por ejemplo un banco.

Todos los participantes estan intercomunicados mediante redes de telecomunicaciones
Society for Worldwide International Financial Telecommunications (SWIFT®). Las redes
SWIFT son un sistema con base en Bruselas que interconecta a todos los participantes
del mercado forex, se actualiza constantemente e incorpora los mas recientes adelantos
en software y telecomunicaciones, hace que el sistema sea veloz y que exista seguridad

en las transacciones.

%Society for Worldwide International Financial Telecommunications (SWIFT) que traducido al espafiol
significa: Sociedad para la Telecomunicacion Financiera Internacional en todo el mundo.
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En estas plataformas el inversionista puede realizar compras, ventas, estudio de cursos
de enseflanza y aprendizaje, andlisis de graficos, consultar informes de noticias
macroeconomicas, acceder a soporte técnico, conseguir descuentos y dar uso a otras

aplicaciones mas que pueda ofrecer el broker.

Durante este proyecto de investigacion se realizar4d el uso de la plataforma virtual
“MetaTrader4™° para brindar una vista de las opciones que cominmente contiene una
plataforma virtual de forex, luego para realizar las graficas en el andlisis técnico se usara
la plataforma virtual “FXCM Trading Station”! la misma que se especializa en cuentas
forex auto gestionadas, estas plataformas se la puede descargar desde el internet, al igual

gque la mayoria de plataformas que ofrecen los distintos agentes intermediarios.

1.3.1 Tipos de o6rdenes

En la plataforma virtual de forex se pueden realizar 6rdenes de operacion con la finalidad

de que el inversionista pueda entrar o salir de una posicion, existen dos tipos de érdenes:

¢ Ordenes de entrada.- Sirve para entrar en una posicion ya sea de compra o venta
de algun par de divisas al precio de mercado de ese momento, esta orden
garantiza la entrada a su posicion inmediatamente, ademas se puede entrar a una
posicion cuando la cotizacién del par alcanza cierto precio, por ejemplo, si el
inversionista indica en la orden de la plataforma que desea comprar o vender un
par cuando su cotizacién sea de “X” precio, el inversionista se puede olvidar de
estar pendiente, pero la plataforma ingresara automaticamente la posicion cuando

el par alcance el precio esperado.

e Ordenes de salida.- Son ordenes limite que permiten al inversionista especificar el
tipo de cambio en el cual se desea retirar de una posicidn, es eficiente para

asegurarse alguna ganancia y para protegerse de grandes pérdidas, aunque su

%Para descargar la plataforma virtual “MetaTrader4” es necesario ingresar a la siguiente pagina web:
http://www.ibfx.com/Platform/Forex-Trading-Platform

“para descargar la plataforma virtual “FXCM Trading Station” es necesario ingresar a la siguiente pagina
web: http://www.fxcmespanol.com/software-download.jsp
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desventaja principal consiste en que se cierre la posiciébn de forma prematura

cuando se podia tener mayores ganancias.

1.3.2 Uso de plataforma virtual

Una vez descargada e instalada la plataforma virtual, se contindia creando una cuenta real
0 una cuenta demo (ficticia), para esta investigacion se usa una cuenta demo ya que es
un proyecto experimental, hay g mencionar que la cuenta demo se actualiza
automaticamente segun el mercado y para esto se necesita de una conexién con acceso
a internet. Continuando se puede observar como esta compuesta la plataforma, la misma

gque contiene varias ventanas como se puede observar en la grafica N° 1.1

Grafico N° 1.1
Titulo: Vista Plataforma Virtual
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Fuente: Meta Trader 4

Elaboracion: El Autor

Es necesario explicar cada ventana y su uso, para lo cual se muestra las siguientes

gréficas con su respectiva informacion:
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GraficaN° 1.2

Titulo: Explorador de plataforma virtual
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Fuente: Meta Trader 4

Elaboracion: El Autor

El explorador de la plataforma que se muestra en la gréafica 1.2 es la parte central del
menu, tiene acceso a las cuentas con las que el inversionista opera, muestra también los
indicadores que se puede usar para analisis técnico, se puede consultar con asesores
expertos y ademas incluye una opcién para personalizar o combinar varios indicadores

con sus respectivas graficas.

La gréfica 1.3 en cambio nos muestra las observaciones del mercado, es decir, la
cotizacion de cada par de divisas con su respectivo precio bid (oferta) y precio ask
(demanda), esta es una de las principales herramientas de la plataforma, ya que muestra
la cotizacién en tiempo real y con sus cambios actualizados autométicamente segun el

mercado.
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GréaficaN° 1.3

Titulo: Cotizacién de los distintos pares de divisas
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Fuente: Meta Trader 4

Elaboracion: El Autor

La grafica 1.4 muestra el detalle y la informacion de las érdenes realizadas, tanto del

historial de cada transaccion como también de las 6rdenes que alun permanecen abiertas.

GréaficaN° 1.4

Titulo: Detalle de cada transaccion
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Elaboraciéon: El Autor
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La ventana de la gréfica 1.5 por su parte se la considera como la herramienta mas
importante de la plataforma para realizar analisis técnico, muestra las graficas del tipo de
cambio que se desea observar, se puede agregar cualquier indicador y a la vez
combinarlos entre si para realizar alguna orden de entrada o de salida.

GraficaN° 1.5

Titulo: Grafico de cotizaciones
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Fuente: Meta Trader 4

Elaboracion: El Autor

Al tener el conocimiento del funcionamiento de las herramientas que brinda la plataforma
virtual ya se puede proceder a realizar érdenes de compra y venta segun el inversionista

decida cuidadosamente.

1.4 ESTRATEGIAS PARA EL DESARROLLO DE UN PLAN DE COMERCIO

El desarrollo de estrategias para obtener ganancias en forex consiste en mucha
dedicacion, responsabilidad y disciplina, la obtencion de informacién adecuada,
conocimientos y competencias son de vital importancia para mantenerse operando
activamente en el mercado de divisas, las estrategias bien aplicadas y de manera rigorosa

ayudan a obtener grandes utilidades.
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Lo primero que se debe hacer es obtener un conocimiento profundo del mercado
financiero, de sus elementos, de sus riesgos y de sus consecuencias. El inversionista
debe estar informado acerca del desarrollo y evolucion de las cotizaciones, cuando se
tiene el poder de analisis eficiente de la informacién se es capaz de tener mejores

inversiones maximizando la rentabilidad.

Ademas, se debe adoptar un objetivo racional, realista y realizable, el evaluar
constantemente cada transaccion realizada antes, durante y después del cierre es
beneficioso para futuras operaciones, cada decision tomada apresuradamente puede
generar pérdidas y son mas riesgosas. Al obtener perdidas se debe realizar
retroalimentacién, somos humanos y se comete errores por lo tanto se los debe saber
afrontar con responsabilidad con el fin de aprender y asi crecer velozmente en el mercado

forex.

El manejo de las emociones y la psicologia del trading es muy importante para la toma de
decisiones, no se debe ir nunca en la direccién contraria de las tendencias del mercado y
sus cotizaciones, tampoco se debe insistir en una posicién cuando se esta perdiendo sino
mas bien tratar de salir a tiempo de esa operacion. Para entrar a realizar transacciones se
debe explorar la estrategia y la posicién por un buen tiempo, analizarla y probarla en caso
de ser rentable, no se debe seguir las posiciones de los demas inversores ciegamente
sino que se debe entender la naturaleza de la volatilidad de cada divisa y en caso de ser
necesario se deberia tener estrategias para cambiar de posicidn y asi corregir o modificar

la operacion segun el escenario de mercado lo amerite.
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CAPITULO Il

2. ANALISIS FUNDAMENTAL DE LA COTIZACION DEL PAR EUR/USD

El analisis fundamental del mercado internacional de divisas consiste en operar las
noticias o reportes macroecondémicos que son publicados por entidades gubernamentales
de diferentes paises o economias, entre los cuales se destaca los siguientes:

e Entorno econémico, politico y fiscal.

¢ Producto Interno Bruto, Balanza comercial, inflacién, empleo, etc

Estos son los indicadores de mayor incidencia en la cotizacién de los pares de divisas,
para poder operar usando simplemente el andlisis fundamental se debe ser bien
precavido y operar en el momento justo de la divulgacién de la noticia econdmica,
comunmente lo hacen personas con muchos afios de experiencia ya que es muy riesgoso
por lo tanto también lo hacen pocas veces durante cierto periodo, solamente tomando en
cuenta el riesgo al poder aprovechar cierta oportunidad aunque hay que mencionar que
estos hechos son inciertos y poco predecibles, lo cual involucra que sea incierto el tiempo
de espera y muy baja la probabilidad de éxito al momento de invertir utilizando como

Unica herramienta el andlisis fundamental.

2.1 ECONOMIA MUNDIAL A PARTIR DEL ANO 2010

La economia mundial durante estos Ultimos afios se ha visto afectada por varios motivos
sociales, politicos, econémicos, financieros e incluso ambientales, los mismos que han
afectado a la cotizacion de las distintas divisas, para resumir un escenario actual de la

economia mundial se ha destacado cinco caracteristicas que son:

e Bajo crecimiento econémico

e Altas tasas de desempleo

e Elevado nivel de endeudamiento publico

¢ Numerable toma de decisiones politicas monetarias

e Incertidumbre econémica
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Es necesario analizar cada uno de los acontecimientos de mayor importancia en la
economia mundial para evaluar su repercusion en la cotizaciébn del par de divisas
EUR/USD, por lo que a continuacion se muestra detalladamente lo ocurrido con su

respectivo analisis.
2.1.1 Analisis de la evolucion econdmica mundial

Las economias durante el afio 2010 tuvieron que enfrentar muchos retos; para los paises
latinoamericanos fue un buen afio, segiin datos de la CEPAL' en el afio 2009 la region
latinoamericana decrecié en un 1.9% mientras que en el afio 2010 habria crecido un 6%
aproximadamente, la estabilidad politica acompafiada de un aumento en la venta de
materias primas generd un crecimiento del Producto Interno Bruto de la mayoria de

paises, mostrando una clara recuperacion a la crisis financiera internacional del 2008.

Grafico N° 2.1
Titulo: Evolucion Crecimiento Econémico 2010 (%)
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Elaboracion: El Autor

2CEPAL.- Siglas de la Comisién Econdmica Para América Latina, entidad que es un centro de estudio que
promueve el desarrollo econdmico y social de la region latinoamericana, colabora con los paises miembros de
las Naciones Unidas.
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Como se observa en la grafica 2.1 entre los paises con mayor crecimiento del PIB se
destaca Paraguay (9.7%), Uruguay (9%), Per( (8,6%), Argentina (8.4), Brasil (7,7%),
México y Chile (5,3%), Ecuador por su parte lo hizo en 3.58%, mientras que Venezuela
por motivo de inestabilidad politica y malas decisiones econdmicas crecidé apenas en un
1.6%, Haiti es el pais mas pobre de la region ya que ademas de su inestabilidad politica
también sufrié un fuerte terremoto que devasto su territorio, su economia y la salud de la

poblacion.

Estados Unidos por su parte en el afio 2010 tuvo un crecimiento econémico del 2.7%,
basicamente por causa de la intervencion del gobierno en la toma de decisiones en
politicas econdmicas y su ayuda para rescatar a grandes empresas que estaban al borde
de la quiebra por la crisis mundial, aunque fue un crecimiento lento se lo consideraba
como alentador para el mercado norteamericano en el mediano plazo, esto ocurria a
pesar que su déficit fiscal habia crecido a niveles nunca antes vistos y se tenia un alto

desempleo aproximadamente del 10%.

La considerada Zona Euro fue la que atravesaba los mayores problemas econémicos y
financieros, segun el Fondo Monetario Internacional en su informe anual del 2010
comunica que la economia europea cay6 en un 3.9%, esto generado por los altos niveles
de deuda publica de paises como Grecia, Irlanda, Espafia y Portugal, la incertidumbre en
la poblacién genera panico y miedo en los inversionistas disminuyendo el dinamismo en la

comercializacion, generando inestabilidad econdmica y social.

La cotizacion del euro respecto del dolar americano se debilito drasticamente como se
muestra en la gréfica 2.2, de tal forma que llego a su precio mas bajo que ha tenido, el
mismo que fue de 1.19 (délares americanos) en junio del 2010, sin duda uno de los
motivos por los cuales el euro se debilité fue la crisis europea y el panico en estos

mercados.

Estados Unidos no pasoé por un excelente momento econémico pues se recuperaba de la
crisis econdmica mundial mientras que los paises de la zona euro cada vez tenia mayores
problemas financieros lo cual hizo que el ddlar se deprecie y de esta forma EEUU
mejoraba su competitividad respecto a la relacibn comercial con la zona euro, al

transcurrir los meses la inyeccion de dinero al mercado europeo por medio de planes de
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rescate a Grecia y las decisiones macroeconémicas adoptadas por los gobiernos
alentaron el mercado de tal forma que el euro se recuper6 hasta llegar a un precio de 1.41
(délares americanos) en noviembre, aunque hay que mencionar que durante ese trayecto
existio una caida en la cotizacion a finales de agosto (ver grafica 2.2) por causa del aviso
de recesion de Irlanda, lo cual provocé que la preocupacion no sea solamente en Grecia,
sino en que el panico y la crisis se estaba dispersando hacia el resto de paises como en

un efecto dominé.

GraficaN°® 2.2
Titulo: Cotizacién del par EUR/USD durante el afio 2010
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Elaboracion: El Autor

China por su parte tuvo un continuo crecimiento, convirtiéndose en la segunda potencia
econémica mundial ayudando a toda la region asiatica a desarrollarse econémicamente,
la depreciacion de su moneda ha beneficiado a China ya que se convirti6 en un pais
mucho mas competitivo, las personas o empresas tienen mas capacidades de consumo,

de inversion y de ahorro, los productores pueden vender sus productos a precios mas
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bajos que los demas paises ya que tienen ventajas comparativas muy favorables.Segun
el diario chino “CHINA DAILY"*® el consumo interno de este pais durante el 2010 creci6 en
un 21% del volumen de venta, dejando como resultado una cifra de 253.000 millones de

dolares lo cual demuestra claramente el crecimiento econdémico de este gigante asiatico.

Durante el afio 2011 lo que ocurrié fue una continuacion de los altibajos econdémicos
generados por la crisis econdmica y financiera internacional, los dafios colaterales se
sentian, lo que mas se destacd en este afio fueron los altos niveles de déficit y deuda
publica de varios paises.

GréaficaN° 2.3
Titulo: Cotizacion del par EUR/USD durante el afio 2011

3/01/2011: ™ EYRUSD=X 1,3358

Feb Mar

Fuente: Yahoo Finanzas

Elaboraciéon: El Autor

BCHINA DAILY .- Diario Chino de alta circulacion en varios idiomas.
Ref: http://www.chinadaily.com.cn/business/2011-03/28/content _12239013.htm
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Estados Unidos volvié a tener graves problemas econémicos, aumento su deuda publica
drasticamente, su tasa de desempleo crecié y la incertidumbre y confianza en los
mercados financieros empeoraba la situacion, como se observa en la gréfica 2.3 la
cotizacion EUR/USD lleg6 a un precio de 1.50 (dblares americanos), cifra similar a la que
se tuvo durante de la crisis del 2008 que fue de 1.58 (d6lares americanos), en septiembre
de 2011 Barack Obama(Presidente de EEUU) empez6 a implementar un plan de estimulo
de 447 mil millones de ddlares con el fin de incentivar al consumo, al ahorro, a la inversion
y a disminuir el desempleo pero esto solamente gener6 que el mercado se recuperara en
el corto plazo porque los problemas econdmicos regresaban, la cotizacion del ddélar se
apreciaba y se depreciaba constantemente (ver grafica 2.3), esta volatilidad no permitia
que el mercado sea estable provocando un alto riesgo en las inversiones realizadas en el
mercado internacional de divisas FOREX, ademas las protestas en contra de “Wall Street”

y los sistemas financieros generaban mucha mas incertidumbre en el mercado.

El principal problema econémico que perseguia a varios paises fue el de los altos niveles
de endeudamiento y déficit publico, entre los paises que tenian mayores inconvenientes
se destaca Estados Unidos, Grecia, Irlanda, Espafia, Portugal y por causa de aquello se
vio afectada toda la zona euro, asi fue como algunos de estos paises solicitaron rescate y
apoyo financiero al Fondo Monetario Internacional y al fondo financiero de la Unién
Europea, el euro para entonces se habia convertido en una moneda con una cotizacién
muy poco estable. Las politicas econémicas como reduccién de salarios, gasto publico y
recortes de personal acompafiados de medidas de rescate sin buenos resultados
preocupaban a las personas y no generaban confianza, la mayoria de decisiones fiscales
macroeconomicas ayudaban pero solamente al corto plazo, el panico regresaba y los
inversionistas se alejaban de los mercados de renta variable para invertir su dinero en

activos considerados “refugio”™*

, el oro por ejemplo considerado como un activo refugio
llegd a tener cotizaciones méximas diarias, el aumento de demandantes a este mercado
elevaba su precio considerablemente llegando hasta los 1800 doélares la onza en agosto
del 2011, dando como resultado un crecimiento del 24% de su valoracion desde enero del

mismo afo.

¥Activos refugio.- Se llama asi a los activos considerados de menor riesgo, no son completamente seguros
pero si menos riesgosos, un ejemplo de ellos es el oro, ya que empiricamente no ha perdido su valor nominal
y siempre ha tenido una cotizacién mucho mas estable.
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En el caso de Alemania durante el 2010 crecié un 3.6% del PIB y durante el 2011 sigui6
creciendo econdmicamente, consoliddndose como un pais con mucha solidez y de rapida
recuperacion por la crisis internacional, el resto de paises de la zona euro ven a Alemania

como el pais que puede rescatar de la crisis a Grecia pero a un alto riesgo.

El continente africano afectado por la crisis también tuvo problemas, la hambruna en
Somalia y el crecimiento exagerado de la pobreza volcaba la ayuda internacional hacia
este continente. Por ejemplo durante junio del 2011 el diario norteamericano

“Financial Times™®

informo del record de inversiones que realizé el grupo Helios
Investment Partners por un fondo de 900 millones de doélares, paises como Brasil también
muestran interés en invertir en este continente debido a su riqueza en recursos nhaturales,
muchas mas empresas privadas y gobiernos empiezan a ver a este sector como un gran

nicho para realizar inversiones.

Los paises MENA (siglas en ingles que hacen referencia a los paises de Medio Oriente y
del norte de Africa) tenian conflictos graves entre sus habitantes y sus gobernantes, las
protestas fueron en contra de los regimenes autoritarios y fundamentalistas, hubo caidas
de varios gobiernos que llevaban décadas a cargo del poder como fue el caso de Egipto,
Tanez y Libia, ocasionando un fenbmeno de graves repercusiones para los indices
bursatiles, los mismos que tuvieron grandes caidas por causa de la especulacion debido a
que estos paises del MENA representan més de la mitad de la produccion y exportacion

mundial de petréleo.

Japon considerado uno de los paises con mas crecimiento econémico tuvo graves
dificultades durante el afio 2011, las mismas que fueron ocasionadas por el terremoto,
posterior tsunami y por la crisis nuclear, desastres que dejaron mas de 6.000 muertos,
empresas arrastradas y residencias destruidas; el indice burséatil relativo a Japén de
nombre Nikkei perdié6 18% de su valor debido al desplome de muchas de las empresas
gue cotizan en este indice, entre las mas conocidas estan: Toyota, Suzuki, Sony, Pioneer,
Mitsubishi, General Electric, Nippon y Mazda, este pais tuvo pérdidas millonarias por el

desplome de la infraestructura fisica y el panico de los inversionistas pero se recupero6 con

FINANCIAL TIMES.- Diario norteamericano de informacién financiera y econémica mundial.
Ref: http://www.ft.com/home/us
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la intervencion del Banco Central de Japdn con una inyeccion de 200.000 millones de

dolares para evitar pérdidas mucho mayores.

China continuaba con la devaluacion de su moneda, lo cual lo hacia un pais mas
competitivo, sus productos abarcaban gran parte del mercado mundial, sus bajas tasas de
desempleo, su productividad en crecimiento, la estabilidad de precios, su alto consumo
interno y sus altas exportaciones consolidaban a este gigante asiatico como una potencia
mundial; segun datos de la administracion de aduanas de China, durante el afio 2011 el
superdvit comercial disminuyé en un 14.5% por causa de un aumento en las
importaciones que fue de 24.9% mientras que las exportaciones solamente crecieron en
un 20.3%, situacion generada especificamente por una reduccion en la demanda de sus

principales socios comerciales que son los Estados Unidos y los paises de la zona euro.

La region latinoamericana se convirti6 en una de las mas dinamicas, esta zona se ha
beneficiado al aumentar sus exportaciones a paises en igual crecimiento como por
ejemplo China.
GraficaN° 2.4
Titulo: Evolucion Crecimiento Econémico 2011 (%)

EVOLUCION CRECIMIENTO ECONOMICO 2011 (%)

8,8%

4,1% 4,1% 4,1%
3,3%

16% 1,5%

Argentina
Paraguay
Colombia

Venezuela

Estados Unidos

Euro Zona

Fuente: Comision Econémica Para América Latina

Elaboracion: El Autor
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Como se observa en la gréfica 2.4 el crecimiento econédmico de Latinoamérica ha sido
muy considerable, Argentina al igual que varios paises como Chile, Uruguay, Paraguay,
Brasil y Ecuador continla destacandose como economias en crecimiento debido a su
estabilidad politica y a la toma de decisiones macroecondmicas que han beneficiado al
desarrollo sostenible ocasionando empleo y disminuyendo su inflacion. Segun el Fondo
Monetario Internacional en su reporte “Perspectivas de la Economia Mundial” pronostico
que en el 2011 esta zona tendria un crecimiento promedio de 4.7% en donde se destaca

el aumento de la demanda interna seguido por un alto nivel de exportaciones.

Al iniciar el afio 2012 algunos paises orientales estaban afectados por su inestabilidad
politica y por la especulaciéon del mercado mientras que algunos paises de occidente se
recuperaron por el crecimiento de su demanda interna. Los paises BRIC contintan
teniendo un constante crecimiento econémico, existe una hipétesis que afirma que el
crecimiento de los paises llamados “emergentes” tiende a mantenerse estable frente a la

falta de crecimiento de los paises considerados como “desarrollados”.

Con respecto a la economia asiatica, China reduce sus impuestos y disminuyo los
requisitos de reserva bancario de esta forma incrementaria 2 billones de yuanes (317 mil
millones de ddlares americanos) en el mercado, con la finalidad de aumentar el crédito, la
inversion y el consumo de esta forma se busca proteger de la crisis al elevar su demanda

interna ya que cada vez disminuyen mas sus exportaciones.

La zona euro trataba de reactivar su economia por medio de una inyeccion de 489 mil
millones de euros por parte del Banco Central Europeo, el préstamo fue para 523 bancos
europeos y a interés fijo con la finalidad de que estas entidades tengan facilidad para
brindar crédito a personas y empresas, las tasas de interés disminuyeron generando mas
confianza crediticia en el mercado, ademas en febrero el Fondo Monetario Internacional,
el Banco Central Europeo y representantes de la comisién europea en febrero aprobaron
el segundo plan de soporte financiero para Grecia, con un costo de 130 mil millones de
euros, este incremento nominal de dinero en la zona euro provocé una depreciacion del
euro frente a otras divisas, como se observa en la grafica 2.5, en marzo la cotizacién del

par EUR/USD lleg6 a un precio maximo de 1.36, valor que ha sido el méas alto durante el

®BRIC.- siglas para describir al grupo de paises con mas crecimiento econémico en los Gltimos afios, los
mismos que son: Brasil, Rusia, India y China.
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transcurso del afio y que beneficiaba a Europa, pero luego hubo una gran caida hasta
llegar a un precio de 1.20 en julio ya que la crisis se propago a Espafia afectando cada
vez mas, de tal forma que hasta el segundo trimestre del 2012 el PIB espafiol decreci6 en
un 1.7% causado por un alto desempleo y un elevado déficit comercial.

GraficaN° 2.5
Titulo: Cotizacién del par EUR/USD durante el afio 2012

2/01/2012: ™ EYRUSD=X 1,2060
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Fuente: Yahoo Finanzas
Elaboraciéon: El Autor

En febrero del 2012 la tasa de desempleo de Estados Unidos disminuy6 a 8.3% y asi
continuo disminuyendo hasta un 7.8% en septiembre, lo cual durante ese periodo reactivo
la economia americana, las personas tienen trabajo, asi aumentan su produccién, su
consumo y su ahorro, depreciaron su moneda respecto al euro, en donde la cotizacién del
EUR/USD en agosto fue de 1.20 como se observa en la gréfica 2.5, de tal forma Estados
Unidos se hizo mas competitivo mejorando su balanza comercial al corto plazo, aunque a
partir de ahi se puede observar que el dolar se aprecié motivado por los problemas de
déficit fiscal, se realizan recortes en el gasto federal disminuyendo la inversion, la
cotizacion EUR/USD disminuye a favor del délar por causa de la reeleccion del presidente

Barack Obama al poder, lo cual aumenta la confianza de los inversionistas en el sistema
financiero y econémico del mercado.
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2.2 MODELO ECONOMETRICO

2.2.1 Cotizacién EUR/USD en funcién del PIB Estados Unidos y PIB zona euro

2.2.1.1 Introduccion

El presente “Modelo Econométrico” de Regresiéon Lineal Multiple se lo plantea para
mostrar la correlacion trimestral que existe durante el periodo relacionado desde el 2010
hasta el 2012 entre la variacion de la cotizacion trimestral promedio del par de divisas
EUR/USD en funcién de la variacion trimestral del PIB de Estados Unidos y de la

variacion trimestral del PIB de la denominada Zona Euro.

2.2.1.2 Definicion de variables

Es necesario mencionar que el andlisis econométrico de todas las variables se lo realiza
en este caso de forma trimestral y por medio de la variacion promedio que han tenido

durante todo el periodo de estudio.

e Cotizacion del par de divisas EUR/USD.- Es una valoraciéon que se da por causa
de la variacion de la oferta y demanda de las divisas en el mercado FOREX, la
divisa de la izquierda describe la unidad por lo que el valor de la presente
cotizacion muestra el valor en doélares por cada unidad de euro.

¢ PIB Estados Unidos.- Refleja el valor total de la produccién de bienes y servicios
de Estados Unidos durante algun periodo, cominmente se calcula a precios de
mercado.

e PIB Zona Euro.- Muestra el valor total de los bienes y servicios producidos
durante cierto periodo de todos los paises que conforman la zona euro,

actualmente son 17 paises.'’

Y7 ista de paises que conforman la Zona Euro: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia,
Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.
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2.2.1.3 Presentacién del modelo econométrico

Especificacion del modelo

Especificacion Tedrica.-La variacién de la cotizacién trimestral del par de
divisas EUR/USD esté en funcién de la variacion trimestral del PIB de Estados
Unidos y de la variacion trimestral del PIB de la Zona Euro.

Especificacion Matematica

PIB= (Y)

Inflacion= (X1)

Poblacion= (X2)

Y = f(X) Y =c+ 3:X; +135 X,

Especificacion Econométrica.-En estd especificacion se agrega la variable
u, la que convierte el modelo mateméatico en modelo econométrico

estocastico™®, esta “u” recoge los posibles errores de especificacion por falta

de la agregacion de variables que puedan afectar al modelo.

Y = «+ 81X1+ BzXz + U

(COTIZACION EUR/USD) = R, + B; (PIB USA) +R,(PIB ZONA EURO) + u

'8 Modelo econométrico estocéstico.- Es un modelo probabilistico, es decir, no se conoce con certeza el
resultado ya que podrian existir muchas variables que modifiquen los resultados del modelo.
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e Recopilacion de la informacién

Tabla N° 2.1

Titulo: Datos de variables del modelo econométrico

PIB ESTADOS PIB ZONA EURO
UNIDOS(% Variacién (% Variacién
trimestral) trimestral)
1T 2010 -7,50 2,30 2,02
2T 2010 -0,13 2,20 4,06
3T 2010 0,14 2,60 1,61
4T 2010 -0,02 2,40 1,21
1T 2011 0,08 0,10 2,42
2T 2011 0,03 2,50 0,80
3T 2011 -0,10 1,30 0,40
4T 2011 -0,04 4,10 -1,19
1T 2012 0,04 2,00 0,00
2T 2012 -0,07 1,30 -0,80

Periodos Cotizacion EUR/USD
(% Variacion trimestral)

Fuente: BLOOMBERG™

Elaboracién: El Autor
La tabla N° 2.1 muestra los datos trimestrales que se usan para aplicar al modelo

econométrico a partir del afio de andlisis previamente definido, los datos se calcularon

tomando en cuenta la variacion trimestral de cada variable para estandarizar la valoracion.
e Estimacion del modelo

Estimar es inferir valores para parametros que se presentan en el modelo econométrico

formulado en la especificacion matematica utilizando el método de MCO.?°

9Bloomberg.- Nombre de la pagina web de informacién financiera lider en el mundo, contiene informacién
actualizada de mercados financieros internacionales, datos econdmicos mundiales y noticias financieras y
empresariales.
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Titulo: Resultado de la estimacion del modelo econométrico

Dependent Variable: EURUSD

Tabla N° 2.2

Method: Least Squares (Cuadrados Perfectos)

Sample:2010Q12012Q2

Included observations: 10

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

0.381491
-0.393491
-0.348147

2.222646
0.576246
0.866585

0.171638
-0.682851
-0.401746

0.8686
0.5167
0.6999

-0.757000
2.370696
4.988596
5.079371
4.889015
1.440139

0.067875
-0.198446
2.595286
47.14856
-21.94298
0.254862

0.781915

Mean dependent var
S.D. dependent var
S.E. of regression Akaike info criterion
Sum squaredresid Schwarz criterion
Hannan-Quinncriter.

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

Fuente: Eviews

Elaboraciéon: El Autor

La tabla N° 2.2 muestra el resultado del modelo econométrico aplicado, detalla los
coeficientes, los errores estandar, la probabilidad, entre otros datos que sirven para
verificar la correlacion entre las variables dependientes y la independiente, mas adelante
en la verificacién econémica, estadistica y econométrica se detalla el significado de cada

resultado que se presenta en la presente tabla de datos.

% Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).- Es el modelo mas usado para estimar regresiones lineales ya que
es mas intuitivo haciendo que los residuos se eleven al cuadrado para permitir que su valor sea diferente de
cero. Posee propiedades estadisticas mas confiables para su evaluacion.

!Eviews es un programa computacional econométrico que se utiliza para realizar ejercicios que tienen
relacion con datos econémicos, estadisticos y matematicos, para la presente investigacion se utiliza el Eviews
6.0.
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e Planteamiento de la hipo6tesis

Hipdtesis es una suposicion que se somete a comprobacion, se toma como base en una

investigacion para llegar a una conclusion.

Ho: Bo=0 No existe intercepto
;=0 No existe relacion lineal si se mantiene constante la variacion del
PIB Estados Unidos
R,=0 No existe relacion lineal si se mantiene constante la variacion del
PIB Zona Euro

Hy:  Bo=0 Existe intercepto
3,=0 Existe relacion lineal si se mantiene constante la variacion del PIB
Estados Unidos
B,=0 Existe relacion lineal si se mantiene constante la variacion del PIB

Zona Euro

e Verificacion

= Verificacion econdmica

;= -0.393491 Cuando la variacion del PIB ZONA EURO se incrementa en el 19%,
manteniendo constante la variacion del PIB ESTADOS UNIDOS, la variaciéon de la
cotizacion del par EUR/USD disminuira en 0.39%

Tamafno.- No tiene tamafio, porque si el PIB de Estados Unidos o de la Zona Euro
incrementan su valor en un 1% pueden disminuir 0 aumentar la cotizacién del par
EUR/USD incluso méas de lo esperado, ya que también intervienen otras variables como

las tasas de interés o la cantidad nominal de dinero en el mercado.
Signo (-).- Existe relacion inversa ya que si se incrementa la variacion del PIB en la zona

euro implicaria un mayor crecimiento de la economia haciendo al euro una divisa mas

fuerte respecto al dolar, de tal forma la cotizacién disminuye, se acepta.
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B, = -0.348147 Cuando la variaciéon del PIB Estados Unidos crece en 1%, manteniendo
constante la variacion del PIB Zona Euro, la variacién de la cotizacion de las divisas
EUR/USD disminuira en 0.34%.

= Verificacion estadistica

eeflp= 2.222646 o= 0.381491/3=0.127163
eef3;= 0.576246 3; =-0.393491/3 = 0.131163
eefd, = 0.866585 3,= -0.348147/3 = 0.116049

Interpretacion.-Analizando los resultados de la estimacién del modelo de correlacion
lineal se observa que no muestra confiabilidad ya que para demostrarlo los errores
estandar de 3, Ry B, deben ser inferiores a la tercera parte del coeficiente de cada
variable, razén por la cual se divide para 3 con la finalidad de comparar el error estandar
con los coeficientes, determinando asi que el modelo no contiene una correlacion

confiable de variables.

ProbtR, = (0.8686) Probtf, = (0.5167) Probtf, = (0.6999)

Interpretaciéon.-Como resultado de la aplicaciéon del modelo en el programa econométrico
Eviews se obtiene que las probabilidades de tf3,; tR,y t3, no son menores a 0.05, que es
el maximo posible lo cual ocasiona que los parametros 3,3; y 3, no sean significativos o

confiables en su totalidad.

R?= 0.0678

Interpretacion.- El 6.78% de las variaciones porcentuales de la cotizacion del par
EUR/USD estén siendo explicadas por variaciones porcentuales en el PIB de la zona euro
y del PIB de Estados Unidos. Como éste coeficiente no es mayor al 80% no se confiable
aplicarlo para la toma de decisiones en futuras inversiones, de tal forma se demuestra que
no es confiable realizar transacciones en el mercado forex usando como Unica

herramienta el analisis fundamental.
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=  Verificacibn economeétrica

Grafico N° 2.6:

Titulo: Histograma del modelo econométrico

Series: Residuals
Sample 2010Q1 2012Q2
Observations 10

Mean -1.78e-16
Median 0.611614
Maximum 1.852004
Minimum -6.285902
Std. Dev. 2.288827
Skewness -2.324837
Kurtosis 7.095582

Jarque-Bera  15.99719
Probability 0.000336

Fuente: Eviews

Elaboracion: El Autor

Asimetria.- Debe ser cercana a 0 pero el valor es de -2.32 lo cual muestra que no tiene

una asimetria moderada por lo tanto no esta préxima a ser normalmente distribuido.

Kurtosis.- Debe ser cercana a 3 y el valor del modelo es de 7.09 lo que confirma que el
modelo no esta cercano a ser normalmente distribuido por el ensanchamiento de la curva

en el histograma.

Probabilidad Jarque-Bera.- El valor es de 15.99 pero para un correcto analisis del
modelo este indicador debe ser cercano a 1 por lo que se concluye que las variables no

estan normalmente distribuidas.

La verificacion econométrica al igual que la verificacion estadistica y econdmica sugieren
gue las variables econémicas no influyen completamente con el precio de la cotizacion del
par EUR/USD, motivo por el cual se sugiere realizar un andlisis técnico que beneficie la

toma de decisiones.
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Tabla N° 2.3

Titulo: Coeficiente de correlacion

CORRELACION DE VARIABLES
EUR-USD PIB-EUR PIB-USD
1 -0.21536720 -0.07605395 I

PIB-EUR -0.21536720 1 -0.29688027
PIB-USD -0.07605395 -0.29688027 1

Fuente: Eviews

Elaboracion: El Autor

Las variables no tienen mucha correlacién entre si lo cual confirma que el modelo es real

y se lo puede aplicar como regresion lineal multiple.

Multicolinealidad

Existe multicolinealidad cuando se da una relacion lineal exacta o aproximadamente
exacta entre las variables explicativas, para identificar se calcula el factor inflador de la

varianza (FIV) que se presenta a continuacion:

1
1—R2 1-0.067875 0.932125

FIV = = 1.0728

Analizando el R2 y el Factor inflador de la varianza se demuestra que en el modelo si
existe multicolinealidad entre sus variables, razén por la cual se demuestra que se
necesita implementar todas las variables explicativas que no se han aplicado para poder

realizar un andlisis de correlacion mas explicativo.
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Homocedasticidad o heterocedasticidad

Se produce cuando en el modelo de Regresion Lineal con el Método de MCO no se

cumple porque todas las variables explicativas tienen igual varianza.

Ho = Existe Homocedasticidad.-varianza constante en todos los datos

H, = Existe Heterocedasticidad.- varianza diferente en los datos.

Grafico N° 2.7

Titulo: Método grafico

EURUSDEST

Fuente: Eviews

Elaboracion: El Autor

Segun se observa en la gréfica N° 2.7 se puede identificar que existe heterocedasticidad
por la presencia de un dato atipico (dato que es mayor o menor significativamente que el
resto de datos, se lo detecta por tener un residuo inusual muy alto o muy pequefio en
relacion al resto de residuos.) por lo tanto se rechaza la hipétesis Hy y se acepta Hy,
mientras que en la tabla N° 2.4 también se observa la presencia de una baja confiabilidad
en R, = 0.19 ya que el modelo se debe justificar aproximadamente en un 80%, y en este

caso no es asl.
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Tabla N° 2.4

Titulo: Prueba de White para modelo econométrico

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.189483 Prob. F(5,4)

Test Equation: Dependent Variable: RESID"2

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C
PIBEUR
PIBEUR"2

PIBEUR*PIBUSD

PIBUSD
PIBUSD"2

9.058209
0.132701
-1.307306
3.114003
-9.787351
2.783291

76.31733
27.76388
2.514733
15.64145
78.66626
17.51460

0.118691
0.004780
-0.519859
0.199087
-0.124416
0.158913

0.9112
0.9964
0.6306
0.8519
0.9070
0.8814

R-squared

0.191497

Mean dependentvar

4.714856

Fuente: Eviews

Elaboraciéon: El Autor

2.2.1.4. Conclusion modelo econométrico del andlisis fundamental

El modelo de regresion lineal aplicado para las variaciones de la cotizacion de las divisas
EUR/USD en relacion a la variacion del PIB de la Zona Euro con la variacion del PIB de
Estados Unidos, no es confiable realizarlo como Unico método de analisis para realizar
futuras inversiones, por medio de este modelo econométrico se ha demostrado que es
necesario realizar un analisis técnico mas avanzado y especifico usando mas variables

gue causan las diferentes volatilidades en el mercado internacional de divisas.
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CAPITULO 1l

3. ANALISIS TECNICO DE LA COTIZACION DEL PAR EUR/USD

El mercado internacional de divisas tiene como principal herramienta de inversion el
andlisis técnico, este consiste en el desarrollo y aplicacion de indicadores que ayudan a
pronosticar futuros movimientos en las cotizaciones, es asi que se considera como el arte
de interpretar los tipos de cambio durante cierto periodo; en los gréaficos que muestran las
cotizaciones el tiempo esta enmarcado en el eje horizontal mientras que los precios estan

enmarcados en el eje vertical.

La psicologia humana es la base del andlisis técnico, las personas muchas veces
modificamos nuestro comportamiento segln nuestras emociones o percepciones, incluso
se podria decir que muchas personas invierten simplemente dejandose llevar por la masa,
en el mercado forex se analiza estos hechos usando graficas, indicadores y herramientas
que brindan la oportunidad de pronosticar las cotizaciones que existen en las divisas por

causa de la oferta y demanda de las mismas.

3.1 HERRAMIENTAS DE DIAGNOSTICO DEL MERCADO DE DIVISAS

Las herramientas de diagndstico se pueden usar variadamente pero es necesario tener un
conocimiento mas claro acerca de los tipos de cambio, para esto tomamos en cuenta las

etapas de los precios cuando son graficados, estas etapas son:

e Acumulacién
e Tendencia alcista
e Distribucion

e Tendencia bajista
Entre las etapas que més beneficio se obtiene se destaca la de tendencia alcista y la de

tendencia bajista, pero se debe hacer un correcto andlisis del comportamiento de las

gréaficas y de la especulacion en el tipo de cambio.
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3.1.1 Cuadros de Tiempo, tipos de graficos y su comportamiento

3.1.1.1 Cuadros de tiempo

Para operar en el mercado internacional de divisas como ya se explicO anteriormente se
usa cierta plataforma, la misma que brinda la opcion de escoger en que cuadro de tiempo
se desea realizar el analisis técnico, por lo tanto, las graficas de las cotizaciones pueden
estar en distintos cuadros de tiempo, los mismos que pueden ser a cada minuto, cada
cinco minutos, cada treinta minutos, cada hora, cada cuatro horas, cada dia, cada

semana, cada mes, cada afo, cada 5 afios, etc.

Los cuadros de tiempo cortos como el de minutos u horas son mas exactos para
determinar posiciones de entrada o salida mientras que los de tiempos diarios,
semanales, mensuales o anuales sirven con exactitud para realizar inversiones a mediano
y largo plazo aunque las sefiales para entrar a alguna posicién pueden ser muy pocas,
cabe mencionar que cada transaccién depende del dinero que tenga el operador, el riesgo

y los lotes que esta dispuesto a asumir.

Algunos lideres de opinién afirman que entre menos tiempo se tiene disponible durante el
dia se debe trazar cuadros diarios, semanales o mensuales pero se recomienda que sin
importar el cuadro de tiempo que se use nunca se debe dejar de analizar diariamente la

cotizacion.

Durante el presente analisis técnico se usara un cuadro de tiempo semanal ya que se
busca proporcionar una herramienta de inversion pronosticando tendencias pero también
comprobando la efectividad de los indicadores en las tendencias que existieron; ademas
se usard graficas con velas japonesas porque permite plantear una mejor estrategia y un

mejor analisis.

3.1.1.2 Tipos de graficos y su comportamiento.

Existen tres tipos de graficas que se usan comunmente en el andlisis técnico, las mismas
que se muestran en la grafica N° 3.1. El gréfico de lineas es simple, por medio de una

linea muestra el desarrollo de la cotizacion e indica el precio de cierre de cierto periodo; el
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grafico de barras muestra los precios mas altos y bajos alcanzados y los extremos donde
abrié y cerré la cotizacion en cierto periodo; y el grafico de velas japonesas por medio del
color muestra un aumento o disminucién en la cotizacion, el cuerpo de las velas muestran
los precios de apertura y de cierre mientras que las mechas en los extremos identifican

los precios mas altos y bajos.

Grafico N° 3.1

Titulo: Tipos de gréficas

GRAFICO DE LINEAS GRAFICO DE BARRAS RARICO DEVES
JAPONESAS
+1.4852 L1.4860
1.4840 (14958 | e -1 4850
1 4830 -1.4840 1.4840
14
ok 1.4820 -1.4820
1.4810 i
St I— L1.4810 + L1.4810
t’ 4790 ~1.4800 -1.4800
14780 ~1.4780 -1.4780

Fuente: FXCM Trading Station
Elaboraciéon: El Autor

3.1.2 Soportes y resistencias

Las gréficas de las tendencias tienen soportes y resistencias, los soportes son aquellos
llamados “suelos” en donde la tendencia de la cotizacion tiene dificultad para continuar
bajando, mientras que la resistencia es todo lo contrario, es aquel “techo” en donde la
tendencia tiene dificultad para continuar subiendo, es decir que ambos son considerados

como limites.

La gréaficas del andlisis técnico en el mercado internacional de divisas pueden tener o no
cierta tendencia; la grafica N° 3.2 muestra una grafica con tendencia alcista, mientras que
la grafica N° 3.3 muestra una grafica sin tendencia, en cada grafica la linea de color negro

superior es la resistencia, mientras que la linea de color negro inferior es el soporte.

39



Grafica N° 3.2

Titulo: Cotizacion con Tendencia Alcista
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Fuente: FXCM Trading Station

Elaboracion: El Autor

Gréafica N° 3.3

Titulo: Cotizacidn sin tendencia
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Fuente: FXCM Trading Station

Elaboraciéon: El Autor
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A simple vista se puede observar que al invertir en forex lo adecuado es comprar cuando
la cotizacion esta en soporte y vender cuando la cotizacion esta en niveles de resistencia,
lo dificil es identificar el momento preciso para realizar una transaccion que genere

rentabilidad.

Para la toma de decisiones previo a invertir las resistencias son mas importantes en el
mercado con tendencia a la baja mientras que los soportes son mas importantes en
mercados con tendencia a la alza. Lo adecuado siempre es realizar no solamente un
analisis de soportes y resistencias sino que también se debe usar diferentes estrategias e
indicadores técnicos que ayuden a realizar un andlisis mas eficiente que disminuya el

riesgo en la inversién

3.2 TENDENCIAS E INDICADORES MERCADO CAMBIARIO

3.2.1 Gréficos de tendencias

3.2.1.1 Gréfico de lineas:

GréaficaN° 3.4

Titulo: Grafico de lineas
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Fuente: FXCM Trading Station

Elaboracion: El Autor
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El gréfico de lineas como se menciond anteriormente es un grafico simple justo como se
observa en la gréfica 3.4 muestra la evolucion en la cotizacion del par EUR/USD, durante
el periodo de andlisis ha existido mucha volatilidad, hasta junio de 2010 se puede
observar una tendencia bajista hasta llegar a su precio minimo de todo el periodo
analizado que es de 1.18818 en donde luego existe una tendencia alcista hasta llegar a
su punto mas alto que es de 1.49514 en marzo del 2011, a partir de este momento existe
mayor volatilidad aunque en la mayoria del periodo se observa una tendencia bajista en
donde el precio vuelve a caer hasta llegar a un precio de 1.20689 en julio del 2012,
continuando, se podria decir que el precio se encuentra con una tendencia alcista aunque
a simple vista no se muy confiable que continlie igual ya que se puede marcar una gréfica

sin tendencia.

3.2.1.2 Gréfico de barras:

Gréafica N° 3.5
Titulo: Grafico de barras
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Fuente: FXCM Trading Station

Elaboracion: El Autor

La gréfica 3.5 muestra el desarrollo de la cotizacion del par EUR/USD por medio del uso
de barras, las mismas que muestran los extremos en donde abrié y cerré la cotizacion
cada semana durante el tiempo analizado, segun el tamafio y color de las barras ya sean

las alcistas de color azul como las bajistas de color rojo, demostrando asi que existieron
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ocasiones en donde el precio adquiri6 cambios notables y de gran significancia en
nuameros de PIPs, por ejemplo en la semana del 08 de octubre de 2011 existi6 una barra
alcista de 4986 PIPs que inicio con un precio de 1.33944 hasta llegar a un precio de
1.38930, que en caso de haber realizado una transaccién de compra al inicio de esta
cotizacion con un apalancamiento de 100:1 y de haber ganado los 4986 PIPs significaria
una utilidad de 498600, siempre y cuando se haya salido de la transaccién en el momento
justo del cierre, es necesario mencionar que esto muy rara vez sucede, en este mercado
solamente la practica ayuda a pronosticar cierta tendencia, a disminuir el riesgo y a saber

el momento preciso para salir de determinada operacion.

3.2.1.3 Gréfico de velas japonesas:

El uso de la gréfica con velas japonesas es comunmente el mas utilizado por los
inversionistas para realizar andlisis técnico, es una herramienta muy eficiente que
combinada con la aplicacién de indicadores técnicos de forex se realiza un pronéstico de
la cotizacion mucho mas eficiente, motivo por el cual se usara este tipo de grafico en el

uso de los indicadores que mas adelante podra observar.

Gréafica N° 3.6

Titulo: Gréafico de velas japonesas
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Fuente: FXCM Trading Station

Elaboracion: El Autor
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Al igual que en el gréfico de barras las velas se las ha marcado con colores similares, es
decir, las velas con tendencia alcista estan de color azul, mientras que las de color rojo
muestran una tendencia bajista, es recomendable invertir en momentos en los cuales el
cuerpo de la vela estda marcando cierta tendencia, mas no en el precio de las mechas, ya
que las mechas muestran los extremos de la cotizacion, el mercado en la gréfica 3.6
continua demostrando una alta volatilidad, incluyendo las mechas de las velas que
muestran que en varias cotizaciones se obtuvo extremos considerables durante el periodo
en transcurrir la semana de cotizacion, por ejemplo en la semana del 09 de julio hubo una
vela con tendencia bajista que inicio el precio con 1.42505, cerr6 la semana en 1.41529 y
tuvo un extremo de 1.38335, lo cual muestra la alta volatilidad al estar en cotizacion 417
PIPs pudiendo haber generado 41700 unidades de divisa suponiendo un apalancamiento

de 100:1 ya sea en ganancias o pérdidas segun la operacion realizada.

3.2.2 Aplicacion de indicadores técnicos

3.2.2.1 Promedios Moviles (PA) — Moving Averages (MA)

Este indicador es uno de los mas usados en el analisis técnico, muestra la tendencia del
precio promedio del mercado durante un periodo determinado de tiempo, para disminuir la
probabilidad de sefales falsas o para mitigar el riesgo es necesario que el tiempo a
analizar sea mas largo usando Unicamente los ultimos periodos para tener un resultado
eficiente, generalmente se usa en mercados con tendencia ya que en mercados sin
tendencia podrian existir muchas sefiales falsas debido a la volatilidad del precio del par
analizado, el resultado del promedio mévil indica el rompimiento de cierta tendencia y el
andlisis es mas confiable cuando se conjuga este resultado con el andlisis de velas
japonesas, por ejemplo la tendencia de promedios moviles es a la baja y la candela es
completa con tendencia a la baja lo cual sugiere realizar la transaccion de venta

respectiva.
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Gréfica N° 3.7

Titulo: Indicador de Promedios Moviles
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Fuente: FXCM Trading Station

Elaboracion: El Autor

Como se observa en la grafica 3.7 han existido varios puntos que demuestran el buen
desempefo del indicador de promedios mdviles, los circulos identificados con letras
mayusculas muestran las rupturas de tendencias mas significativas, las letras A, D, F, G, |
pronosticaron que la tendencia seria bajista ya que ademas de tener una ruptura en la
linea de promedios méviles se observa la presencia de una vela completa de color rojo,
mientras que las letras B, C, E, H, J pronosticaron que la tendencia seria alcista ya que
estan acompafiadas de velas completas de color azul, la letra K por su parte sugiere que
en diciembre de 2012 se pronostica una tendencia alcista que recomienda realizar la

transaccion de compra de divisa.

Durante la evolucion de la cotizacién en el periodo analizado se observa ademas que
existen mercados sin tendencia como es el caso de los periodos conformados de mayo a
julio de 2011 y de febrero a abril de 2012, los mismos que sugieren que son periodos muy
riesgosos para realizar transacciones debido a la existencia de sefiales falsas que no

pronostican con seguridad cierta tendencia, la gréfica de velas junto al indicador de
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promedios mdviles ha identificado este tipo de mercados con la finalidad de mostrar los

puntos en donde podria ser mas eficiente realizar operaciones.

3.2.2.2 Promedio Movil de Convergencia/Divergencia (PMCD) —Moving Average
Convergence Divergence (MACD)

El MACD como se lo conoce comunmente a este indicador por sus siglas en inglés, es un
indicador que genera sefales alcistas y bajistas para pronosticar el mercado, analiza el
promedio movil de cierta cotizacion pero reacciona mas rapidamente a los cambios de los
precios de una forma mucho mas sensible ya que usa los promedios moviles
exponenciales, es decir que suma los precios de cierre del periodo actual al periodo

anterior, de esta forma da mas peso a la valoracion de los ultimos periodos.

El indicador esta conformado por dos lineas para su respectivo andlisis, la linea MACD y
la linea sefial, la primera es el resultado del promedio mévil exponencial rapido (pocos
periodos) menos el promedio mévil exponencial lento (mayor periodos), mientras que la
segunda se calcula por medio del valor de la linea MACD menos el promedio movil
simple, cominmente los operadores recomiendan usar 12 periodos para el promedio
movil exponencial rapido, 26 periodos para el lento y 12 periodos para el promedio movil

simple respectivamente.

Los promedios méviles largos brindan un indicador mas lento y menos sensible a los
cambios en la cotizacion del par analizado, mientras que si los promedios moviles son
cortos produciran un indicador mas eficiente porque pronostica los movimientos de la

cotizacion con mayor sensibilidad.

El cruce de la linea MACD vy la linea sefial ayuda a pronosticar cierta tendencia, cuando la
MACD cruza hacia arriba de la linea sefal se pronostica una sefial alcista y cuando la
MACD cruza hacia abajo de la linea sefial se genera una sefial bajista, para hacer mas
eficiente el andlisis se combina estas sefiales con las sefiales que muestra el cruce de la

linea central, si existe la misma tendencia es menor el riesgo al momento de invertir.
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Gréafica N° 3.8

Titulo: Indicador de Promedio Mévil de Convergencia/Divergencia

=1
' ilSUDD
¢ iy C o "*r"“"r'”*”l i Ep
| E1 y
hHH"*TLF A1 I l]-' I 'L]’LM D1 h‘TII Tl'“ i G1 - 33811
f Ul I " by, ettt AR | B L E e
‘ *-f J.,_". B1 'hl " & Jl LI %
Mt 1 g £

| T e A AU U IS I IO [P I
p2/01/2010  03/04 12/06 21/08 30/10  08/01/2011 19/03 28/05 06/08 15/10 24/12  03/03/2012 12/05 21/07 29/09 08/12 16/02/2013

| MACD(EUR/USD.Cerrar, 12, 26, 12) - MACD: 0,01250 SIGNAL: 0,00582

0,02500

0,00000

Fuente: FXCM Trading Station

Elaboracion: El Autor

Al realizar un analisis del indicador MACD en la cotizacion del EUR/USD se observa como
resultado la gréafica 3.8, en la parte superior de la gréfica esta la tendencia del mercado en
velas japonesas mientras que en la parte inferior esta el resultado del indicador MACD, la
linea de color rojo es la linea MACD, la linea de color azul es la linea sefial, las barras que
estan de color verde muestran el volumen de la tendencia las mismas que parten de la

linea central para identificar con mayor certeza si es tendencia alcista o bajista.

Este indicador como se explicaba anteriormente es mucho mas sensible a cambios en la
cotizacion del par de divisas, brinda una mayor seguridad para invertir, en la gréfica 3.8
los circulos identificados con letras muestran con eficiencia cuando la tendencia es alcista
o0 bajista, la linea MACD cruza la linea sefial con tendencia a la alza en las letras A2, C2,
E2 y G2, ademas se observa como las barras verdes de volumen también cruzan la linea
central sugiriendo de igual manera una tendencia alcista la misma que se puede
comprobar en la gréfica de velas japonesas en las letras Al, C1, E1, G1 en donde
confirman la seguridad del indicador, en esta grafica también existe la presencia de
tendencias bajistas segun el indicador las mismas que se las identifica en las letras B2,

D2, F2, las mismas que también van acompafadas por una confirmacion de esta
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tendencia al analizar la grafica de velas japonesas en las letras B1, D1, F1 y en las barras

verdes que parten de la linea central.

Para los ultimos meses del periodo analizado se prevé una tendencia alcista identificada a
partir de los puntos G1 y G2 a pesar de que en agosto de 2012 casi ocurre un
acercamiento de la linea MACD con la linea sefial la misma que se ha vuelto a extender al
alza pronosticando una continuidad de esta tendencia que se prevé que ser4 minima, es

decir, la tendencia esta proxima a continuar a la baja.

3.2.2.3 Indice Relativo de Fuerza (IRF) — Relative Strength Index (RSI)

Este indicador técnico fue creado para medir y analizar la fuerza del precio en la oferta y
demanda durante su desempefio en el tiempo, produce sefiales que pronostican una

retraccion o reaccion en la cotizacion de las divisas.

En la gréfica del indicador si la linea sobrepasa el 70% quiere decir que los precios estan
sobrecomprados demostrando un mercado alcista que es probable que empiecen a caer
por un efecto de disminucion en la demanda, mientras que si la linea del indicador esta
por debajo del 30% quiere decir que los precios estan sobrevendidos demostrando un
mercado bajista que podrian empezar a subir su valoracién por motivo de un crecimiento
en la demanda. Ademas en este indicador se observa una linea central en el punto 50 la
misma que podria servir para realizar un analisis similar al que se hace con la linea
central del indicador MACD, es decir, si la linea RSI cruza por debajo de la linea 50 da la
probabilidad de que la tendencia sera bajista y si la linea RSI cruza hacia arriba

pronostica una tendencia alcista.
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Gréafica N° 3.9

Titulo: Indicador de indice Relativo de Fuerza
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Fuente: FXCM Trading Station

Elaboracion: El Autor

Con la finalidad de observar las sobrecompras y sobreventas en el mercado internacional
de divisas se realiza el analisis del indice relativo de fuerza, en la parte inferior de la
grafica 3.9 se observa la linea RSI de color verde, la misma que muestra que en los
circulos identificados con las letras A2, D2, y E2 existe la presencia de precios de
sobreventa, es decir que la mayoria de transacciones realizadas en el mercado en ese
momento del tiempo han sido de venta lo cual sugiere que la cotizacion del par analizado
continuara con una tendencia alcista, hecho que se confirma al ver la continuidad de la
linea RSI después de las letras antes mencionadas, situacion similar ocurre en las letras
B2, C2 y F2 la diferencia es que éstas pronostican que ocurrira una tendencia bajista por
el motivo de existir sobrecompra en el mercado, todas las sefiales antes mencionadas

reflejan que este es un indicador que brinda mayor seguridad antes de operar.

Es necesario mencionar que al aplicar este indicador si la linea RSI cruza por la linea 50
también ayuda a pronosticar cierta tendencia pero no es muy confiable ya que puede
mostrar sefiales falsas como se observa en el circulo de color rojo identificado con la letra

G en donde la linea RSI cruza la linea 50 pronosticando una alza pero aun asi la
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cotizacion vuelve a disminuir hasta llegar a la letra E2 en donde el precio ya confirma con

mas confiabilidad que ocurrird una tendencia alcista.

En octubre de 2012 existe la presencia de una sefial falsa que pronosticé una tendencia a
la baja pero el indicador muestra una nueva alza en su cotizacion que para diciembre
sugiere que la tendencia continuara siendo alcista en enero, pero que para febrero

existiria sobrecompra lo cual sugiere que la tendencia sera bajista con seguridad.

3.2.2.4 Bandas Bollinger

Las bandas Bollinger miden las desviaciones estandar de la cotizacion, motivo por el cual
son muy importantes para pronosticar tendencias y asi saber si un precio es alto o es
bajo, la banda superior es el criterio para definir un precio elevado y la banda inferior por

I6gica define un precio bajo.

Las bandas se contraen o se expanden segun la desviacién estandar, la misma que se
usa para calcular el diferencial de precios determinando niveles de sobrecompra o
sobreventa. En el mercado con tendencia se compra cuando el precio toca la banda
Bollinger inferior y se vende cuando el precio toca la banda Bollinger superior, los precios
ocasionalmente también pueden cruzar la banda central desde donde se mide la
desviacion estandar pronosticando sin mucha seguridad una tendencia lo cual demuestra
gue este indicador no es muy seguro para entrar en alguna posicioén debido a las posibles
sefiales falsas que podria mostrar pero si es de importancia al combinarlo con otros

indicadores para evaluar tendencias.

Al evaluar las bandas bollinger en la gréfica 3.10 se identifican puntos de sobrecompra y
sobreventa, los puntos de sobrecompra son los B1, D1, F1 y H1 que se ubican en la linea
de color verde superior, los puntos de sobreventa son los Al, C1, E1 y G1 que estan
ubicados a través de la linea inferior de color verde; este indicador segun las desviaciones
estandar pronostica que a partir de las letras antes mencionadas es recomendable
realizar transacciones ya sea de compra o de venta segln sea analizado, si existe

sobrecompra sugiere vender la divisa, si existe sobreventa sugiere comprar la divisa.
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Grafica N° 3.10

Titulo: Indicador de Bandas Bollinger
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Fuente: FXCM Trading Station

Elaboracion: El Autor

La banda central de color amarillo sirve ademas como referencia para identificar cuando
es recomendable realizar transacciones aunque no es completamente confiable ya que si
el precio cruza esta linea puede ser por sefiales falsas y sin dar seguridad al prondstico
de cierta tendencia, esto ocurre por ejemplo en el periodo comprendido entre los circulos
Al y B1, en donde la linea del precio cruza la linea promedio al alza en agosto de 2010
pero sin embargo vuelve a disminuir en septiembre del mismo afio demostrando la
existencia de una sefial falsa, a pesar de que la tendencia continua al alza ya se pudo
haber realizado una operacion que pudiera haber causado alguna perdida por la
existencia de esta sefal falsa, en estos casos estd muy en juego la sicologia del

inversionista para poder identificar momentos oportunos para salir de cierta posicion.

Para los ultimos meses del 2012 lo que pronostican las bandas bollinger es que existe
sobrecompra, lo cual sugiere que es momento de salir de posiciones de compra en caso
de estarlo y ademas sugiere que se realice transacciones de venta, este indicador estima
gue el precio continuara con una tendencia bajista aunque es recomendable revisar el

resto de indicadores antes mencionados para mitigar el riesgo.

51



3.3 PRONOSTICO DE LA COTIZACION EUR/USD

El realizar andlisis fundamental y técnico en el mercado financiero internacional de divisas
ayuda a mitigar el riesgo previo a realizar alguna transaccion ya sea de compra o de
venta. La alta incertidumbre en el ambiente econémico, financiero y politico de todo el
mundo dificulta la toma de decisiones en el mercado forex, ya que existen innumerables
cambios que no son muy significativos al momento de operar en el corto plazo debido a la
volatilidad en el corto plazo, sin embargo no muy comunmente suceden noticias
relevantes que alteran la cotizacion de las divisas, por ahora las economias de la Zona
Euro y Estados Unidos se continGan recuperando a un paso lento de la crisis financiera
mundial por lo que no se pronostica que en el corto y mediano plazo ocurra una depresion

econdmica.

La toma de decisiones es mas acertada cuando se realiza un analisis eficiente y el riesgo
se ha mitigado cuidadosamente, la aplicacién de los indicadores técnicos del mercado de
divisas usado en esta investigacion da como resultado la toma de decisiones por medio

de sugerencias de prondstico entre las que se destacan las siguientes:

e El indicador de promedios méviles pronostica que la tendencia del par EUR/USD
podria ser alcista hasta existir un quiebre en la linea de su promedio, ademas se
observa la presencia de una vela alcista pequefia que sugiere que la tendencia no
es muy confiable para invertir a la alza, motivo por lo cual es necesario verificar el
pronostico de los demas indicadores y estar en una constante revision de la

cotizacion.

e El indicador técnico mas sensible a la variacion en la cotizaciébn y con mayor
eficiencia es el MACD, el mismo que pronostica que la tendencia continuara
siendo alcista perro que no durara mas de pocos dias, el volumen de
transacciones y la direccion del indicador sugiere que proximamente la tendencia
podria variar a la baja lo cual recomienda invertir con cuidado y a la expectativa de

una sefial bajista que indique invertir a la venta.

e El indice relativo de fuerza pronostica que a partir de diciembre de 2012 la

tendencia continuara siendo alcista en enero de 2013 pero recomienda realizar
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una constante revisién de la cotizacion ya que el indicador muestra que el precio
esta proximo a ubicarse en sobrecompra lo cual indica que el precio empezaré a
caer probablemente suceda a fines de enero o a inicios de febrero, en donde se

recomiendo con mayor seguridad invertir a la venta.

e Las bandas bollinger por su parte pronostican que el precio ya estid en
sobrecompra, lo cual sugiere que es momento de salir de las posiciones abiertas
de compra y empezar a realizar transacciones de venta ya que la tendencia

continuard siendo a la baja.

Al combinar los indicadores técnicos para su andlisis se puede confirmar que el MACD,
RSl y el indicador de promedios mdviles sugieren invertir al alza hasta aproximadamente
fines de enero de 2013 ya que se observa una tendencia alcista débil de corta duracién; al
incluir el prondstico de las Bandas Bollinger al analisis antes mencionado se afirma que la
tendencia esta proxima a ser bajista, motivo por el cual se sugiere esperar al mes de
febrero y marzo de 2013 cuando se dé la sefial combinada de los cuatro indicadores para
realizar transacciones de venta de divisa, durante los meses mencionados se prevé que
se obtendra mayor cantidad de PIPs y mayor beneficio econdmico ya que los indicadores

muestran con seguridad el prondstico de la tendencia.
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CONCLUSIONES

e El mercado financiero internacional de divisas es el mercado més liquido, las altas
volatilidades de las divisas lo hacen un mercado muy riesgoso aunque el
inversionista no debe olvidar que las inversiones riesgosas también son

inversiones rentables.

e Para mitigar el riesgo en las inversiones del mercado de divisas es completamente
necesario realizar un analisis fundamental y técnico de la cotizacion para poder
obtener rentabilidad pero asi también se debe tomar en cuenta la psicologia del
inversionista ya que de esta depende la toma de decisiones para entrar y salir de

cierta posicion de compra o venta.

e Para obtener un analisis eficiente y seguro se debe dar énfasis al analisis técnico
ya que se lo considera como el mas importante debido a la influencia que tiene
para analizar la oferta y demanda de las divisas.

e El precio de las divisas en la actualidad tienen como base de céalculo el principio de
oferta y demanda, es decir, cuando la demanda de una divisa aumenta esta se
aprecia y aumenta su valor nominal y de la misma forma cuando la demanda

disminuye pues la misma divisa pierde su valor y se deprecia.

e Las economias mundialmente se estan recuperando lentamente de las crisis
econdémicas ocurridas, ya sea por sobreendeudamiento o malas decisiones
politicas, fiscales y econdmicas, lo cual indica que no ocurrirdn hechos que
provoguen una recesion o depreciacion en alguno de los paises que han sido
analizados con minuciosidad, estos hechos generan confianza en las personas por
lo cual se puede pronosticar que la volatilidad de la cotizacién del par EUR/USD

depende mayoritariamente de su oferta y demanda.

e Se ha mitigado el riesgo por medio de un eficiente andlisis técnico con la
aplicacion de los indicadores de forex mas usados en el mercado y que brindan

mayor seguridad para pronosticar tendencias.
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Se pronostica que la tendencia en el mes de enero de 2013 serd alcista ya que los
indicadores muestran una tendencia débil que esta proxima a cambiar su
valoracion hacia una tendencia bajista, en este momento se identifica que se debe
salir de las posiciones de compra que se mantenga abiertas y esperar las sefiales
combinadas de los indicadores cuando muestre el quiebre hacia una tendencia
bajista para poder invertir en posiciones de venta, de esta forma es mas segura la
operacion y se obtendrd mayor cantidad de PIPs.

RECOMENDACIONES

La principal y mas importante recomendacion es que el inversionista debe estar en
una constante revision de la cotizacién del par que esta usando para invertir ya
que unas tendencias son mas duraderas que otras y se debe pronosticar el
momento preciso para salir de una posicién; este mercado muchas veces puede
hacer que entre en panico imagindndose que esta perdiendo su dinero pero se
debe ser paciente, la psicologia al invertir es muy importante y para disminuir el
riesgo y el miedo se debe aplicar con minuciosidad un andlisis que permita operar

con seguridad.

Para ingresar a operar en el mercado forex como un minorista es recomendable
gue el inversionista se asegure previamente que el bréker es una entidad o una
persona totalmente confiable con la finalidad de que no sea victima de alguna

estafa.

Previo a realizar transacciones se debe tomar en cuenta el valor del
apalancamiento y de los lotes o minilotes con los que el inversionista decide
operar, de esta forma sabra con mayor exactitud la cantidad de dinero que puede

ganar o perder.

Existe variedad de indicadores técnicos que conforme ha pasado el tiempo
muchas personas han creado, en esta investigacion se aplicaron los mas

conocidos y los considerados por los inversionistas como eficientes, depende asi
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de cada inversionista realizar un analisis técnico diferente o incluyendo mas

indicadores.

El inversionista debe elegir que plataforma virtual usara para realizar sus analisis,
existe una variedad pero se debe elegir la que le brinde mayor comodidad y

seguridad.

El mercado forex es un mercado muy dinamico y volatil, solamente inversionistas
gque se esmeran en obtener rentabilidad tienen éxito, se debe procurar ser

disciplinados al operar y con el tiempo se obtendra resultados muy exitosos.
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COTIZACION EUR/USD

DATOS PARA CUADRO DE TIEMPO SEMANAL

Fecha/Hora EUR/USD(Cerrar, EUR/USD(Cerrar,

Compra) Venta)
29/12/2012 17:00:00 1,30708 1,30668
22/12/2012 17:00:00 1,32205 1,32166
15/12/2012 17:00:00 1,31859 1,31853
08/12/2012 17:00:00 1,31635 1,31601
01/12/2012 17:00:00 1,29292 1,29260
24/11/2012 17:00:00 1,29881 1,29843
17/11/2012 17:00:00 1,29795 1,29755
10/11/2012 17:00:00 1,27444 1,27412
03/11/2012 17:00:00 1,27169 1,27134
27/10/2012 17:00:00 1,28398 1,28371
20/10/2012 17:00:00 1,29428 1,29394
13/10/2012 17:00:00 1,30242 1,30207
06/10/2012 17:00:00 1,29561 1,29527
29/09/2012 17:00:00 1,30336 1,30320
22/09/2012 17:00:00 1,28585 1,28551
15/09/2012 17:00:00 1,29814 1,29784
08/09/2012 17:00:00 1,31324 1,31286
01/09/2012 17:00:00 1,28195 1,28154
25/08/2012 17:00:00 1,25805 1,25663
18/08/2012 17:00:00 1,25145 1,25104
11/08/2012 17:00:00 1,23366 1,23289
04/08/2012 17:00:00 1,22915 1,22860
28/07/2012 17:00:00 1,23915 1,23837
21/07/2012 17:00:00 1,23264 1,23146
14/07/2012 17:00:00 1,21633 1,21501
07/07/2012 17:00:00 1,22528 1,22430
30/06/2012 17:00:00 1,22905 1,22841
23/06/2012 17:00:00 1,26654 1,26536
16/06/2012 17:00:00 1,25742 1,25663
09/06/2012 17:00:00 1,26446 1,26330
02/06/2012 17:00:00 1,25203 1,25134
26/05/2012 17:00:00 1,24366 1,24307
19/05/2012 17:00:00 1,25185 1,25139
12/05/2012 17:00:00 1,27876 1,27779
05/05/2012 17:00:00 1,29223 1,29106
28/04/2012 17:00:00 1,30888 1,30779
21/04/2012 17:00:00 1,32577 1,32485
14/04/2012 17:00:00 1,32241 1,32044
07/04/2012 17:00:00 1,30818 1,30728
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31/03/2012 17:00:00 1,31003 1,30902
24/03/2012 17:00:00 1,33477 1,33387
17/03/2012 17:00:00 1,32727 1,32658
10/03/2012 17:00:00 1,31774 1,31702
03/03/2012 17:00:00 1,31273 1,31164
25/02/2012 17:00:00 1,32060 1,31982
18/02/2012 17:00:00 1,34545 1,34459
11/02/2012 17:00:00 1,31452 1,31405
04/02/2012 17:00:00 1,32003 1,31961
28/01/2012 17:00:00 1,31666 1,31484
21/01/2012 17:00:00 1,32282 1,32119
14/01/2012 17:00:00 1,29349 1,29273
07/01/2012 17:00:00 1,26796 1,26742
31/12/2011 17:00:00 1,27211 1,27136
24/12/2011 17:00:00 1,29688 1,29581
17/12/2011 17:00:00 1,30562 1,30404
10/12/2011 17:00:00 1,30537 1,30384
03/12/2011 17:00:00 1,33931 1,33799
26/11/2011 17:00:00 1,34068 1,34046
19/11/2011 17:00:00 1,32338 1,32305
12/11/2011 17:00:00 1,35116 1,35090
05/11/2011 17:00:00 1,37543 1,37543
29/10/2011 17:00:00 1,37723 1,37719
22/10/2011 17:00:00 1,41574 1,41551
15/10/2011 17:00:00 1,38934 1,38901
08/10/2011 17:00:00 1,38830 1,38824
01/10/2011 17:00:00 1,33945 1,33913
24/09/2011 17:00:00 1,33952 1,33929
17/09/2011 17:00:00 1,35072 1,35039
10/09/2011 17:00:00 1,37907 1,37835
03/09/2011 17:00:00 1,36649 1,36620
27/08/2011 17:00:00 1,41955 1,41926
20/08/2011 17:00:00 1,44981 1,44953
13/08/2011 17:00:00 1,43959 1,43928
06/08/2011 17:00:00 1,42515 1,42473
30/07/2011 17:00:00 1,42820 1,42809
23/07/2011 17:00:00 1,43745 1,43712
16/07/2011 17:00:00 1,43663 1,43633
09/07/2011 17:00:00 1,41606 1,41576
02/07/2011 17:00:00 1,42589 1,42564
25/06/2011 17:00:00 1,45290 1,45263
18/06/2011 17:00:00 1,41882 1,41854
11/06/2011 17:00:00 1,43053 1,43019
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04/06/2011 17:00:00 1,43344 1,43321
28/05/2011 17:00:00 1,46386 1,46333
21/05/2011 17:00:00 1,42844 1,42816
14/05/2011 17:00:00 1,41590 1,41539
07/05/2011 17:00:00 1,41017 1,40992
30/04/2011 17:00:00 1,43519 1,43508
23/04/2011 17:00:00 1,48161 1,48134
16/04/2011 17:00:00 1,45487 1,45453
09/04/2011 17:00:00 1,44250 1,44222
02/04/2011 17:00:00 1,44882 1,44839
26/03/2011 17:00:00 1,42295 1,42266
19/03/2011 17:00:00 1,40758 1,40731
12/03/2011 17:00:00 1,41744 1,41709
05/03/2011 17:00:00 1,39050 1,39020
26/02/2011 17:00:00 1,39860 1,39831
19/02/2011 17:00:00 1,37521 1,37491
12/02/2011 17:00:00 1,36885 1,36846
05/02/2011 17:00:00 1,35490 1,35463
29/01/2011 17:00:00 1,35831 1,35796
22/01/2011 17:00:00 1,36099 1,36074
15/01/2011 17:00:00 1,36162 1,36138
08/01/2011 17:00:00 1,33749 1,33727
01/01/2011 17:00:00 1,29125 1,29099
25/12/2010 17:00:00 1,33936 1,33903
18/12/2010 17:00:00 1,31178 1,31146
11/12/2010 17:00:00 1,31862 1,31838
04/12/2010 17:00:00 1,32295 1,32270
27/11/2010 17:00:00 1,34127 1,34098
20/11/2010 17:00:00 1,32501 1,32467
13/11/2010 17:00:00 1,36872 1,36845
06/11/2010 17:00:00 1,36940 1,36912
30/10/2010 17:00:00 1,40350 1,40319
23/10/2010 17:00:00 1,39200 1,39164
16/10/2010 17:00:00 1,39295 1,39273
09/10/2010 17:00:00 1,39742 1,39713
02/10/2010 17:00:00 1,39280 1,39249
25/09/2010 17:00:00 1,37795 1,37765
18/09/2010 17:00:00 1,34930 1,34905
11/09/2010 17:00:00 1,30392 1,30363
04/09/2010 17:00:00 1,27100 1,27076
28/08/2010 17:00:00 1,28965 1,28940
21/08/2010 17:00:00 1,27344 1,27315
14/08/2010 17:00:00 1,27080 1,27057
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07/08/2010 17:00:00 1,27534 1,27506
31/07/2010 17:00:00 1,32924 1,32899
24/07/2010 17:00:00 1,30384 1,30355
17/07/2010 17:00:00 1,29147 1,29120
10/07/2010 17:00:00 1,29297 1,29272
03/07/2010 17:00:00 1,26431 1,26406
26/06/2010 17:00:00 1,25512 1,25485
19/06/2010 17:00:00 1,23941 1,23908
12/06/2010 17:00:00 1,23759 1,23759
05/06/2010 17:00:00 1,20958 1,20958
29/05/2010 17:00:00 1,19663 1,19663
22/05/2010 17:00:00 1,22699 1,22669
15/05/2010 17:00:00 1,25712 1,25689
08/05/2010 17:00:00 1,23829 1,23806
01/05/2010 17:00:00 1,27318 1,27291
24/04/2010 17:00:00 1,33174 1,33151
17/04/2010 17:00:00 1,33752 1,33722
10/04/2010 17:00:00 1,35099 1,35071
03/04/2010 17:00:00 1,34975 1,34950
27/03/2010 17:00:00 1,34920 1,34889
20/03/2010 17:00:00 1,34235 1,34214
13/03/2010 17:00:00 1,35367 1,35345
06/03/2010 17:00:00 1,37630 1,37605
27/02/2010 17:00:00 1,36217 1,36194
20/02/2010 17:00:00 1,36170 1,36145
13/02/2010 17:00:00 1,35964 1,35940
06/02/2010 17:00:00 1,36187 1,36165
30/01/2010 17:00:00 1,36648 1,36625
23/01/2010 17:00:00 1,38658 1,38635
16/01/2010 17:00:00 1,41594 1,41567
09/01/2010 17:00:00 1,43804 1,43787
02/01/2010 17:00:00 1,44160 1,44140
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