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INFORME 26 NOVIEMBRE 2013 
  
¿Estamos en la antesala de un techo de mercado? 
  
No es novedad decir que el mercado es alcista a corto, medio y largo plazo. Tampoco, 
que las subidas que estamos viendo en los índices americanos, no se vivían desde finales 
de los 90, justo cuando estalló la burbuja tecnológica. ¿Hasta dónde pueden subir los 
índices? ¿Estamos en la antesala de un crash de mercado?. 
Vamos a intentar resolver estas preguntas, fijándonos en varios de los principales 
indicadores que utilizamos:  

  
1. Los márgenes empresariales, que estén en máximos históricos. 
2. Una fuerte tendencia alcista.  
3. Niveles de sobrecompra elevados. 
4. Niveles de optimismo extremos por parte del mercado, tanto por parte 

de inversores particulares, como de institucionales(economía financiera). 
5.  Formación de pautas de agotamiento en la curva de precios de los      

gráficos (también llamadas zonas de distribución). 
6.  Aumento importante de la volatilidad en los mercados. 

  
Veamos, punto por punto, si estamos en zona de techo de mercado: 
  
1. Los márgenes empresariales de las compañías norteamericanas están en máximos 
históricos y no paran de crecer. Los beneficios empresariales sobre el PIB 
estadounidense ya están en su máximo histórico del 10,9%, frente a la media 
de largo plazo del 6,4%. 
  
2. Es indudable, que el mercado viene precedido de una fuerte tendencia alcista. El 
índice más representativo del mercado estadounidense, el S&P500 ha subido un 
170%, sin apenas descanso desde sus mínimos del 2009. 
  
3. Para saber si existen niveles de sobrecompra en los mercados, nos vamos a fijar en el 
RSI (Indicador de fuerza relativa). Para ello, vamos a incorporar este indicador en 
la curva de precios del Dow Jones Industrial y del Nasdaq 100. En ambos índices, se 
aprecia claramente como el indicador muestra una fuerte sobrecompra, ya que, en 
ambos casos , supera el nivel de 70 (nivel que alerta de un posible cambio de tendencia o 
de una posible corrección). Se puede observar en ambos gráficos, como en los años 
anteriores, cada vez que el indicador alcanzó dicho nivel, a las pocas semanas, se 
produjeron fuertes correcciones de mercado (circulo amarillo). 
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 4. En referencia al nivel de optimismo del mercado, nos fijamos en la evolución de la 
encuesta de Investors Intelligence, en concreto, en el ratio de alcistas/bajistas. 
Actualmente, este ratio marca los 3,5 puntos, lo que constituye una lectura de extremo 
optimismo por parte de los inversores. Niveles similares se alcanzaron en 2010 y 2011, 
siendo la antesala de caídas importantes para el índice S&P 500 norteamericano. 
 
 

Sin embargo, a pesar de que actualmente se cumplen un buen número de condiciones 
necesarias para asistir a un techo de mercado, faltan 2 ingredientes fundamentales que 
confirmarían este escenario. 
  
5. No se aprecia la formación de una pauta de agotamiento alcista en las 
cotizaciones de los principales índices, que sirva de proceso para distribuir títulos, como 
paso previo a la formación de un techo consistente. 
  
6. Tampoco se aprecia el aumento de la volatilidad en el mercado, requisito que 
tampoco se está dando actualmente. De hecho, el índice VIX del S&P 500, que mide 
su volatilidad, se encuentra cotizando durante estas semanas, sobre los 12 dólares. 
Mientras no supere la zona de los 25 dólares, la tranquilidad seguirá imperando en el 
mercado. 
  
Por lo tanto, en estos momentos, no podemos asegurar que estemos en zona de techo, 
ya que, hay varios factores analíticos que no nos confirman este escenario. Sí que se 
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aprecian muchos de ellos, lo cual, nos pone en alerta de que una posible corrección,  
pueda producirse en cualquier momento. Consideramos que cualquier caída, 
puede ser la oportunidad perfecta para incorporarnos a la actual tendencia 
alcista que impera en los mercados. 
  
Además, hay otro factor esencial a tener en cuenta: la FED (Reserva Federal 
Americana) sigue comprando bonos sin precedentes, inyectando 85.000 millones de 
dólares mensuales en el mercado, dopándolo artificialmente, pero consiguiendo 
incrementar el precio de los activos de riesgo de la economía financiera. Pues bien, la 
FED es el factor número 7, sin duda, el más determinante. Sin la retirada de estímulos, 
es difícil que se forme un techo de mercado. De seguir con esta tónica, en el  año 2014, 
es muy probable que podamos ver al índice  S&P500 cotizando, por primera vez en su 
historia, en los 2000 puntos. 
  
A través del siguiente gráfico, se muestra el impacto que ha tenido las diferentes 
medidas de estímulo por parte de la FED en la cotización de los índices. 
 

 
 
Parece sencillo. Mientras la QE (Quantitative Easing) esté vigente, se debe estar en 
mercado. En el momento que se interrumpen estas inyecciones de liquidez, se debe salir 
corriendo. En las dos primeras rondas de ayudas, se conocía de antemano el momento 
del Tapering (retirada de estímulos), con lo cual, las señales eran bastante fáciles de 
rastrear. La dificultad de este momento está en que la QE3 no tiene una fecha de 
caducidad estipulada. Según las últimas noticias del todavía presidente de la Reserva 
Federal, Ben Bernanke, se espera una retirada paulatina de estímulos para principios del 
2014. Todo depende de los datos macroeconómicos que vayan saliendo y de la 
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interpretación que quieran darles. Lo que es seguro, es que esa es la clave que marcará,  
no solo la zona de techo de mercado, sino, el comienzo de una gran corrección de las 
bolsas mundiales y el devenir de las carteras en el 2014.  
  
Desde JM Kapital estaremos preparados para rentabilizar ese escenario excepcional,  
protegiendo en todo momento nuestra cartera, según nuestro estilo de inversión. 
Mientras tanto, recomendamos mantener posiciones, ya que, el mercado sigue 
siendo alcista en todos los marcos temporales. Para el inversor que tenga liquidez, 
aconsejamos estar muy atentos a que se produzca la corrección comentada para 
incorporarse. La mayoría de los principales índices están llegando, a la vez, a la parte 
alta de un claro canal muy bien definido que, por sí solo, no confirma que estemos en 
techo de mercado, pero sí nos adelanta que estamos en una zona en la que, en cualquier 
momento, las bolsas pueden tomarse un descanso, en forma de corrección. 
 

 
 
 
 


