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INTRODUCCION

Todas las teorias sobre como realizar inversiones en los mercados financieros
incluyen una parte fundamental del analisis, el conocer la situacion econémica del pais
en el cual actuan las empresas. Es por ello que al realizar inversiones en Bolsa no sélo
se debe tener en cuenta la situacion y las posibilidades de beneficios de las empresas
sobre las que se realiza la inversion, sino que ademas se ha de considerar el marco en el
que actuan, es decir se debe tener en cuenta tanto la situacion de la economia del pais en
el que las empresas ejercen sus actividades, asi como la evoluciéon futura de las
variables macroeconémicas que pueden tener un efecto considerable sobre los
beneficios futuros de la empresas, esto es lo que se conoce como analisis fundamental.

En forma complementaria a la teoria anterior, se ha planteado el andlisis técnico
como una herramienta adicional para la toma de decisiones en inversiones bursatiles.
Este analisis esta orientado principalmente a inversionistas de corto plazo, esto es,
aquellos que realizan inversiones menores a un afno.

Numerosos estudios se han realizado con el fin de detectar herramientas que
permitan predecir el valor de una accion y de esta forma maximizar la rentabilidad de
las inversiones realizadas.

El presente trabajo tiene como objetivo la aplicacion de las herramientas de analisis
bursatil mas populares en la literatura. Estas herramientas son aplicadas a algunas de las
acciones que componen el IBEX-35 del mercado bursatil espafiol durante un periodo de
evaluacion de 5 afios (2000 al 2004). El analisis es comparado con una estrategia pasiva
de comprar y mantener, es decir, comprar una accion al inicio del periodo de estudio y
venderla al final del periodo de evaluacion.

Los resultados obtenidos permiten concluir que existen algunos indicadores que
permiten obtener mayores rentabilidades. La rentabilidad pasiva es una de las
estrategias de inversion que entrega menores rentabilidades.

El presente trabajo se estructura, en primer lugar, con una descripcion de lo que es
un sistema financiero asi como de los elementos que lo forman, analizando también el
mercado de capitales y los conceptos asociados a la Bolsa.

Posteriormente, y ya centrandose en el mercado espafiol, se pasa a describir el
mercado bursatil espafiol, su estructura e historia, asi como algunos elementos del

mercado bursatil chileno.
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Finalmente se realiza un andlisis de diferentes herramientas de analisis técnico
aplicandolo al mercado bursatil chileno (aplicado a las empresas que componen el
IPSA) y el mercado bursatil espafiol (a las empresas que componen el IBEX-35),

comparando las rentabilidades obtenidas en cada uno de los mercados.
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CAPITULO 1:

“El Sistema Financiero.”



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

I.- SISTEMA FINANCIERO.

El sistema financiero se puede definir como un conjunto de instituciones,
instrumentos y mercados en los que se traspasan recursos desde ahorrantes hacia
inversionistas. En este sistema tendran un papel muy importante los intermediarios
financieros, cuya funcién es fomentar la entrega de recursos monetarios del ahorro
hacia la inversion, considerando las distintas motivaciones y necesidades financieras de
ahorradores e inversores (Lopez y Rojo, 2004).

Asi, el ahorro es canalizado desde las unidades excedentarias (prestamistas) hacia
las unidades deficitarias (prestatarios) mediante la intervenciéon de una serie de
intermediarios financieros, surgiendo de esta manera la actividad financiera. De acuerdo
a lo mencionado por Ollero (2002), esta actividad financiera puede adoptar dos formas:

+ Mediante un sistema de busqueda directa, donde las propias unidades

economicas deficitarias son las encargadas de buscar aquellas unidades con

superavit y a la inversa.

+ Mediante instituciones donde acuden tanto inversores como consumidores, de

forma que se canalicen los recursos de las unidades excedentarias hacia las

deficitarias.

Es por todo esto, que en el sistema financiero siempre se encuentran tres elementos
fundamentales:

a) Instrumentos o activos financieros.

b) Instituciones o intermediarios financieros.

¢) Mercados financieros.

a) Activos financieros:

Los activos financieros son valores emitidos por las unidades econdmicas que
desean realizar un gasto superior a su renta. De esta forma existird un comprador que
mantendré su riqueza con la adquisicion de estos activos y un vendedor que recaudara
recursos para sus inversiones.

Las funciones fundamentales de los activos financieros son transferir fondos y
riesgos entre los agentes econdmicos. Forecast (2004) menciona que mediante la
transferencia de fondos desde los ahorradores a los inversores, se convierten en el

instrumento idoneo para la canalizacion del ahorro. Mediante la transferencia de riesgos
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del emisor a los compradores, estos aceptan parte del riesgo y del beneficio propio de la
actividad del emisor. Por ejemplo al comprar acciones en bolsa, se transfieren fondos
del comprador (o ahorrador) a la empresa (o inversor) que necesita este dinero para sus
inversiones. De esta forma el comprador participa de los riesgos de la actividad de la
empresa y disfruta de sus ganancias (plusvalias y dividendos) y padece sus pérdidas
(minusvalias).

Los activos financieros se caracterizan por su liquidez, seguridad y rentabilidad. La
liquidez es la facilidad de conversion en dinero de forma rapida y sin que ocasione
pérdida de valor. La seguridad es la confianza de que el emisor cumpla con lo
pactado, dependiendo de la solvencia del emisor y de las garantias existentes. La
rentabilidad es la capacidad del activo de producir intereses u otros rendimientos como
pago por el riesgo asumido, las plusvalias pueden considerarse como una parte, a veces
la mas importante, de la rentabilidad (Forecast, 2004). Los rendimientos son distintos
dependiendo del tipo de activo, por ejemplo, los rendimientos de bonos y obligaciones
son los intereses, los rendimientos de las acciones son los dividendos y la ganancia de
capital. Asi la rentabilidad dependera de la liquidez y del riesgo, ya que a mayor riesgo

asumido las expectativas de rentabilidad son mas altas.

Se pueden clasificar los activos por orden de liquidez. La tabla nimero 1 muestra

los activos de acuerdo a éste criterio.

Activos

Mayor liquidez. Moneda en metalico.

Depositos bancarios.
Certificados de depositos.
Bonos de caja y tesoreria.
Titulos hipotecarios.

Pagarés bancarios y de empresa.
Deuda publica a largo plazo.
Obligaciones privadas.

Acciones.
v Contratos sobre opciones y futuros.
Menor liquidez. Polizas de seguros.
Préstamos.

Tabla N° 1: “Liquidez de los activos financieros”.
El orden es aproximado, pues en los activos financieros la liquidez depende en cada

caso de la existencia de un buen mercado financiero.
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b) Intermediarios financieros:

Segun Ollero (2002), se denominan intermediarios financieros a ‘“aquellas
instituciones especializadas en la mediacidn entre prestamistas y prestatarios ultimos de
la economia, siendo esta mediacion el eje basico de su actuacion, y por tanto estan
siempre dispuestos a recibir todos los fondos que deseen depositarse en ellos a los tipos
de interés establecidos”.

El papel fundamental de los intermediarios financieros es reducir el riesgo de los
activos mediante la diversificacion de la cartera y ademas permite adecuarse a las
necesidades de los prestamistas y prestatarios de forma que captan recursos a corto
plazo y los prestan a largo plazo.

Adicionalmente se pueden mencionar a los intermediarios que operan en los
mercados financieros organizados, que en el ambito internacional se conocen como
Broker, Dealer y Market maker. Aunque todos ellos actian como intermediarios en
las operaciones de compraventa, la forma de hacerlo y sobretodo los riesgos que asumen
los diferencia con claridad.

Forecast (2004), realiza la siguiente definicion de los intermediarios financieros en
mercados organizados:

+ Los Broker (en Espafia Agencias de Valores) son aquellas personas o

sociedades que actlian como intermediarios entre un comprador y un vendedor

cobrando una comision. Actuan como agentes, es decir no toman ninguna posicion
propia, sino que se limita a casar dos posiciones contrarias, una compradora y otra
vendedora, al precio que resulte mas satisfactorio para ambas partes.

+ Los Dealer (en Espafia Sociedades de Valores) son personas o sociedades que

actiian como principal en una operacion de compraventa de valores, esto significa

que actuan por su cuenta y riesgo, tomando posiciones propias y tiene en cada
momento un inventario o cartera de valores. Ello conlleva un elemento de riesgo de
cartera que es lo que distingue fundamentalmente al broker del dealer.

% Por su parte los Market maker o creadores de mercado (en Espafia Sociedades

de Contrapartida) no solo mantienen una cartera propia de valores, sino que ademas,

cotizan continuamente en el mercado ofreciendo precios de oferta y de demanda

para los valores de los que hace de market maker, y estdn dispuestos a comprar y

vender a los precios que publican, dando contrapartida a la oferta o demanda.
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¢) Mercados financieros:

Los mercados financieros son la esencia del sistema financiero y se pueden definir
como el mecanismo o lugar a través del cual se produce un intercambio de activos
financieros y se determinan sus precios (Lopez y Rojo, 2004).

Las funciones principales de estos mercados financieros son las siguientes:

+ Poner en contacto a los agentes que intervienen en estos mercados, ya sean

individuos o empresas que participan directamente en el mercado, o agentes

especializados o intermediarios financieros (Ollero, 2002).

+ Fijar de modo adecuado los precios de los instrumentos financieros. Para la

fijacion del precio en los mercados de emision se toma como referencia la situacion

del mercado, respecto a los tipos de interés que se forman en el mismo (Ollero,

2002).

% Proporcionar liquidez a los activos, ya que en la medida en que se desarrolle el

mercado de un activo se lograra una mayor facilidad para convertirlo en dinero sin

sufrir pérdida alguna (Lopez y Rojo, 2004).

% Reducir los plazos y los costes de intermediacion. Conviene que los costes de las

operaciones (comisiones y corretajes) sean reducidos y que ademds los mercados

sean agiles, es decir, que sea lo mas breve posible el periodo de tiempo que media
desde que la operacion se acuerda hasta que se liquida totalmente. Por otra parte,
cuanto mayor sea el numero de participantes en un mercado, menos posibilidades

hay de que se puedan manipular los precios (Lopez y Rojo, 2004).

Un mercado financiero es mas eficiente en funcion de que cumpla en mayor o
menor medida las funciones descritas. Ollero (2002) menciona que la eficiencia estd en
relacion directa, en las economias no intervenidas, lo que se entiende como mercado de
competencia perfecta.

Un mercado de competencia perfecta es aquel en el que:

+ Existe movilidad perfecta de los valores.

+ Los compradores y vendedores conocen todas las ofertas, demandas y las

condiciones del mercado, es decir, hay informacion perfecta.

+ Todos lo agentes que lo deseen pueden participar libremente.

+ Los precios se fijen en funcion de la oferta y la demanda, sin intervenciones de

ningun tipo que distorsionen su libre informacion.
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Los mercados financieros pueden ser clasificados de acuerdo a multiples criterios.

Esta clasificacion se puede resumir de la siguiente forma:

Por su estructura.

+ Mercado de busqueda directa: Compradores y vendedores han de localizarse

directamente para la compraventa de activos financieros.

+ Mercado de comisionistas (brokers): Existen mediadores especializados que

ponen en contacto a los compradores y vendedores, cobrando una comision por el
servicio.

+ Mercado de mediadores (dealers): El mediador compra el activo y lo vende a un

comprador, es decir toma posiciones por cuenta propia. Su beneficio esta en el
margen que obtiene entre el precio de compra y el de venta.

+ Mercado ciego (market makers): El creador de mercado publica los precios a los

que esta dispuesto a hacer las operaciones de compraventa. Su beneficio esta en el

margen que obtiene.

Por el tipo de activos.

+ Mercado de capitales: Se negocian activos financieros a largo plazo, por ejemplo

las Bolsas de Valores.

+ Mercados monetarios: Se negocian activos financieros a corto plazo, con poco
riesgo y gran liquidez.

+ Mercados de divisas: Se negocian las monedas de los paises més solventes

(divisas convertibles).

Por la fase de negociacion.

+ Mercados primarios: Es el mercado en el que tiene lugar la primera colocacion

de un activo financiero por parte de su emisor al inversor a cambio del dinero con
que el primero pueda financiarse. Asi pues, un activo financiero es objeto de una
sola negociacion en el mercado primario.

+ Mercados secundarios: Es el mercado donde se negocian los activos una vez que

han sido emitidos en el mercado primario. Las bolsas de Valores son
fundamentalmente mercados secundarios, aunque excepcionalmente se emiten
acciones nuevas, que una vez compradas al emisor (OPV), pasan al mercado

secundario.

10
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Por el plazo.

+ Mercados al contado: La operacion de compraventa coincide con la entrega del

activo financiero adquirido. Por ejemplo, las Bolsas de Valores.

+ Mercados a plazo: La operacion de compraventa se realiza al precio de la sesion,

pero el activo financiero se entrega en una fecha determinada futura. Por ejemplo los

mercados de opciones y futuros.

Por el grado de organizacion.

+ Mercados organizados: Son los mercados que se rigen por reglas y normas a las

que deben atenerse todos los participantes del mercado. Por ejemplo, las Bolsas de
Valores.

+ Mercados no organizados (over the counter): Son los mercados en los que las

condiciones de compraventa son fijadas libremente por las partes para cada

operacion.

Por el sistema de contratacion.

+ Mercado de corros: Mercado tradicional en el que se cruzan las operaciones de

compraventa a viva voz durante un corto periodo de tiempo. Por ejemplo los
mercados de corros de las bolsas espafiolas.

+ Mercado electronico: Mercado muy fluido que no tiene sitio fisico de

contratacion y que se forma por el cruce de operaciones introducidas en terminales
de un ordenador central. Por ejemplo, el mercado contintio de las bolsas espaiiolas.

+ Mercado telefonico: Mercado muy fluido que no tiene sitio fisico de

contratacion y que se forma en los contactos telefénicos continuos entre los diversos

operadores del mercado. Por ejemplo, los mercados de divisas.

Actualmente las tendencias mas importantes de los mercados financieros son:
transparencia y liberalizacion de las operaciones, internacionalizacion de los mercados
locales, e implantacion de nuevas tecnologias.

La transparencia y liberalizacion de los mercados financieros, es una
consecuencia directa del pensamiento econdémico de nuestra época, pues para que un
mercado financiero sea eficiente es necesario que se regulen las actividades

monopolisticas y las destinadas a alterar el precio de los titulos, pero sin interferir en la

11
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libertad casi total de los inversores. De esta forma la mayor libertad de los inversores e
intermediarios, se ha acompanado por una mayor vigilancia por parte de las autoridades
para evitar fraudes y manipulaciones, penalizando la negociacion con informaciéon
privilegiada o confidencial (insider trading), etc. (Forecast, 2004).

Existen o6rganos de supervision y control en todos los paises. En Espafia, la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es el organismo creado por la Ley
del Mercado de Valores de 1988 para supervisar todos los mercados financieros
nacionales.

En Chile el organismo encargado de la supervision del mercado de valores y seguros
es la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Esta tiene por objeto “la
fiscalizacion de las actividades y entidades que participan de los mercados de valores y
de seguros en Chile. Asi, a la SVS le corresponde velar porque las personas o
instituciones supervisadas, desde su iniciacion hasta el término de su liquidacion,
cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que rijan el
funcionamiento de estos mercados”. (SVS, 2006).

Ademas de la SVS, en Chile existen otros organismos reguladores del mercado
financiero: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones,

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y el Banco Central.

La internacionalizacion de los mercados es otro signo de nuestra época, tanto en
el ambito econdmico como social con una tendencia clara hacia una globalizacion de las
actividades econdmicas o sociales. La apertura financiera de todos los paises hacia el
exterior, aboliendo las restricciones a la libre movilidad de capitales, ha sido una
necesidad para financiar la mayoria de economias nacionales. El aumento de las
inversiones de los no residentes o inversores extranjeros ha sido constante en todos los
mercados, tanto en los paises mas desarrollados, como en los que estan abriendo ahora
sus primeros mercados financieros. Asi por ejemplo, a los mercados de los paises mas
desarrollados acuden inversores del tercer mundo en busca de la seguridad de estos
mercados, y por el contrario a los mercados emergentes acuden inversores de los paises
mas desarrollados en busca de una mayor rentabilidad, a pesar del mayor riesgo que
representan.

Esta internacionalizacion de los mercados, introduce el factor de la competencia en
los mismos e impone su modernizacion y especializacion en los segmentos del mercado

donde son mas competitivos. Pero esta globalizacion de los mercados también aumenta

12
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su vulnerabilidad ante crisis lejanas, que a pesar de tener unas consecuencias minimas
en el campo puramente econdmico nacional, encuentra unos inversores muy
sensibilizados ante los problemas de otros mercados financieros, con lo que crisis
economicas locales se convierten en crisis financieras mundiales.

Por tultimo, la implantacion de nuevas tecnologias ha cambiado totalmente los
mercados financieros, produciendo dos cambios sustanciales en los mismos: la
desaparicion fisica de los titulos, sustituidos por anotaciones en cuentas informaticas, y
la multidifusiéon de las cotizaciones en tiempo real a través de complejas redes
informaticas. La desaparicion del titulo como documento fisico, ha agilizado la
liquidacion de las operaciones, aumentando la seguridad de las mismas. Por otra parte
las posibilidades de difusion de la informacién en tiempo real mediante pantallas de
computador, han aumentado la transparencia y popularidad de los mercados financieros
y ha atraido hacia los mismos nuevos inversores que confian en la seguridad y
rentabilidad de los actuales mercados financieros.

Ademas las nuevas tecnologias, como en el caso de las bolsas espafolas, han
permitido la deslocalizacion fisica de las Bolsas de Valores, de forma que ahora estan
donde existe la pantalla de un terminal de computador, con lo que el acceso de los
inversores a los mercados en tiempo real es casi total. Pero la implantacion de nuevas
tecnologias no se detiene, y ahora la extension de Internet abre nuevas posibilidades de
aproximacion y transparencia, insospechadas hace pocos anos. Por ejemplo,
actualmente en Estados Unidos mas del treinta por ciento de las operaciones bursatiles
de los particulares se realizan a través de Internet.

En resumen, en igualdad de otras circunstancias, un mercado se vuelve mas
profundo, amplio y flexible cuanto mas rdpida y barata sea la informacion que del
mismo reciban los agentes participantes y mas rapida y facilmente puedan éstos actuar
de acuerdo con la informacion recibida.

Estas caracteristicas, segin la teoria econdémica, acercan un mercado financiero al
ideal de mercado de competencia perfecta, pero el rasgo que mas importancia tiene a la
hora de evaluar la “perfeccion” de un mercado es el concepto de eficiencia.

Se denomina mercado eficiente al mercado en que sus precios reflejan toda la
informacion disponible y el ajuste a la nueva informacion es instantdneo. La teoria del
mercado eficiente afirma que los precios que rigen en los mercados descuentan
automaticamente toda nueva informacion que llega al mercado y que pueda repercutir

en los mismos.

13
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Ollero (2002) menciona que una cuestion clave a considerar es el grado de
eficiencia del mercado, es decir su capacidad para formar de manera rapida y fiable
unos precios que descuenten toda la informacion concerniente a los valores. Este hecho
haria que el precio de mercado de los activos girara continuamente en torno a su precio
tedrico, considerandose entonces que el mercado funciona de forma adecuada. Los
mercados se pueden ajustar a tres niveles distintos de eficiencia:

+ Hipétesis débil de eficiencia de mercado: Segln esta forma de eficiencia, los
precios ya incluyen toda la informacion historica concerniente a los valores, es decir,
del estudio del pasado no se puede extraer ninguna conclusion respecto a la marcha
futura de los valores. La constrastacion afirmativa de esta hipotesis invalida entonces el
analisis técnico, dado que el comportamiento de los precios sera aleatorio, ajustandose a
una estructura de “recorrido aleatorio” o random walk.

+ Hipotesis intermedia de eficiencia del mercado: En este caso, los precios no
solo incluyen la informacion historica que atafie al mercado, sino también toda la
informacion hecha publica en él. Asi, los precios se ajustarian rapidamente a la nueva
realidad del dia a dia, de forma que el precio de mercado siempre coincidira, por
termino medio, con el valor intrinsico o precio tedrico de los activos. Como se puede
deducir, la verificacion de esta hipotesis de eficiencia invalida el analisis fundamental.

+ Hipotesis fuerte de eficiencia del mercado: Esta hipotesis de eficiencia afiade
sobre las anteriores el descuento de la informacion privilegiada, es decir, aquella
informacion que poseen s6lo una serie de agentes en el mercado (como directivos,
accionistas con elevadas participaciones, etc.) y que podria ser empleada para conseguir
beneficios sin riesgo si no se verificara la hipotesis fuerte. Segin ésta, la informacion
privilegiada no distorsiona la correcta formacioén de precios, ya que no se puede hacer

uso de ella, y dado que es conocida por todo el mundo.

I1.- Mercado de Capitales.

Una de las definiciones de mercado de capitales mas destacables es la que entrega
Martin y Ruiz (1999) que sefiala que “es el formado por los activos financieros
negociables emitidos a largo plazo, tanto en forma de deuda como de participaciones en
capital, con diferentes grados de riesgo y liquidez, se excluye a los activos financieros
no negociables como por ejemplo un crédito bancario. Por lo tanto, en general, se

refiere a activos emitidos en serie”.

14
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En el mercado de capitales se compone de dos grandes segmentos: renta fija y renta
variable.

La renta fija son titulos o activos que representan deudas de los emisores con los
tenedores de los titulos, tengan una retribucion constante, prefijada de antemano, o no.

La renta variable son los activos que representan partes de alicuotas de capital o
patrimonio de las empresas que los emiten, cuya retribucion viene dada por la
participacion en beneficio via cobro de dividendos. El término de renta variable viene
dado porque los beneficios empresariales y su distribucion son variables altamente
aleatorias.

En la tabla nimero 2 se puede observar las caracteristicas de los dos segmentos del

mercado de capitales.

Segmento Representacion Retribucion Plazo
Renta fija Deuda de los emisores. Constante  y | Fijo.
prefijada.
Renta variable | Alicuotas de capital o | Cobro de | Variable.
patrimonio. dividendo.

Tabla N° 2: “Caracteristicas de los segmentos del mercado de capitales”.

Para los diversos sectores de la economia el mercado de capitales aporta una
alternativa de financiacion importante para las empresas, pero no es la Uinica, el mercado
monetario también hace un gran aporte a la financiacion y cada vez esta teniendo mas

importancia.

1.- Factores determinantes de la situacion actual de los mercados de valores.

Los sistemas financieros modernos estan sufriendo profundas transformaciones en
los ultimos afos debido a un conjunto de factores que configuran una nueva arquitectura
del sistema financiero internacional. Lopez y Rojo (2004) destacan los siguientes
aspectos:

+ La desregulacion.

+ La desintermediacion.

La titulizacion.
La innovacion financiera.

La transnacionalidad de los mercados.

-+ + ¥

El desarrollo tecnolégico.
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+ La globalizacion.
+ La ética.

+ La proteccion y defensa del inversor.

+ La desregulacion: Esta supone una destruccion de las barreras de proteccion a
los bancos, eliminando las fronteras tradicionales de muchas instituciones financieras y
del sistema financiero.

Ademas la desregulacion implica una flexibilizacion de los limites de actuacion de
las entidades financieras, estableciendo un marco donde no hay, en la practica, campos
de actividad determinados para entidades concretas.

La implantacion de la desregulacion en los mercados y sistemas financieros ha
motivado problemas derivados de la falta de preparacion de las entidades para ciertas
areas de negocio financiero y de algiin modo, la potenciacioén de un “afan por competir”
que ha propiciado la penetracion de las entidades financieras en “nichos de mercado”
no suficientemente conocidos, con el consiguiente aumento de la incertidumbre.

Entre los inconvenientes de la desregulacion se encuentran:

a) La falta de preparacion para nuevas areas de negocio.

b) La exposicion a mayores riesgos por desconocimiento del negocio.

¢) Incremento en los costes de adaptacion.

d) Dispersion empresarial.

La aparicion de la desregulacion esta fuertemente vinculada al fenomeno de la
desintermediacion.

+ La desintermediacion: Es un proceso de pérdida de presencia de los
intermediarios financieros tradicionales entre las economias ahorradoras y las
economias inversoras, motivado por el hecho de que otras instituciones, financieras o
no, asumen parte creciente de esta actividad.

Multiples son las variables que se manejan para explicar la aparicion de la
desintermediacion, pero, entre otras, se pueden destacar las siguientes:

a) Inflacion.

b) Déficit publico.

c) Presion fiscal.

d) Internacionalizacion de la economia y entrada y libre competencia con la banca

extranjera con nuevos servicios financieros y formas de operativa.
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e) Tecnologia.

f) Situacion casi monopolistica de los intermediarios financieros clésicos.

g) Imagen social del conjunto de entidades de crédito.

Las consecuencias de la desintermediacion son claras: la colocacion y captacion de
fondos fuera de las entidades financieras, debido a la creciente facilidad de que cada
oferente encuentre a su demandante y viceversa sin necesidad de intervencion de

intermediario financiero.

+ La titulizacién de activos financieros: Aqui se pretende expresar la tendencia
hacia la situacion de las formas tradicionales de crédito bancario por otras

caracterizadas por la incorporacion de activos o derechos a valores negociables.

La titulizacion es una técnica financiera por la que se van a convertir unos activos
escasamente liquidos en instrumentos negociables en mercados organizados,
homogéneos y adaptados a los inversores en plazo y tipo de interés. Mediante este
método se eliminan del balance de situacion los activos titulizados, los cuales van a ser
refinanciados a través de una emision de instrumentos de mercado de capitales (bonos),
a la vez que el titular se puede seguir beneficiando de la rentabilidad generada por
dichos activos.

Los activos titulizables pueden ser de diversos tipos:

a) Procedentes de entidades de crédito:

e Préstamos hipotecarios viviendas.

e Préstamos hipotecarios locales comerciales.

e Préstamos a empresas.

e Préstamos al consumo.

b) Procedentes de empresas:
e Inmuebles comerciales.

e Deudas de cliente: cuentas a cobrar.
¢) Administracion Publica:

e Deudas a pagar.

e Préstamos/créditos fomento a empresas.
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e Deuda del Estado, comunidades autonomas.

En resumen las ventajas de la titulizacion son las siguientes:

a) Mejora de ratios del capital:

e Adecuacion de recursos propios a los activos en riesgo ponderados: coeficiente
de solvencia.

e Megjora de la rentabilidad de los recursos propios (ROE).

b) Mejora de la rentabilidad:

e Recursos propios y financiacion liberada se reemplean en activos adicionales.

e Venta de activos con margen insuficiente par alcanzar rendimiento capital
requerido para la entidad.

e Mejora rendimiento sobre activos (ROA).

¢) Cambio del perfil de riesgos:
e (asar activos y pasivos.

e Gestion del riesgo de crédito, reduciendo exposicion de activos, sectores, etc.

d) Incremento de la competitividad:
e Reducir la base de capital.

e Expandir la cuota de mercado.

e Reduccion de precios.

e Alcanzar economias de escala.

e) Ampliacion de las fuentes de financiacion.
e Acceso a nuevos segmentos de inversores.
e Diversificacion de las fuentes de financiacion.

e Financiacion a largo plazo.

+ La innovaciéon financiera: Esta supone un proceso de transformacion y
ampliacion de las instituciones, practicas, mercados e instrumentos financieros. Su
origen se encuentra en el propio sistema financiero y va a responder a diversos factores.

Entre estos factores podemos destacar, entre otros, los siguientes:
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e Necesidad de financiacion de las administraciones publicas.
e Revolucion tecnologica.

e Reflejo del sistema financiero internacional.

e Aumento de la movilidad internacional de los capitales.

e Aplicacion de una politica monetaria activa.

e Competencia entre los intermediarios financieros.

Este proceso de innovacién estd permitiendo ofrecer a los inversores y clientes
una amplia gama de productos e instrumentos especializados, en lo que se esta
viniendo a llamar tailored services, o servicios financieros a la medida de las
necesidades de los clientes.

El origen fundamental de la innovacion financiera estd en la busqueda de formulas
que permitan aprovechar “vacios de indole fiscal y legal”, para disefiar nuevos
productos y servicios bancarios tanto de cardcter doméstico como trasnacional.

Finalmente la innovacién no puede entenderse sin las tecnologias y aplicacion de

éstas que permiten crear y desarrollar nuevos productos o servicios.

+ La trasnacionalidad de los mercados: el rdpido desarrollo de las
comunicaciones y de la tecnologia permite comprar y vender productos financieros en
cualquier parte del mundo en tiempo real y con absoluta garantia (on time y on line),
permitiendo de facto la libre circulacion de inversiones y flujos financieros
internacionales.

Un ejemplo de la transnacionalidad de los mercados se encuentra en la aparicion de
los centros off shore, centros financieros internacionales sin ubicacién fisica ni

localizacion geografica concreta.

+ FEl desarrollo tecnologico: El reciente desarrollo tecnoldgico ha visto como las
barreras geograficas de tiempo y comunicacion han quedado sobradamente superadas.
El desarrollo tecnologico, imparable, se ha ido concentrando en tres grandes
ambitos:
e Desarrollo de las comunicaciones.

e Desarrollo de los sistemas informaticos.
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e Desarrollo de los sistemas de contratacion y liquidacion de valores en tiempo

real.

Los cambios en los habitos de gestion, venta y operativa de los propios mercados
financieros y sistemas socioecondmicos como consecuencia del espectacular desarrollo

tecnologico son un ejemplo claro.

+ La globalizacion: Se define como un proceso de integracion de mercados
mundiales que entrafia una eliminacion de las barreras geograficas y funcionales entre
los agentes de los mercados financieros.

Este concepto implica la existencia de una “aldea global” donde cualquier
alteracion tiene un efecto inmediato dentro de ella. Esta idea de “aldea global”, que hace
afios apunto Marshall McLuhan, bien puede aplicarse a los mercados financieros.

La globalizaciéon ha supuesto un aumento del tamafio de los mercados y de la
competitividad, provocando que los consumidores o usuarios finales de productos
financieros se beneficien al poder conseguir bienes mas baratos y de mayor calidad.

El proceso de globalizacion conlleva unas indudables ventajas tales como.

e Aumento del tamafio de los mercados.

e Aumento de la competitividad.

e Beneficios para los usuarios finales de bienes y servicios financieros.

e Obtencion de bienes més baratos y de mayor calidad.

Pero asi, como existen ventajas también nos encontraremos con inconvenientes
derivados de la globalizacion, tales como:

e Incremento en el grado de exposicion al riesgo para las empresas.

e Recorte en sus margenes.

e Mayor endeudamiento de las empresas.

e Incremento de sus apalancamientos financieros y, por tanto, mayor

vulnerabilidad a adquisiciones o fusiones “hostiles”.

Mucho se ha insistido, en los ultimos afios, sobre la excelencia y futuro de la
globalizacidn, pero es menester plantear algunos riesgos que se empieza a percibir que
rondan en torno a la globalizacion. Entre éstos cabe apuntar los siguientes:

e FEl papel cada vez mas menguante de los Estados como garantes de la estabilidad

econdmica y del funcionamiento de los mercados.

e Inestabilidad casi permanente de los mercados financieros.
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e Desequilibrios entre retribucion y fiscalidad del trabajo y el capital.

+ La ética: La ética es muy importante para el buen funcionamiento de los
mercados de valores. Es conveniente la publicacion de un codigo ético por parte de los
emisores que aporte transparencia al mercado y que a su vez sea reconocida por ¢l. No
debe ser un simple documento al que hacer referencia en contadas ocasiones, sino que
es totalmente imprescindible su aplicacion practica para fomentar la confianza entre los
inversores.

El principal objetivo de estos codigos éticos debe ser la actuaciéon, en todo
momento, dentro de la legalidad, con independencia y con imparcialidad. También se
debera hacer hincapié en la transparencia de las empresas en relacion con la cantidad y
calidad de informacion no financiera proporcionada.

Un aspecto importante del cédigo ético es su formato, donde hay que tener en
cuenta cuestiones de diversa indole. Asi, hay que considerar que el cédigo ético va
dirigido a diversos agentes, cuyos miembros no son por lo general expertos en derecho;
de ahi que el codigo deba tener un lenguaje claro y conciso, evitando en la medida de lo

posible los términos juridicos.

+ La proteccion y defensa del inversor: el incremento de la competitividad y la
utilizacion de las nuevas tecnologias, unidas a los otros factores sefialados
anteriormente, pueden provocar una desproteccion de los clientes de servicios
financieros y, en especial, de los inversores.

Es por todo esto, que se estan llevando medidas para la puesta en marcha de 6rganos
de defensa de los inversores. Este es el caso de la Ley 44/2002, que crea los siguientes
organos:

e Comisionado para la defensa del cliente de servicios bancarios.

e Comisionado para la defensa del inversor.

e Comisionado para la defensa del asegurado y del participe en planes de

pensiones.
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CAPITULO 2:
“LA BOLSA”
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II1.- LA BOLSA.

1.- Antecedentes historicos.

Hace muchos afos los comerciantes y personas relacionadas con el comercio solian
reunirse en determinados lugares para efectuar operaciones de compraventa, dando
lugar a los tradicionales mercados. Pero en éstos mercados se transaban productos
tradicionales como productos agricolas. Para la creacion de la bolsa era necesario que se
crearan los activos financieros y las acciones, ya que son éstos los productos que se
negocian en este “mercado’.

De acuerdo a lo expresado por Forecast (2004) el antecedente mas antiguo de bolsa
se remonta al siglo V A.C. donde en Roma se construyd un edificio cuyas ruinas
todavia se conservan, conocidas como Logias y que se destinaban a reuniones

comerciales. Sus ruinas aun se conservan.

2.- ;Qué es la Bolsa?

Hay una gran variedad de autores que han definido éste concepto. Se puede
mencionar una definicion estdndar mencionando que “es un mercado que permite la
negociacion de titulos y activos financieros, tales como acciones, obligaciones,
bonos, certificados de inversion y demas titulos de valores inscritos en bolsa,
proporcionando a los tenedores de titulos e inversionistas, el marco legal, operativo y
tecnologico para efectuar el intercambio de los mismos, permitiendo que compradores

y vendedores establezcan los precios de estos titulos™.

Las bolsas permiten una asignacion eficiente de recursos econdmicos y garantizan
transparencia y acceso a la informacion. Estas entidades hacen posible que los agentes
econdmicos lleven a cabo transacciones tanto en una posicion deficitaria como en una

superavitaria de fondos. Por ejemplo:

Una empresa puede obtener fondos que le permitirdn crecer o consolidarse (oferta

publica de acciones),

Un inversionista puede colocar fondos con el objetivo de obtener cierto nivel de

rentabilidad (compra de titulos),

Un inversionista puede recuperar su inversion y realizar ganancias (venta de titulos).
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3.- Historia reciente.

En el siglo XVI aparece el concepto de valores mobiliarios y con esto se consolida
el concepto de Bolsa. Esto va relacionado con la creacion de empresas de sociedad
andnima cuyo giro es el comercio en ultramar.

En la tabla nimero 3 se presenta una cronologia aproximada de la aparicion de las

bolsas en Europa.

Afo Pais

1460 Amberes, Paises Bajos.
1570 Londres.

1571 Barcelona.

1652 Madrid.

1883 Plaza de la libertad.

Tabla N° 3: “Cronologia de aparicion de Bolsa”.
Las Bolsas espafiolas comenzaron a consolidarse con la creacion de las sociedades

andnimas asociadas al comercio de ultramar.

4.- Caracteristicas de la Bolsa:
Las caracteristicas principales que debe tener una Bolsa de Valores moderna, segin

los criterios econdmicos y financieros actuales, son las siguientes:

*+ Mercado perfecto: En la teoria se considera a la bolsa como un mercado
perfecto, ya que, cumple tres requisitos basicos: ningin operador tiene la capacidad de
influir en las cotizaciones; cualquier participante tiene igual acceso a la informacion
relevante; y cada inversor conoce al mejor precio que puede comprar o vender. En la
practica se dan ciertas circunstancias que impiden que sean plenamente ciertas estas

premisas.

%+ Mercado libre: Las bolsas son instituciones regidas por una sociedad anénima y

donde el Estado solo debe ejercer funciones de supervision.
+ Mercado transparente: Todos los inversores tienen las mismas oportunidades

de conocer la misma informacion al mismo tiempo. El uso de informacion privilegiada,

conocida por razén del cargo, parentesco, etc. esta perseguida y penada por la Ley.

24



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

+ Mercado eficiente: Las nuevas noticias e informes que se producen se reflejan

inmediatamente en las cotizaciones, sin elementos ocultos.

5.- Funciones de la Bolsa:
La Bolsa tiene multiples funciones, aunque su actividad gira fundamentalmente

alrededor de dos:

+ Promover el ahorro y que éste sea canalizado hacia las entidades que precisan
financiacion con el objetivo de llevar a cabo proyectos de inversion que de otra forma
no se podrian desarrollar. Para esto es necesario que las entidades emisoras de los
valores sean admitidas a cotizacion.

+ Proporcionar liquidez a los inversores. El inversor puede recuperar el dinero
invertido cuando tenga necesidad, para ello, solo debe acudir a la Bolsa y vender los

titulos antes adquiridos.

Ademas se pueden encontrar, como organizacion, variadas e importantes funciones:

+ Garantizar la seguridad juridica y econdmica de los contratos acordados.

+ Suministrar informacion oficial de los precios y cantidades negociadas.

% Fijar el precio de los titulos-valores mediante la ley fundamental de la oferta y
demanda.

+ Actuar de indicador de la evolucion econdmica del pais.

Centrandose en los dos agentes principales que intervienen en el mercado,

inversores y empresas, se tienen las siguientes clasificaciones:

a) Funciones que realiza la Bolsa para el inversor:

e Le permite el acceso a las actividades rentables de las grandes empresas.

e Oftrece liquidez a la inversion en valores, a través de un lugar donde se pueden
comprar o vender titulos.

e Permite un poder politico en las empresas en las que invierte sus ahorros, ya que
la adquisicion de acciones ordinarias le da el derecho, entre otros, a votar en la

Junta General de Accionistas de las empresas en cuestion.
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e Le ofrece la posibilidad de diversificacién de su cartera ampliando el campo de
su estrategia de inversion ante opciones alternativas ya mencionadas. Como el

mercado de derivados, monetario, bancario, etc.

b) Funciones que realiza la Bolsa para la empresa:

e Le facilita la obtencion de fondos a largo plazo que permiten a las empresas
desarrollar actividades rentables o determinados proyectos.

e Los titulos asociados en Bolsa suelen tener ventajas fiscales para la empresa.

e Le ofrece ala empresa una publicidad gratuita que de otra manera le supondria

unos gastos considerables.
6.- Agentes que intervienen en la Bolsa:
En la Bolsa intervienen varios tipos de agentes, personas fisicas o juridicas:

+ Oferentes de capital (ahorradores): empresas o particulares interesados en
colocar sus excedentes liquidos con la finalidad de obtener una determinada
rentabilidad.

+ Demandantes de capital: engloban a las empresas privadas e instituciones
publicas tales como: el Estado, municipalidades, diputaciones, empresas
publicas, etc.

+ Intermediarios: que tienen como mision fundamental dar agilidad al sistema
haciendo de puente de enlace entre las ofertas de los vendedores de valores y las

demandas de los compradores.

7.- Titulos que son negociados en la Bolsa:
Dentro de las opciones de negociacion en Bolsa, son basicamente obligaciones,

derechos de suscripcion, warrants y, sobre todo acciones.

+ Las acciones: son titulos-valor que constituyen una parte proporcional del
capital social de la empresa que las ha emitido, y representan una participacion para el
poseedor del titulo en la empresa. Por su volumen de negociacidn, es el mas importante
de los activos que se pueden comprar y vender en la Bolsa. Se denominan titulos de
renta variable, debido a que los dividendos que pagan a los accionistas dependen de los

resultados obtenidos por la empresa emisora.
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+ Los derechos de suscripcién: son objeto de negociacion en las operaciones de
ampliacion de capital. Una vez aprobada esta operacidon, comienza un periodo
denominado “mercado de los derechos de suscripcion™ en el que aparece a favor del
accionista el “derecho de suscripcién” para suscribir nuevas acciones. Asi los
accionistas tienen dos opciones, o bien comprar las nuevas acciones en proporcion al
numero de acciones poseidas antes de la ampliacién de capital, o bien vender en bolsa

sus derechos en el caso de que no les interese adquirir mas acciones.

+ Las obligaciones: constituyen parte de un préstamo solicitado por las entidades

que las han emitido, son titulos representativos de deuda.

+ Los warrants son instrumentos financieros incorporados a cierto tipo de bonos,
pero negociables de forma separada. El propietario del warrants adquiere el derecho a
comprar o vender un determinado numero de acciones de la compaiiia emisora a un

precio y plazos predeterminados.
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IV.- El mercado bursatil Espaiol.

Antes de comenzar a hablar del mercado bursatil espafiol es necesario conocer la
estructura del mercado financiero, las reformas realizadas y cémo esto ha afectado el
funcionamiento actual de la bolsa en Espaiia.

La Bolsa de Valores es una institucion tipica del capitalismo mobiliario. Como el
advenimiento del capitalismo mobiliario en Espafia ocurre hasta bien entrado el siglo
XIX, puede afirmarse que la bolsa en Espafia no arraiga hasta muy pasado el primer
tercio del siglo anterior.

Antecedentes historicos: Las Bolsas de valores son instituciones relativamente
antiguas (Martin y Ruiz, 2001). En Espaiia las fechas de creacion de las cuatro Bolsas

oficiales son mucho mas recientes. Se pueden observar en la tabla nimero 4.

Ciudad. Afo.
Madrid. 1831
Bilbao. 1890
Barcelona. 1915
Valencia. 1980

Tabla N° 4: “Fechas de creacion de las Bolsas en Esparia”.

La ubicacion de los diferentes mercados tiene la l6gica explicacion de que éstos
tienden a situarse en plazas de importancia econdmica y financiera donde ademas, en
ciertos casos, existia una amplia tradicion de contratacion de toda clase de bienes y
servicios, por parte de los mercaderes de la zona. Tal es el caso de Bilbao, con sus
“Corredores de mercaderias, cambios, seguros y fletamentos”, ya existentes en el siglo
XVII o los “corredores de lonja y oreja” de Barcelona creados, nada menos, que en el
siglo XII.

En principio las Bolsas espafiolas, sobre todo la de Madrid por ser la mas antigua,
solo contrataban deuda publica y obligaciones emitidas para la financiacion de la
construccion de ferrocarriles y carreteras. Poco a poco se fueron contratando valores
emitidos por empresas o sociedades anonimas de caracter industrial.

A partir de 1925 los mercados toman un cierto impulso promulgandose el
reglamento de la Bolsa de Madrid en 1928 y apareciendo, a partir de estas fechas, una
gama de titulos cotizados mds amplia y menos restringida que la hasta entonces

existente.
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La situacion permanecera mas o menos estable hasta la guerra civil; tras la
convulsién econdémica y social producida por la contienda se inaugurard una nueva

etapa marcada por un alto grado de intervencionismo estatal.

1.- Caracteristicas de las bolsas espaiiolas: Las cuatro bolsas espafolas estan
segun Oriol Amat (2001), reguladas por la comisién nacional del mercado de valores
(CNMYV), que es una entidad de derecho publico con personalidad juridica propia. Las
funciones basicas de la comision son las siguientes:

+ Dirigir el sistema bursatil.

+ Autorizar la admision de valores a cotizacion.

+ Proponer la autorizacion de sociedades y agencias de valores.

+ Controlar y supervisar los mercados y las instituciones que intervienen en

ello.

=

Inspeccionar los mercados y sancionar cuando lo crea oportuno.

e

Velar por la transparencia y la proteccion del inversor. En este sentido, ha de
controlar que no se haga uso de informacion privilegiada (insider trading).

Los miembros del Consejo de Administracion de la CNMV son nombrados
basicamente por el Ministerio de Economia. Por lo tanto, la CNMV depende del
Gobierno. El Consejo de Administracion de la CNMV es asesorado por el denominado
Comité Consultivo en el que participan los miembros de las bolsas, los inversores, los
emisores y las Comunidades Auténomas que cuentan con bolsa (Cataluna, Madrid, Pais
Vasco y Comunidad Valenciana).

Los miembros de cada bolsa (que pueden ser las sociedades de valores y bolsa, las
agencias de valores y bolsa, y los miembros individuales que tienen la misma capacidad
que las agencias de valores y que provienen de los anteriores agentes de cambio y bolsa)
son accionistas de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores correspondiente, que
tiene la figura juridica de sociedad anonima. Estos miembros son los Gnicos que pueden
contratar en bolsa.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores ejerce
el gobierno de dicha Bolsa y sus funciones basicas son:

e Organizar las sesiones de contratacion.

e Publicar precios.

e Organizar la liquidacion de las operaciones bursatiles.
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Admitir titulos a cotizacion, en colaboracion con la Comision Nacional del

Mercado de Valores.

2.- Agentes que intervienen en la Bolsa Espafiola.

a)-

LA CNMV

La Comision Nacional del Mercado de Valores, 6rgano basico de los Mercados de

Valores, es un ente de derecho publico con personalidad juridica propia y plena de

capacidad publica y privada.

La CNMYV esta regida por un consejo cuya composicion es:

*

*

*

Presidente y Vicepresidente: nombrados por el Gobierno a propuesta del
Ministerio de Economia y Hacienda.

El director general del Tesoro y Politica Financiera y el subgobernador del
Banco de Espaia como consejeros natos.

Tres consejeros nombrados por el ministerio de Economia y Hacienda entre

personas de reconocida competencia.

Como o6rgano de asesoramiento del consejo, la Ley de Mercado de Valores (LMV)

crea el comité Consultivo de la CNMV, compuesto por representantes de los miembros

de la Bolsa, de los emisores y de los inversores mas los designados por las comunidades

Auténomas con competencias en la materia que exista localizada Bolsa de Valores.

Las funciones de la CNMV son genéricamente: la supervision e inspeccion de los

mercados de valores, velar por la transparencia de los mercados, la correcta formacion

de los precios y la proteccion de los inversores y dictar, cuando esté habilitada para ello,

las disposiciones (circulares) necesarias para el desarrollo y ejecucion de las normas

dictadas en desarrollo de la ley.

En relacion con las Bolsas son funciones especificas de la CNMV:

*

Verificacion del cumplimiento de los requisitos exigidos en orden a la emision y
admision a cotizacion oficial de los valores.

Determinar las categorias de valores que vayan a ser objeto de negociacion, asi
como los que se integren en el Sistema de Interconexion Bursatil.

Controlar las OPAS y su procedimiento.

Recibir la informacién sobre las adquisiciones y transmisiones de

participaciones significativas en Sociedades Admitidas a Cotizacion.
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b)- Las Sociedades Rectoras de las Bolsas.

Las Sociedades Rectoras de las Bolsas son Sociedades Andnimas cuyos accionistas
son exclusiva y obligatoriamente Sociedades y Agencias de Valores.

Su funcion basica es la de regir y administrar la correspondiente Bolsa, siendo
responsables de la organizacion y funcionamiento interno, pero en ningun caso pueden
realizar actividades de intermediacion financiera.

Como funciones especificas se puede mencionar:

# Autorizan la admision a cotizacion de valores, previa verificacion por la CNMV

del cumplimiento de los requisitos legales.

* Proponen, en determinadas circunstancias, la suspension de contratacion de los

valores.

+ Elaborar y facilitar la informacion relativa a la contratacion bursatil.

¢)- La Sociedad de Bolsa.

La sociedad de Bolsas es una Sociedad Anoénima constituida por Sociedades
Rectoras de Bolsas.

Su objeto y funcion es la de gestionar el Sistema de Interconexion Bursatil (SIB) e
informar favorablemente de las solicitudes de incorporacion al SIB.

El SIB se configura como un servicio de &mbito estatal a través del cual se negocian
los valores que determine la CNMV, a solicitud del emisor, que estén previamente
admitidos a cotizacion en al menos dos Bolsas de Valores.

La contratacion de valores incorporados al SIB se efectua por medio del “Mercado

Continuo”.

d)- Servicio de Compensacion y Liquidacion.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion en una Sociedad Andnima constituida
por las Entidades implicadas en los procesos de liquidacion y compensacion de valores
(Sociedades y Agencias de Valores a través de las Sociedades Rectoras de las Bolsas,
Bancos y Cajas de Ahorros).

Sus funciones son especificamente gestionar la liquidacion y compensacion de
valores y efectivo derivado de la negociacion en las Bolsas de Valores y llevar el
registro contable de los valores admitidos a cotizacion en las Bolsas y que estén
representados mediante anotaciones en cuenta.

E1 SCLV tiene funciones supervisoras y a su cargo esta el Registro Central.
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Corresponde a las Entidades Adheridas los registros contables de los valores.

3.- Los sujetos del mercado.
Es importante analizar los agentes que determinan e intermedian en los flujos que se
canalizan en las Bolsas de Valores. Se debe analizar a los intermediarios, emisores y los

Inversores.

+ Los Intermediarios.

Sociedades y agencias de valores: Las figuras de Sociedades y Agencias de Valores
son unas de las principales novedades introducidas por la LMV y se configuran como
los principales intermediarios.

Las Sociedades y Agencias de Valores son Sociedades Andnimas con objeto social
exclusivo y limitado a las actividades que se les atribuye LMV. Estas actividades son
las enumeradas en el articulo 71 de la LMV. No podrdn en ningin caso asumir
funciones de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva o de Fondos
de Pensiones ni participar en el capital de las mismas. El capital minimo es de 4,5 MM
de euros aproximado y de 903 millones de euros aproximados para las agencias. Estan
sometidas ademas al mantenimiento de unos coeficientes de liquidez y solvencia y el
cumplimiento de normas adicionales de cobertura y diversificacion de riesgos.

Las Sociedades de Valores pueden actuar tanto por cuenta propia como por cuenta
ajena; las Agencias (salvo determinadas excepciones) solo por cuenta ajena. Esta es la
principal diferencia entre sociedades y agencias.

El rasgo mas importante relativo a las Sociedades y Agencias de valores es su
aptitud para ser miembros de las Bolsas. Las Sociedades o Agencias de Valores que
participen en el capital de las Sociedades Rectoras de las Bolsas tienen la condicion de
miembros de la correspondiente Bolsa y en consecuencia solo ellas pueden negociar en
Bolsas de Valores.

La condicion de miembro de la Bolsa impone la obligacién de aportar a la fianza
colectiva con objeto de garantizar entre los miembros el cumplimiento de las
operaciones. Respecto a las Agencias que sean miembros de las Bolsas, la participacion
en su capital queda reservada a las personas fisicas.

La ley del mercado de Valores sustituyd la “Fe Publica” caracteristica de los
antiguos Agentes de Cambios y Bolsa, por la intervencidn o participacion obligatoria de

un miembro del Mercado.
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+ Inversores

El conocimiento y delimitacion de los inversores es basico para la comprension del

funcionamiento de los mercados de capitales y nos da una idea de su desarrollo y

dinamismo.

Algunos de los inversores del mercado espafiol son los siguientes:

Bancos y cajas de ahorro.

Estado y administraciones publica.

Fondos de Inversion y fondos de pensiones.
Compaiiias de seguros e inversores institucionales.
Compaiias no financieras y holdings privados.
Inversores extranjeros.

Pequenios inversores.

4.- Cambios realizados a la Bolsa en Espaiia.

La Bolsa en Espana ha sufrido algunos cambios estructurales, en especial a finales

de los afios 80. En el afio 1989 existe un antes y un después en la organizacién y

estructura de la Bolsa Espafiola.

En la nueva estructura realizada en el afio 1989 aparecen nuevos sujetos que

participan:

Las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa y las Sociedades y Agencias de
Valores.

Las sociedades Gestoras de Carteras y de Instituciones de Inversion Colectiva y
de Fondos de Pensiones, y naturalmente las instituciones que gestionan:
Sociedades y Fondos de Inversion, en todas sus modalidades.

La banca privada y de inversiones.

Mercado oficial espafiol de opciones y futuros financieros (MEFF) de Productos
financieros derivados de renta fija y MEFF de renta variable.

Mercados hipotecarios.

Mercado bursatil secundario oficial espafiol de negociacion de valores de renta
fija emitidos por entidades publicas o privadas (AIAFF).

Las tesorerias de los Bancos y los broker monetarios.

Las sociedades de difusion de la informacion.

Las Rectoras de las Bolsas y la propia CNMV.
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e Lasociedad de liquidacion y compensacion bursatil.

e Las Sociedades de Informatica y Telecomunicaciones.

e La Prensa Financiera.

Cada una de las instituciones mencionadas anteriormente son reguladas y
armonizadas por un ordenamiento unitario, que trasciende fronteras, y recibe las
directrices y consecuencias de la Union Europea. Es el caso de las Empresas de
Servicios de Inversidon, que se sustituirdn a algunas de las entidades citadas en los
primeros lugares.

En la figura numero 1 se puede observar la estructura actual de la bolsa de Espana
después de las reformas realizadas en los afios 1989 y 1986. La estructura actual

corresponde a la ultima gran reforma realizada el afio 1996.
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Figura N° 1: “Estructura actual de la Bolsa reformada espafiola”.
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V.- El mercado bursatil Chileno.

1.- Caracteristicas de la Bolsa.

La Bolsa en Chile comienza a tener sus primeros intentos de creacion en el afio 1840
con muy poco ¢éxito. En el afio 1884 existian 160 sociedades andénimas, lo que presiond
a que se estableciera un mercado especializado donde se pudieran transar los titulos. La
Bolsa de Comercio de Santiago es una Sociedad An6nima Abierta fundada en 1893. Su
patrimonio esta dividido en 48 acciones de las cuales 34 estan en manos de corredores
de Bolsa.

La Institucion es miembro de la Federacion Iberoamericana de Bolsas de valores
(FIABV), desde 1973 y miembro de la Federacion Internacional de Bolsas de valores
(FIBV), desde 1991.

Tanto por su rol intermediario en el mercado de valores como por su calidad de
sociedad andénima abierta, la institucion es supervisada por la Superintendencia de
Valores y Seguros.

Hoy en dia la Bolsa de Santiago se encuentra dentro de los mercados emergentes de

mayor importancia y es una de las bolsas mas moderna de América Latina.

2.- Principales objetivos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

a) Facilitar el flujo de ahorro e inversion en el mercado de capitales.

b) Realizar la colocacion primaria de instrumentos del mercado accionario y de bonos.
¢) Promover la libre determinacion de precios y la transparencia en las operaciones.

d) Promover medidas que fomenten la liquidez a precios de mercado en el mercado
secundario.

e) Regular las operaciones del mercado y supervisar las operaciones.

f) Proveer servicios, sistemas de infraestructura requeridas por los Corredores de Bolsa

y por los participantes del mercado bursatil.

3.- Organizacion y Agentes que intervienen en la Bolsa.
La Bolsa de Santiago posee una serie de instituciones y agentes que participan en su
funcionamiento. Las instituciones que participan en Chile son:
+ Instituciones demandantes de dinero.
e Administradoras de fondos de pension.

e Administradoras de fondos mutuos.
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Administradoras de FICEs.
Administradoras de fondos de inversion.
Administradoras de fondos de la vivienda.
Compatfiias de seguro.

Bancos e instituciones financieras.

+ Instituciones de Intermediacion de Valores.

Corredores de Bolsa.

Agentes de Valores.

Bancos e Instituciones financieras.

Operaciones de intermediacion: Bolsa de Valores, Extra-Bursatil.
Sociedades de Apoyo a la intermediacion: Camaras de Compensacion,

Deposito central de valores.

+ Instituciones reguladoras y fiscalizadoras.

Reguladoras: Superintendencia de valores y seguros, Superintendencia
de Administradoras de Fondos de Pensiones, Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, Banco Central.

Entidades de Apoyo a la Informacion: Clasificadoras de Riesgo,

Auditores Externos.

Un aspecto importante de destacar son las funciones de los organismos

reguladores de la Bolsa de Santiago.

+ Superintendencia de Valores y Seguros: Es una institucion auténoma, con

personalidad juridica y patrimonio propio, que se relaciona con el Gobierno a

través del Ministerio de Hacienda. Sus responsabilidades son:

Aprobar y autorizar la inscripcion en el Registro de Valores.

Autorizar el establecimiento de Bolsas y Valores.

Mantener el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores y
autorizar inscripciones.

Limitar las actividades de las Bolsas de Valores y suspender o revocar la
autorizacion para operar.

Suspender o revocar la autorizacion para cotizar y negociar un valor

especifico ofrecido publicamente.
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e Requerir de personas o entidades bajo la jurisdiccion de la
Superintendencia para disponer al publico informacidn veraz, adecuada y

a tiempo con respecto a su situacion legal, economica y financiera.

+ Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras: Institucion legal y
autonoma, conectada al Gobierno a través del Ministerio de Hacienda. Dentro de
sus responsabilidades se puede destacar:

e La inspeccion de compafiias bancarias de cualquier naturaleza y
entidades financieras cuyo control no este asignado por ley a otra
institucion. El Banco Central esta exento de esta inspeccion.

e La facultad de inspeccionar también incluye la aplicacion e
interpretacion de las leyes, regulaciones, y otras normas que gobiernan
bancos e instituciones financieras.

¢ Instituciones inspeccionadas por la Superintendencia que estén violando
las leyes que las gobiernan, incluyendo sus regulaciones internas, sus
articulos de asociacion u o6rdenes legales dadas por la superintendencia,
cuando no exista una sancion especifica, seran advertidas, censuradas o

multadas.

+ Banco Central de Chile: Es una organizacién autbnoma, con estatus
constitucional, de naturaleza técnica; entidad legal imparcial y de duracion
indefinida. Su objetivo es velar por la estabilidad de la moneda nacional y por el
normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos.

El Banco Central tiene amplia autoridad para regular el sistema financiero y el
mercado de capitales, y esta habilitado para dictar normas y condiciones bajo las
cuales operaciones de estas areas pueden ser llevadas a cabo.

El Banco puede aplicar variadas sanciones, siendo la mas comin la multa. Si se
comete una infraccion, puede suspender hasta por 60 dias la autorizacion al
banco comercial o a la persona para operar en el Mercado Cambiario Formal, o

revocar dicha autorizacion si la parte responsable no es una compania bancaria.
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En la figura nimero 2 se puede observar un organigrama con la estructura del

mercado financiero chileno, en ella se puede observar los diferentes actores que

participan en el mercado.

[ Gobierno ]
I
1

Ministerio ae Trabajo y Ministerio de Hacienda. Banco Central.
Prevision Social.
I
| | ) !
Superintendencia de Superintendencia de Superlntendel:nm.a de Maradts dolGanitales:
AF.P. Valores y Seguros. Bancos e Instituciones
Administradora ,d,e Bolsa de Valores. Bancos. Mercado de Cambios.
Fondos de Pension. )N )

J

Figura N° 2: “Estructura del Mercado Bursatil Chileno”.

[

Corredores de Bolsa y )
| Agentes de Seguros. |

-

AN

Instituciones Financieras.

~

J

Emisores.

Compafiia de Seguros.

Fondos Mutuos.
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Después de analizar los diferentes aspectos, tanto de la Bolsa Espafiola como de la
Bolsa Chilena es posible realizar algunos comentarios.

En términos de funcionamiento, ambas Bolsas no presentan grandes diferencias
respecto a la forma de operar, instrumentos que se negocian y objetivos. Si se presentan
diferencias en el monto de dinero transado, liquidez y profundidad del mercado.

Las diferencias principales se refieren al sistema regulador, agentes participantes,
antigiiedad de funcionamiento e impacto de las normativas que las rigen.

Sin duda alguna el sistema regulador del mercado bursatil espafol es mas complejo,
esto debido a la participacién de Espana en la Union Europea, lo cual hace que deba
aplicar leyes de mayores exigencias y comunes al mercado Europeo.

Esta participacion de Espafna en la Comunidad Europea, hace también que el marco
regulatorio, los entes participantes y los agentes reguladores tengan una relacion de
mayor complejidad al momento de interactuar con las Bolsas Espafiolas.

Por otra parte, el mercado bursatil chileno es mucho mas joven y de menor peso
(respecto al mercado Espaiol), pero es uno de los mercados mas destacados en América

Latina.
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VI.- Otras Bolsas.

1.- Principales Bolsas Mundiales.

La Bolsa de New York es la mayor bolsa del mundo, tanto por su influencia en el
resto de bolsas mundiales como por su capitalizacion bursatil. Por ejemplo, solo el
volumen negociado por su principal titulo General Electric en un afio, equivale al
ochenta por ciento del volumen total anual negociado en la Bolsa de Madrid. Pero la
Bolsa de New York, no es una sola bolsa, sino que es un conjunto de mercados
financieros de renta variable, renta fija, al contado, a plazo, etc. situados todos en Wall
Street, en los que estan incluidos tres bolsas independientes. Los principales titulos de
estas bolsas se llaman blue chips, porque cuando se cred esta bolsa, en 1.792, se
contrataban en una sala de color azul.

Los tres mercados de renta variable de la bolsa de New York son el NYSE, el
AMEX, y el NASDAQ. En el NYSE (New York Stock Exchange), cotizan las 1.500
sociedades de primer orden de Estados Unidos y del mundo, agrupando mas del setenta
por ciento de las operaciones bursatiles de Estados Unidos. En el AMEX (American
Stock Exchange) cotizan el resto de sociedades, mas de dos mil. El NASDAQ (National
Asociation of Securites Dealers Automated Quotions System) es el mas nuevo, y es un
mercado electronico en el que cotizan unas 3.000 sociedades, principalmente de alta
tecnologia. Sus principales indices son el Dow Jones y el Standard & Poor’s, aunque
dispone de multitud de indices generales oficiales y no oficiales, sectoriales y
especializados.

La Bolsa de Londres, el London Stock Exchange, esta situada en la city, zona
financiera al este de Londres donde se ubican diferentes mercados financieros, y es la
principal bolsa de Europa, con mas de dos mil sociedades cotizando en su mercado. Es
la bolsa mundial que cuenta con mas titulos extranjeros inscritos a cotizacion, alrededor
del treinta por ciento, y fue la primera bolsa mundial hasta 1.920. Su indice mas
conocido es el Footsie.

La Bolsa de Tokio, conocida como Kabuto Cho, representa el 95 por ciento del
mercado japonés y es la tercera bolsa mundial por capitalizacion, después de las bolsas
de New York y Londres, aunque habia llegado a ser la primera bolsa mundial por
volumen de negocio, antes del crash de 1987. Es un mercado eminentemente local, pues
de las 1.600 sociedades que cotiza, solo unas cien no son japonesas. Su indice oficial es

el Topix, aunque su indice mas conocido es el Nikkei.
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La Bolsa de Paris es la principal bolsa de Francia. De hecho los valores de categoria
nacional se cotizan en esta bolsa quedando las siete bolsas restantes (Lyon, Marsella,
Burdeos, Nantes, etc.) para los valores de ambito local, pues en Francia un titulo solo
puede cotizar en una sola bolsa. El indice mas conocido es el CAC 40.

La Bolsa de Francfort es la principal bolsa alemana, seguida de la Bolsa de
Diisseldorf, en las cuales las sociedades cotizan mediante un sistema electrénico comun
a todas las bolsas del pais. Su indice oficial es el DAX 30.

Ademas de las Bolsas de Londres, Paris y Francfort, el resto de las siete bolsas
europeas mas importantes son la Bolsa de Milan, la Bolsa de Copenhague, la Bolsa de

Zurich y la Bolsa de Madrid.

2.- Integracion internacional de las bolsas.

Actualmente, tres bolsas: la de New York, la de Tokio y la de Londres, configuran
una especie de circuito independiente de bolsas internacionales, distribuidas a lo largo
del mundo, que permite que haya un mercado financiero mundial abierto durante las 24
horas del dia, de forma que se puede realizar una compra en la Bolsa de New York y
realizar la venta, doce o quince horas después en la Bolsa de Tokio o en la Bolsa de
Londres, mucho antes de que vuelva a abrir la Bolsa de New York. Ademés hay algunos
activos financieros, como el futuro sobre el Standard & Poor’s (indice de la Bolsa de
New York) que se puede contratar las 24 horas del dia, incluso con la Bolsa de New
York cerrada. Precisamente el hecho de que el indice cotice mucho antes de que la bolsa
llegue a abrir, se usa como indicador de la apertura alcista o bajista de la Bolsa de New
York, aunque tiene un numero de fallos bastante elevado.

Por otra parte la implantacion del euro, conduciré a corto plazo a una integracion de
las principales bolsas europeas, como la propuesta por las bolsas de Londres y
Francfort, basada en una integracion o interconexion de los diferentes mercados
nacionales, reservado de momento a solo trescientas sociedades. Este proyecto, todavia
en embridn, esta abierto al resto de bolsas europeas, aunque actualmente la Bolsa de
Madrid se inclina hacia Latinoamérica, intentando ser el mercado de referencia en

euros, a partir del 4 de enero de 1.999, para las sociedades de estos paises.
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CAPITULO 3:
“ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL”
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VII.- Analisis fundamental.

1.- Concepto.

Es una técnica de prediccion bursatil que se basa en los datos (balance, estado de
resultados y estado de flujo efectivo) publicados por las propias empresas o por las

previsiones sobre los mismos obtenidos por las agencias o sociedades de analisis.

Segin Murphy “El enfoque fundamental examina todos los factores relevantes que
afectan al precio de un mercado para determinar el valor intrinseco de dicho mercado.
El valor intrinseco es lo que los fundamentos indican como valor real de algo segtn la
ley de la oferta y la demanda. Si este valor intrinseco esta por debajo del precio actual
de mercado, quiere decir que el mercado estd sobrevalorado y debe venderse. Si el
precio de mercado esta por debajo del valor intrinseco, entonces el mercado esta

infravalorado y debe comprarse”. (Murphy, 1999).

Los analistas realizan un estudio de todos los datos econémicos que rodean a esa

accion.

Los datos econdmicos mas relevantes para el andlisis son: tipos de interés,
beneficios, endeudamiento de la empresa, etc. (Bachiller, 2001). Una vez hallado el
"valor fundamental" de la accion, se compara con otras alternativas de inversion para

tratar de escoger la mejor opcion.

2.- Objetivo del analisis.

El andlisis fundamental busca establecer el precio real que deberian tener los titulos
de la empresa que cotiza en bolsa, con lo cual determina el precio objetivo que deberia
tener la cotizacion. (Ramon, 2003).

El andlisis fundamental es utilizado para determinar el verdadero valor de una
accion. Se enfoca en las fuerzas econdmicas de la oferta y la demanda que hace que los

precios suban, bajen o sigan iguales. (Murphy 1999).
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Elvira y Puig (2001) mencionan que el analisis fundamental centra su estudio en las
fuerzas econdmicas que afectan a la demanda y oferta de un activo financiero, para

poder determinar cual es su valor intrinseco.

El problema que busca solucionar el analisis técnico y el fundamental es el mismo,
determinar la direccion que seguiran los precios (Murphy 1999). Un analista
fundamental siempre estudia la causa de un movimiento en el precio de las acciones,

siempre quiere saber por qué los precios han variado.

Cuando la cotizacion esta por debajo del precio objetivo, los seguidores de este tipo
de analisis deben comprar titulos en bolsa, pues mas pronto o mas tarde el mercado
debera valorar correctamente estos titulos y la cotizacion y el precio objetivo deberan

coincidir.

Por el contrario cuando el precio objetivo estd por debajo de la cotizacion, deben
venderse los titulos si se tienen en cartera pues el potencial alcista de los mismos es

nulo y la tendencia de los mismos, segiin el andlisis fundamental, es bajista.

3.- Instrumentos del analisis fundamental.

Para desarrollar un buen andlisis fundamental los expertos se basan en los estados
financieros de la compaiia:

+ Balance.

+ Estados de resultados.

+ Estado de flujo efectivo.

Otra informacion relevante que utiliza el analista fundamental esta referida a los
datos del sector econdmico en el que operan, estudios de mercado, datos relativos a la

economia general, datos socio politicos, entre otros. (Elvira y Puig, 2001).

El analista bursatil analiza esta informacidon aplicando ciertos indicadores para

determinar el valor objetivo de un titulo.
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Una pregunta interesante de realizar es ;donde el analista fundamental puede
obtener la informacidon necesaria para realizar sus analisis? La informacion puede
provenir de una gran diversidad de fuentes como los medios de comunicacion, relacion

con las compaiiias, resultados trimestrales. (Bachiller, 2001).

Una vez que se ha obtenido la informacion, el analista debe considerar el detalle de
cada uno de los estados financieros y analizar informacién referida a los mismos como

los que se muestran a continuacion:

+ Balance.

e Activo Fijo: Activos que permanecen en la empresa mas de un afio o mas de un
ciclo operativo.
e Activo/Pasivo Circulante. Activos/Pasivos.

e (apital de trabajo neto: (Activo Circulante-Pasivo Circulante). Algunos Activos

Fijos se pueden considerar a corto cuando existe compromiso de venderlos en
menos de un afio o ejercicio.

e [as existencias.

e Recursos Propios: (Valor Contable) = Capital social mas reservas.

e Deuda Neta: Deuda bancaria con costo-Tesoreria e Interés.

e Capital Empleado: Se incluye la deuda financiera, accionistas minoritarios y

fondos propios.

+ Estado de Resultados.

e Margen Bruto: Ventas Netas menos costo de ventas.
e EBITDA: Margen Bruto menos costos de Explotacion.

o Beneficio Explotacion: EBITDA menos Amortizaciones.

e Beneficio Ordinario: (recurrente) Beneficio Explotacion + Saldo Financiero +

Provisiones.

e Beneficio Antes de Impuestos: Beneficio Ordinario + Extraordinarios.

e Beneficio neto: BAI -Impuestos- Minoritarios.
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+ Estado de flujo efectivo.

e Beneficio Neto + Amortizaciones + Provisiones.

e (Cash Flow Operativo: CF- Extraordinarios.

e (Cash Flow Libre: Cash Flow - Inversiones- Dividendos.

¢ Dividendo: Participacion de los accionistas en los beneficios de la empresa.
e Pay-Out: Porcentaje del Beneficio que se reparte a los accionistas como
dividendo.

e Enterprise Value: (EV) Capitalizacion Bursatil + Deuda Neta.

+ Datos por accion:

e BPA: Beneficio por Accion.

e CFA: Cash - Flow / Activo.

e DPA: Dividendo por Accion.

e B° Operativo/A: Beneficio Operativo / Activo.
e VC/A: Valor Contable / Activo.

4.- Ventajas y desventajas del analisis fundamental.

Asi como otros métodos de andlisis bursatil estdn sometidos a ventajas y

desventajas, el analisis fundamental no es la excepcion.

Muchos autores critican el analisis fundamental, y otros en tanto defienden sus

ventajas.

Las ventajas y desventajas que se pueden mencionar son las siguientes:
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+ Ventajas:

e El andlisis fundamental, es la Unica técnica de prediccion bursatil que nos
permite valorar objetivamente una compania y establecer su proyeccion futura, lo cual
garantiza que las previsiones del analisis fundamental acabaran cumpliéndose, aunque
sea a largo plazo, pues en un mercado eficiente como los mercados financieros, el

equilibrio entre la oferta y la demanda tiende hacia el precio objetivo.

+ Desventajas:

Las principales limitaciones del analisis fundamental son:

e Lentitud, ya que la informacidn necesaria para realizar el andlisis se publica por
trimestres vencidos y con uno o dos meses de atraso.

e Uso de informacién privilegiada por quienes preparan este tipo de informacion,
lo que les permite tomar posiciones.

e Facilidad para arreglar los malos resultados de una sociedad en un periodo de

tiempo determinado.

5.- Técnicas usadas en el analisis fundamental.

Hay dos tipos de aproximacion al analisis fundamental (Bachiller, 2001):

e La primera de ellas pone énfasis en los elementos macroecondmicos que afectan
a la accion, por lo que aborda el problema de la valoracion desde lo general a lo
particular; de ahi su nombre: "top-down" (de arriba a abajo).

e La segunda, sin embargo, adopta el punto de vista opuesto, fijandose en aquellos
aspectos inherentes a la propia empresa que pueden influenciar la valoracion. En

efecto, es el andlisis "bottom-up" (de abajo a arriba).

Los seguidores del "top-down" defienden que, a fin de cuentas, el mercado bursatil

no es sino un reflejo del pulso econdomico global y que es evidente que si la economia
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crece, crecera el beneficio de las empresas, lo cual tendra reflejo inmediato en las

cotizaciones.

También postulan que un analisis pormenorizado de cada empresa resulta caro
(basta un analista macroecondmico frente a la usual estructura de un analista por sector)
y basicamente estéril, pues muy buenas tienen que ser las caracteristicas particulares de

una empresa como para substraerse a la direccion general del mercado.

Por su lado, los partidarios del "bottom-up" consideran que el coste suplementario
del andlisis micro econdémico estad perfectamente justificado, ya que es en la
identificacion de los elementos de fortaleza y debilidad de cada accion donde esté el

valor afadido.
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VIII.- Analisis Técnico.

El andlisis técnico se inicio el siglo pasado cuando las empresas no tenian la
obligacion de proporcionar informacion sobre sus estados financieros y practicamente la
unica informacién disponible era la del propio mercado (precio, volumen, etc.) (Elvira y

Puig, 2001).

El anélisis técnico se basa en el estudio de la evolucion de los mercados a partir de
la cotizacion y de su representacion grafica. Estudia unica y exclusivamente la

evolucion de las cotizaciones.

El tnico objetivo de este analisis es conocer la tendencia que tendré el precio de la
accion de una empresa, el cual se realiza desde a muy corto plazo hasta a muy largo
plazo. Esto hace que el andlisis esté dirigido principalmente a inversionistas de corto
plazo y especuladores de mercado. Ademas, trata de identificar la tendencia del titulo

accionario y los cambios que se puedan producir en ésta (Forecast, 2004).

Este andlisis se apoya, principalmente, en el estudio de graficas y barras, en el
calculo de indicadores estadisticos y en el estudio de series de tiempo, ademas de cierta

dosis de sentido comun.

Los supuestos sobre los cuales se basa este tipo de analisis son los siguientes:

e El mercado ofrece informacion suficiente para predecir sus tendencias.
Una frase que permite resumir este supuesto es “el mercado lo descuenta todo”.
Cualquier factor que pueda afectar el precio (ya sea econdmico, politico o
noticias de la propia empresa) serad descontado automaticamente por el mercado.
e Los precios de los titulos bursatiles siguen determinadas tendencias.
Este supuesto es fundamental en el andlisis técnico, pues la determinacion de la
tendencia y la identificacion de los signos de que la tendencia estd empezando a

cambiar es la base del analisis técnico.
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e El pasado ayuda a predecir el futuro, ya que lo que ocurri6 ayer volvera a ocurrir
manana.
Esto quiere decir que si una figura de los graficos ha funcionado correctamente

en el pasado, se asume que funcionara también correctamente en el futuro.

El analisis técnico se basa en que el mercado proporciona la mejor informacion
sobre la evolucion futura que puede tener el mismo y los respectivos activos que lo
integran. El analisis técnico se centra en el estudio del mercado en si mismo. EI mismo
mercado descuenta todas las variables que puedan afectarle, entre ellas las estudiadas a
través del andlisis fundamental. Su objetivo es predecir la futura tendencia de los

precios a partir del estudio de los graficos o charts (Elvira y Puig, 2001).

El fin ultimo para la aplicacion de este analisis es poder tomar decisiones de compra
o venta beneficiosas, es decir, obtener la mayor rentabilidad posible en cada
transaccion. Por tanto, este analisis persigue la anticipacion a un cambio de tendencia
que provocara una decision que se mantendra hasta que se detecte un nuevo cambio de

tendencia.

Este tipo de analisis no solo se aplica a los titulos valores sino también a los indices,

opciones, futuros, mercaderias, tipos de interés, divisas, etc.

1.- Definicion del analisis técnico.

El analisis técnico considera dos tipos de corrientes que tienen como objetivo la
prediccion del precio de las acciones del mercado bursatil. De acuerdo a lo expresado
por Murphy (1999) “Aquellas personas que aplican el enfoque técnico reciben
diferentes nombres, tales como analista técnico, chartista, analista de mercado, y
analista visual”.

De lo anterior se puede desprender que podemos dividir a los analistas técnicos en

“Chartista” y “Analista técnico”.
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El primero (chartista) basa su analisis en el estudio de los graficos bursatiles. Segun
lo expresado por Elvira y Puig (2001) el analisis grafico “es aquel cuya base de estudio

son las figuras que se pueden observar en un grafico bursatil”.

Segun Parisi (2003), el andlisis grafico es “uno de los pilares del analisis técnico,
siendo de uso comun entre muchos analistas de mercado. Este tipo de analisis permite
detectar la tendencia y los cambios de tendencia experimentados por el mercado, lo que

ayuda en la toma de decisiones respecto de qué y cuando comprar o vender”.

Por su parte Murphy (1999), expresa que para el chartista “Los graficos siguen
siendo su herramienta principal y todo lo demés es secundario”, el mismo autor
profundiza un poco mas el concepto y menciona que “este enfoque ha recibido la
denominaciéon de grafismo artistico, porque la interpretacion de los graficos es

mayoritariamente un arte”.

Resumiendo, se puede decir que el chartista es considerado como un analista

técnico, pero utiliza los graficos bursatiles como principal herramienta de andlisis.

La segunda clasificacion (analista técnico) considera, ademas de los graficos, otros
elementos mas objetivos para desarrollar su andlisis. En palabras de Murphy (1999) “El
analista estadistico o cuantitativo toma los principios subjetivos del chartista, los
cuantifica, prueba y optimiza con el propdsito de desarrollar sistemas mecéanicos de

transaccion”.

Al respecto Elvira y Puig (2001) mencionan que el analisis técnico “se basa en la
aplicacion de formulas matematicas y estadisticas a los precios y volumenes de los

valores.”
Una forma de diferenciar ambos analistas es lo expresado por Murphy (1999) “una

forma de distinguir entre los chartistas y los estadisticos, es decir que todos los

chartistas son técnicos, pero no todos los técnicos son chartistas”.
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Resumiendo lo citado por los autores anteriores se puede decir que el analista
técnico utiliza las mismas herramientas que el “chartista” pero incorpora formulas
matematicas, estadistica y el uso de computadores con el objetivo de que el analisis sea
mas objetivo y que la decision de compra y venta de un titulo accionario dependa de

modelos matematicos.
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2.- Modelos técnicos mas utilizados.

La literatura referida al andlisis técnico presenta una exhaustiva variedad de
modelos, pero este estudio mencionara los mas referenciados y sobre los cuales se han

desarrollado la mayoria de las investigaciones sobre el tema.

Los modelos que se analizaran serdn los siguientes:
+ Promedio moévil.

Momentum 7 dias.

%R de 14 dias.

%K de 14 dias.

RSI de 14 dias.

- + & ¥

+ Promedio Movil.

A.- Concepto.

El promedio moévil no es méas que un promedio aritmético que busca suavizar la
volatilidad en el precio de un titulo. Esta volatilidad esta dada por bruscos cambios en
sus precios que se traducen en grandes picos y valles, lo que se conoce como dientes de
sierra. Las medias moéviles suavizan éstos movimientos en los precios de las
cotizaciones.

B.- Proposito del indicador.

El promedio movil como indicador tiene 2 propositos:

e Saber si ha comenzado una tendencia nueva, que una tendencia ha finalizado o

que una tendencia ha cambiado de direccion.

e Seguir los avances de la tendencia.
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C.- Desventajas

Una de las desventajas de la media mévil es que no proporciona un adelanto de los
cambios de tendencia, pero si los puede confirmar plenamente cuando se inician, dando
una mayor seguridad a las operaciones de compra o de venta. En este sentido la media
movil es un indicador de tendencia que nunca se anticipa al movimiento o tendencia de
las cotizaciones, es decir simplemente es un indicador seguidor que so6lo puede

confirmar una tendencia.

Otra desventaja que presenta la media moévil es que al trabajar con promedios puede
ocurrir que la estimacion realizada tienda a un valor central y se aleje de la tendencia

principal.

D.- Tipos de media mévil.

La literatura en general presenta dos tipos de medias méviles que pueden usarse.

e Media mévil simple: Este indicador no es mas que la media aritmética de una
serie de datos. Las medias moviles mas utilizadas son las de frecuencia de 2, 7, 14, 20,
50, 100 y 200 dias.

Como se esta trabajando con promedios, la media mévil entrega el mismo peso
relativo cada dia al precio del titulo.

La informacion relevante de los precios de un titulo se encuentra en los ultimos
datos, y la media movil entrega la misma ponderacion al primer dato y al ultimo.

Lo dicho por Murphy es reforzado por Elvira y Puig (2001) al mencionar que la
informacion mas relevante en relacion con el cambio de tendencia estd en los valores
mas recientes.

Por su parte Parisi (2003) menciona que la media movil adolece del problema de
entregar igual ponderacion (o asigna una importancia similar) tanto a los primeros como
a los ultimos datos, ain cuando la informacion mas relevante suele concentrarse en los
ultimos precios observados.

Para evitar el problema de la importancia relativa de los datos de cada transaccion,

la literatura plantea el modelo de media ponderada que busca corregir esta falla.
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e Media mévil ponderada: Una solucidon propuesta para solucionar el problema
de la importancia que debe darse a la informacidén mas reciente de los precios de los
titulos es la media movil ponderada. Este método plantea que se le debe entregar un
mayor peso a la informacion mas reciente (ltimo precio) y menos peso a la primera
informacion (primer precio).

Una forma de calculo alternativa la entrega Murphy (1999). Si se desea calcular una
media con una frecuencia de 10 dias se debe ponderar con un 10 a la cotizacion del
ultimo periodo, con un 9 a la cotizacion del periodo nueve y con un 1 a la primera
cotizacion. Posteriormente se divide todo por 55. De esta forma se trata de solucionar el

problema de “peso relativo” en la aparicion de nueva informacion.

E.- Uso de la media mavil simple.
La media movil presenta dos sefiales claras de compra y venta. Existe una sefial de
compra cuando la grafica de las cotizaciones cruza hacia arriba la grafica de la media

movil, en ese momento debe producirse la compra del titulo accionario.

Cuando la grafica de las cotizaciones cruza hacia abajo la grafica de la media movil

debe producirse la venta del titulo accionario.

El grafico nimero 1 muestra las cotizaciones de BSCH (Banco Santander Central
Hispano) empresa que cotiza en la Bolsa de Espafia. Se han considerado los precios de
cierre diario y se utiliza el indicador de promedio moévil de 20 dias. La linea azul
representa las cotizaciones diarias y la linea roja (mas suavizada que la primera)

representa el promedio movil de 20 dias.

En el grafico 1 se pueden observar 2 puntos. El primero esta asociado a una sefial de

compra y el segundo muestra una sefial de venta.
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Grafico N° 1:” Evolucion de la media movil (20 dias) para la empresa Banco

Santander Central Hispano (mercado espafiol).”
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+ Momentum 7 dias.

1.- Concepto.

El indicador de Momentum es la diferencia entre el precio que el instrumento tiene
el dia de hoy y el precio que tuvo “n” periodos atrds. Mide la velocidad en que cambian
las cotizaciones bursatiles. Estos cambios se refieren a la fuerza de las subidas o

bajadas de los titulos accionarios (Elvira y Puig, 2001).

Cuando el precio de un titulo accionario comienza a subir la fuerza que lleva el
precio se traducira en un ascenso fuerte, el cual se debilitard y sera cada vez menor a

medida que sube. Esto es conocido como momentum fuerte.

Cuando el precio del titulo accionario comienza a bajar el ascenso pierde fuerza y

estara proximo al descenso. Esto se conoce como momentum débil.

Para la aplicacion de este indicador se utiliza los precios de cierre de un numero
definido de sesiones que fluctua entre 5 o 10 sesiones. El numero de dias utilizados en
la mayoria de software de andlisis técnico son 5, 7, 10, 15 y 20.

2.- Proposito del indicador.

Dada la metodologia de calculo, este indicador permite detectar si un titulo

accionario se encuentra sobrevalorado o infravalorado. Esto permitird observar si la

accion se encuentra en un momento de compra o de venta (Parisi, 2003).
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3.- Formula.

La aplicaciéon del momentum 7 se realizard mediante un caso practico con las

cotizaciones de la empresa BSCH como lo muestra la tabla nimero 5.

DIAS. | PRECIO | MOMENTUM 7.
CIERRE.
1 10,94
2 10,92
3 10,71
4 10,7
5 10,71
6 10,73
7 10,74
8 10,8 -0,14
9 10,82 -0,1
10 10,81 0,1
Tabla N°5: “Aplicacion momentum 7 para las cotizaciones de
BSCH.”

Momentum7 =Ut—P,_,

Para realizar el calculo del momentum 7 se debe considerar:
U = Ultimo precio de cierre.

Pt-; = Precio de cierre de 7 sesiones anteriores.

4.- Uso del Momentum.

Una vez que se ha determinado el momentum (que en el caso anterior era de 7 dias)
es necesario interpretar los resultados.

e Cuando el momentum aumenta significa que existe una sefial de compra.

e Cuando el momentum se reduce significa que existe una sefial de venta.

e Puede ocurrir que el momentum permanezca constante, en ese caso la tendencia

pierde fuerza y puede haber un cambio de tendencia.

En la figura nimero 2 se puede observar los momentos en el que el indicador de

momentum entrega una seial de compra y una sefial de venta.
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En la primera parte de la figura se observa una tendencia al alza en el precio de
los titulos de una empresa (fase alcista), este aumento en el precio se ve reflejado en un
aumento del indicador momentum lo que entrega una senal clara de compra. En la
segunda parte de la figura el aumento de precio ha perdido fuerza y el momentum

comienza a descender, cuando esto ocurre el indicador entrega una sefial de venta.
Valar &
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Figura N° 2: “Evolucion del Momentum.”

El grafico nimero 2 se muestra la serie de precios de cierre diarios de los titulos
de la empresa Banco Santander en el mercado chileno. La linea roja corresponde al
calculo de momentum 7, y se muestra una sefial de compra y una sefial de venta. Las

sefiales de compra y venta se repiten posteriormente a lo largo del grafico.

* Ultimo Precio

NEMOD Cantidad Precio Monto Variacion
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Grifico N°2: “Evolucion del momentum 7 para la empresa Banco Santander

(mercado chileno).”
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+ %R de 14 dias.

1.- Concepto.

Este indicador permite conocer la diferencia del valor transado en un determinado
numero de dias. Es decir considera el valor transado en el periodo actual con respecto al

valor maximo de “n” periodos.

Lo que se debe considerar en este indicador es el precio de cierre del dia, restado al
precio maximo de un periodo determinado de dias. Posteriormente esa diferencia es

dividida por la banda total del numero de dias determinado (Murphy, 1999).

2.- Proposito del indicador.

Este indicador muestra la proximidad del valor transado en el presente con respecto

€C_ 9

al valor maximo de “n” periodos.
El objetivo de este indicador es detectar aquellos titulos que se encuentren en una
posicién de sobrecompra o sobreventa. Esto se logra al considerar en un periodo de

tiempo los precios mas altos y los precios mas bajos.

Los periodos mas comunes de uso son 5, 10 y 20 dias. Diferentes programas de

analisis técnico permiten seleccionar los dias que el analista requiera.
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3.- Formula.

Para realizar el calculo del indicador %R se debe aplicar la siguiente formula:

(4-0)
(4-B)

RW =100*

Donde:
: Precio mas alto del periodo seleccionado.
: Precio mas bajo del periodo seleccionado.

C: Precio de cierre.

En la tabla nimero 6 se puede observar los siguientes datos: en la columna 1 el
numero de la sesion, en la columna 2 los precios maximos de la accién, en la columna 3
los precios minimos de la accidon y en la columna 4 el precio de cierre de la accién.
Estos precios corresponden a la empresa BSCH del mes de Diciembre de 2004. De estas

cotizaciones se selecciona un periodo de 14 dias para determinar el indicador.

SESION | MAXIMO | MINIMO | CIERRE

1 10,94 10,81 10,94

10,95 10,82 10,92
3 10,93 10,65 10,71
4 10,74 10,63 10,7
5 10,81 10,65 10,71
6 10,73 10,60 10,73
7 10,76 10,62 10,74
8 10,85 10,77 10,8
9 10,89 10,77 10,82
10 10,87 10,76 10,81
11 10,83 10,70 10,74
12 10,96 10,74 10,89
13 10,96 10,86 10,86
14 10,92 10,83 10,89
15 11,10 10,90 11,06
16 11,13 11,04 11,1
17 11,15 11,09 11,11
18 11,11 11,11 11,11
19 11,17 11,10 11,15
20 11,16 11,10 11,14
21 11,18 11,12 11,17

Tabla N° 6: “Cotizaciones de la empresa BSCH para 21 sesiones”.
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En la tabla numero 7 aparece el resumen de los precios de la empresa BSCH y el
calculo del indicador %R de 14 dias. Para calcular el indicador %R de 14 dias s6lo hay
que aplicar la féormula mencionada anteriormente y utilizar los valores que se indican en
la tabla. Esto es, calcular el diferencial de precios entre el precio mas alto del periodo
(14 dias) y el precio de cierre, esto dividido por el diferencial de precio entre el precio

mas alto del periodo (14 dias) y el precio mas bajo del periodo (14 dias).

En el ejemplo de la empresa BSCH el precio mas alto de 14 periodos es 10,96,
el precio mas bajo de 14 periodos es 10,6 y el precio de cierre del periodo 14 es de

10,89. Al aplicar la formula se obtendria:

(10,96 -10.89)
(10,96 —10,6)

%R14 *100 =19,44

PERIODO PRECIO PRECIO MAS | PRECIO MAS | INDICADOR
CIERRE ALTO 14 BAJO 14 %R.
PERIODOS. PERIODOS.

14 10,89 10,96 10,60 19,44
15 11,06 11,10 10,60 8,00
16 11,1 11,13 10,60 5,66
17 11,11 11,15 10,60 7,27
18 11,11 11,15 10,60 7,27
19 11,15 11,17 10,60 3,51
20 11,14 11,17 10,62 5,45
21 11,17 11,18 10,70 2,08

Tabla N° 7: “Aplicacion del %R para la empresa BSCH.”

4.- Uso del %R.
Se utilizard el sistema de anélisis inverso, es decir, el rango de evaluacion va de
0 a-100. Los criterios de aplicacion del indicador %R son los siguientes:
e El %R puede tomar valores entre 0 y -100.
e Siel %R > 80, la accidn esta sobrevendida (sefial de compra).

e Siel %R <20, la accidn esta sobrecomprada (sefial de venta).

En el grafico nimero 3 se puede observar la aplicacién del indicador %R en la
empresa BSCH. Este grafico se ha construido utilizando las cotizaciones de cierre diario

y considerando un periodo de 14 dias.
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Grafico N°3: “Evolucion del %R (14 dias) para la empresa BSCH.”

Como se puede observar, en el grafico nimero 3 se muestra un momento de compra
y un momento de venta. El momento de venta para los titulos de BSCH se encuentra en
el mes de Julio con un valor del indicador de 0. El momento de compra ocurre entre

Enero y Marzo con un valor de 100.
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+ %K de 14 dias.

1.- Concepto.

Es un indicador que se basa en la posicion de la cotizacién con respecto a los

maximos y minimos de la misma en un periodo de tiempo determinado.

Para realizar los calculos de este indicador se deben utilizar los precios de cierre

diarios de lo titulos bursatiles.

La filosofia de esta herramienta es la siguiente. Cuando existe una tendencia alcista
los precios de cierre se comienzan a acercar al extremo superior de la banda de precios.
Cuando se produce una tendencia bajista los precios de cierre comenzardn a moverse en

la banda de precios y se irdn acercando al extremo inferior de la banda.

Estos cambios pueden observarse en una grafica que muestre la posicion del precio

de cierre en la banda de precios diarios.
El %K refleja como esta el precio dentro de la gama de precios de un periodo
determinado (generalmente 14 dias). El valor del precio esta expresado en porcentaje.

(Elvira y Puig, 2001).

Se podria decir, de forma mas resumida, que “al haber un aumento de precios, el

precio de cierre estd cerca del méximo del dia y viceversa.” (Parisi, 2003).

2.- Proposito del indicador.

El proposito de este modelo es determinar donde estd el precio de cierre mas
reciente en relacion con la banda de precios de un periodo seleccionado, que segin

algunos estudios el periodo de dias mas comun es de 14 dias.

El uso de este indicador requiere construir dos lineas principales, el %K y el %D.
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El %K toma como referencia un periodo de dias determinado y serd la base
para calcular y comparar respecto con el precio de cierre actual. La literatura
considera que uno de los periodos mas populares para calcular este indicador es de
14 dias. Diferentes programas de andlisis técnicos permiten utilizar esta

herramienta con 5, 7, 14 y 20 dias.

El %D considera un periodo de referencia de 3 dias, es una linea mas sensible
a los cambios que el %K. Es una linea mas plana, y cudnto menor sea el periodo
considerado para su construccion, mas sensible sera esta linea. La sensibilidad
tiene que ver con la rapidez de reaccion a las fluctuaciones de los precios. El %D

es el que finalmente entrega las sefiales de compra y venta.

3.- Formula.

Para poder calcular el %K se utiliza la siguiente formula:

%K =B x10p

14_314

Donde:
U: El ultimo precio observado.
Bi4: El precio mas bajo del periodo de tiempo seleccionado, en este caso 14 dias.

Aj4: El precio mas alto del periodo de tiempo seleccionado, en este caso 14 dias.

La otra linea que utiliza este indicador (%D) se calcula de la misma manera pero el

periodo de dias que utiliza para su calculo es menor.
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Las decisiones que se deben tomar con este indicador son las siguientes:

e Comprar cuando ambas curvas estén subiendo y cruzando el valor de 20. En este
caso se dice que la accion esta sobrevendida.

e Vender cuando las dos curvas estén disminuyendo y cruzando el valor de 80. En
este caso se dice que la accion esta sobrecomprada.

e Mantener cuando el indicador fluctia entre 20 y 80.

En el grafico nimero 4 se puede observar el método estocastico aplicado a la
empresa BSCH. Este gréafico presenta dos puntos, el primero correspondiente a un

momento de compra y el segundo correspondiente a un momento de venta.
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Grafico N° 4: “Evolucion del estocastico (14 dias) para la empresa BSCH.”
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+ R.S.L de 14 dias.

1.- Concepto.

Este indicador mide en cada momento el precio del titulo producto del efecto de la
oferta y demanda. El RSI se expresa en porcentaje, es decir es un indicador que se
mueve entre el 0 (cero por ciento) y el 100 (cien por cien), siendo 50 (cincuenta por

ciento) la posicion neutra.

El creador de este indicador es el Sr. Welles Wilder y el indicador también es
conocido con el nombre de su creador. El lo publicé en su libro (New Concepts in
Technical Trading Systems) en el afo 1978. Sus siglas en inglés significan
Relative Strenght Index (Indice de Fuerza Relatva) y su objetivo es medir la velocidad

de las variaciones en los precios.

Este indicador también sirve para detectar y conocer cuando un titulo esta

sobrecomprado o sobrevendido.

Al igual que los anteriores, este indicador utiliza los precios de cierre diario, pero se
debe hacer un tratamiento distinto, ya que para su calculo utiliza el promedio de los

precios de un titulo de un nimero definido de sesiones, en este caso de 14 dias.

Este indicador soluciona dos problemas:

El primero de ellos es el movimiento erratico que producen los cambios bruscos en
los valores que se dejan de lado.

El segundo problema es que se necesita una banda constante que sirva como punto

de comparacion (Murphy, 1999).

El R.S.I. soluciona ambos problemas a través de su metodologia de célculo, y es por

eso que es un indicador de gran popularidad entre los analistas bursatiles.

68



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

2.- Proposito del indicador.

El proposito de este indicador es detectar cuando una accidn estd sobrevalorada
(sobrecomprada) o infravalorada (sobrevendida) (Elvira y Puig, 2001).

Parisi (2003) menciona que este indicador posee un elevado poder predictivo y su
calculo necesita datos de aproximadamente 10 a 15 sesiones.

3.- Formula.

Como se menciond anteriormente, el uso de este indicador se basa en los

cambios que realizan los precios a lo largo de un periodo de tiempo concreto.

La formula para determinar el R.S.I. es la siguiente:

100

R.S.1.=100—-
u

1+—

Ad

Donde:

Au: es el promedio de los incrementos producidos donde el precio de cierre es
mayor al precio de apertura (o cierre del dia anterior).

Ad: es el promedio de las contracciones donde el precio de cierre es menor al precio

de apertura (o cierre del dia anterior).

Para poder determinar el valor del indicador R.S.I. asociado a un titulo en
particular hay que considerar de 10 a 15 sesiones como periodo de evaluacion.
Luego hay que determinar los incrementos y reducciones en los precios en relacion a
los precios de cierre del dia anterior. Posteriormente hay que calcular un promedio
de los incrementos en los precios producidos en los dias en que existi6 un precio de
cierre mayor que el de salida y un promedio en las reducciones en los dias que

existid un precio de cierre inferior al de apertura.
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Las senales que presenta este indicador son las siguientes:

e Cuando el R.S.I. presenta un valor por debajo de 30 existe una sefial de
compra.

e Cuando el R.S.I. presenta un valor por encima de 70 existe una sefial de venta.

e Cuando el valor del R.S.I. fluctia entre los valores de 30 y 70 se debe
mantener la posicion.

En el grafico nimero 5 se presenta la aplicacion del método R.S.1. para un periodo

de 14 dias para la empresa BSCH. El primer momento indicado corresponde a una

sefial de compra. El segundo momento corresponde a una sefial de venta.
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Grifico N° 5: “Evolucion del R.S.1. (14 dias) para la empresa BSCH.”
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IX.- Paseo Aleatorio.

Al realizar un estudio de los modelos técnicos es importante mencionar un tema
que es fundamental, y que en definitiva respalda la mayoria de los modelos
estadisticos de analisis bursatil. La teoria del paseo aleatorio aparece como el pilar

fundamental que le da algin sentido al analisis técnico.

Esta teoria, desarrollada y alimentada en la comunidad académica, postula que los
cambios en los precios de las acciones de la compafiia son serialmente independientes,
y que la historia de los precios no es un indicador de confianza de la futura direccion

de los mismos.

Lo anterior quiere decir que los precios de los titulos se mueven de forma aleatoria
e impredecible y, si este fuera el caso, no existiria ningin modelo estadistico que
permitiera predecir el comportamiento futuro de los titulos a partir de la informacién

historica.

Segun lo expuesto por Parisi (2003) el planteamiento de paseo aleatorio se opone a
la hipotesis de mercados eficientes (Fama, 1970), el cual deberia reflejar completa y
correctamente toda la informacion relevante para la determinacion de los precios de
los titulos accionarios de las compafiias. De acuerdo con esto ultimo, si los precios de
los titulos accionarios reflejaran instantdneamente toda la informacion relevante para
la toma de decisiones, éstos cambiarian rapidamente ante la aparicion de nueva

informacion.

Luego, debido a que el surgimiento de nueva informacion es de caracter aleatorio,
los cambios registrados por los precios accionarios también lo serian, invalidando el
uso del analisis técnico ya que los precios historicos de los titulos accionarios no
permitirian predecir el precio futuro de los mismos. En ese caso, un inversionista le
resultaria mas rentable aplicar la estrategia de comprar y mantener (Jensen &

Benington, 1970).

Para probar la aleatoriedad de los datos numerosos investigadores han desarrollado

estudios que han concluido que existe evidencia significativa de que los precios
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accionarios no siguen un camino aleatorio y que los retornos accionarios son
predecibles en algin grado. Por ejemplo, Lo & MacKinlay (1988), empleando datos
de mercados bursatiles desarrollados tales como U.S.A., Europa Occidental y Japon,
registraron una correlacion serial positiva entre los retornos semanales; Conrad &
Kaul (1988, 1989) también encontraron evidencia de predictibilidad de los retornos en
el corto plazo; DeBondt & Thaler (1985), Fama & French (1988), Poterba & Summers
(1988) y Chopra, Lakonishok & Ritter (1992), hallaron una correlacion serial negativa
en los retornos de los activos individuales y varios portfolios sobre intervalos de tres a
diez afios, es decir, en el largo plazo; Jegadeesh (1990), examiné la predictibilidad de
los retornos mensuales sobre activos individuales y encontré una correlacion serial
negativa de primer orden altamente significativa para rezagos de dos meses y una
correlacion serial positiva para rezagos mayores; Blume, Easley & O’Hara (1994)
presentaron un modelo que sugiere que existe una relacion significativa entre los

rezagos del volumen transado y los retornos actuales de los activos individuales.
Respecto a este tema Murphy (2002) menciona que aunque hay pocas dudas de

que existe una cierta cantidad de aleatoriedad en todos los mercados, simplemente no

es realista creer que todos los movimientos de precios son aleatorios.
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CAPITULO 4:
“ANALISIS TECNICO DE LAS ACCIONES DEL MERCADO ESPANOL y
CHILENO.”
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X.- Mercado Espaiol.

1. Datos.

El estudio fue realizado sobre las acciones que componen el indicador IBEX-35,
considerando un periodo de 5 afios (2000-2004). Se utilizaron precios de cierre diarios
de las acciones que componen el IBEX-35, los datos fueron obtenidos de la pagina

financiera de yahoo (http://es.finance.yahoo.com). De las 35 empresas que componen el

IBEX-35 solo se seleccionaron 21 empresas, el criterio para seleccionar las empresas
fueron:

e Permanencia de la accidn en el indicador IBEX-35, durante todo el periodo en
estudio.

e Que la serie haya tenido una continuidad aceptable durante el periodo en
estudio. Es decir, se seleccionaron aquellas acciones que presentaban
informacion de los precios de cierre diarios durante todo el periodo de estudio.
Aquellas empresas cuyas acciones presentaban falta de informacion fueron
excluidas del estudio. En total se excluyeron 14 empresas.

Para poder calcular las rentabilidades en la compra y venta de acciones, se utilizaron
las herramientas de analisis técnico con los precios de cierre diario de las cotizaciones
de las empresas seleccionadas en el mercado espafiol (que componen el IBEX-35). El
valor que entrega cada indicador debe compararse con los criterios de compra y venta
establecidos por el mismo. Al producirse un momento de compra y un momento de
venta se debe observar los precios de cierre de los titulos en cada uno de los momentos
y de esta forma calcular el diferencial de precio para obtener la rentabilidad de la
transaccion.

Por ejemplo, si el indicador %R en un momento dado entrega un valor de 20, se
produce una sefial de compra. Es ahi donde se debe tener en cuenta el precio de cierre
de la accién en ese momento (supongamos un precio de 10). Posteriormente, si el
indicador %R entrega un valor de 85, se produce una sefial de venta. Si el precio de
cierre de esa accion en ese momento es de 12, se ha obtenido una rentabilidad de 20%
en la transaccion.

Esto se realiz6 de forma automatica con un software realizado en Excel, el cual
entregaba las rentabilidades acumuladas y promedio para el periodo en estudio.

Luego de aplicar los criterios antes indicados quedd un total de 21 empresas, las

cuales se muestran en anexo 1.
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2. Resultados.

Los resultados del estudio muestran que la técnica R de Williams entrega una mayor
rentabilidad durante todo el periodo en estudio. Los peores resultados son obtenidos con

el indicador Momentum.

Los resultados del mejor indicador (R de Williams), nos muestra una rentabilidad

mayor a la estrategia pasiva (buy and hold).

Los resultados se muestran en las tablas que se presentan en el apartado siguiente,
donde se compara la rentabilidad de cada indicador con la rentabilidad pasiva (RP) y se
analiza la rentabilidad maxima (MAX) y minima (MIN) obtenida en cada una de las

empresas.

2.1.- Media mévil: Este indicador entrega resultados de rentabilidad mayores que la
estrategia de rentabilidad pasiva, para todo el periodo en estudio. Los maximos del
indicador dan en el PM de 5 dias y los minimos en el indicador de PM de 200 dias. Lo
anterior permite concluir que el indicador media movil detecta mejor los cambios en la
compra y venta en periodos de tiempo menores, es decir, que la mejor estrategia es usar
este indicador para estrategia de inversion a corto plazo. Ademas se puede mencionar
que si se utilizan frecuencias de 10, 15, 20 o 50 dias también se obtienen rentabilidades
positivas, pero no tan altas como las que se obtienen con una frecuencia menor (5 dias).
En la tabla nimero 8 se muestran las rentabilidades promedios anuales para cada una de
las empresas del mercado espafiol utilizando la técnica de media mdvil en todas sus

frecuencias y comparandola con una estrategia de inversion pasiva.
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N° Empresa PROM| PROM | PROM | PROM |PROM| PROM | PROM | Min. | Max. | Rent.
MM MM MM MM MM MM MM MM MM | Pasiva
5 10 15 20 50 100 200 Prom.
1 | ACERINOX 192,61 | 158,35 144,5 135,89 | 125,78 | 32,77 16,38 16,38 | 192,61 3,83
2 |ALTADIS 135,59 | 97,57 83,42 71,66 47,36 33,7 14,69 14,69 | 135,59 | 30,34
3 |ACCIONA 103,46 | 72,44 62,25 54,64 34,85 22,92 14,91 14,91 | 103,46 | 2,84
4 |BBVAR 156,35 | 104,21 92,98 78,39 37,36 | 26,18 14,49 14,49 | 156,35 -1,59
5 | BANKINTER 128,91 | 86,16 68,86 51,72 22,73 15,16 10,13 10,13 | 128,91 | -4,17
6 |BANESTO 60,6 47,92 43,07 37,85 20,6 15,45 11,38 11,38 | 60,6 | -6,76
7 |ENDESA 111,85 84,01 62,23 55,18 31,58 26,43 13,29 13,29 | 111,85 -1,81
8 |FCC 119,94 | 95,52 73,63 64,67 33,22 22,46 22,31 2231 [119,94] 16,96
9 |FERROVIAL 146,37 | 108,34 93,87 78,56 53,33 47,47 28,78 28,78 | 146,37 | 32.85
10 | GAS NATURAL 111,22 | 75,98 67,34 61,73 36,51 26,82 19,23 19,23 | 111,22] 0,36
11 |IBERDROLA 84,44 61,6 54,42 46,41 31,72 19,56 7,74 7,74 | 84,44 | 7,87
12 | METROVACESA 115,6 86,25 79,29 71,35 4798 33,57 15,98 1598 | 1156 | 21,2
13 | NH HOTEL 127,54 | 94,15 81,73 68,72 43,39 33,65 7,71 7,71 | 127,54 -2.27
14 |RED ELECTRICA | 103,43 | 80,25 70,02 64,29 28,51 20,06 6,87 6,87 |103,43] 35,37
15 | REPSOL 119,19 | 89,44 72,45 67,96 35,52 19,34 12,05 12,05 | 119,19 -2,61
16 | SABADELL 52,63 45,22 35,87 31,62 19,56 14,06 9,51 9,51 52,63 | -10,52
17 | SANTADER 158,02 | 115,56 | 95,68 80,31 | 44,74 | 25,84 13,53 | 13,53 | 158,02 | -3,95
18 | SOGE CABLE 226,55 | 1764 136,03 119,56 | 89,46 80,51 59,81 59,81 |226,55| -9,79
19 | SACIR 118,45 | 86,25 75,1 65,16 46,19 31,15 21,27 | 21,27 | 118,45 | 14,62
20 | TELEFONICA 165,61 | 110,33 84.22 67,48 36,19 21,55 17,51 17,51 | 165,61 | -8,91
21 | UNION FENOSA 119,45 | 85,63 67,23 63,54 36,37 22,15 8,09 8,09 | 119,45 1,6

Tabla N° 8: “Resultados del indicador Media Mdévil aplicada al mercado espafiol”.
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2.2.- Momentum: Este indicador presenta rentabilidades menores que la
rentabilidad pasiva.

Este indicador no presenta una tendencia clara en cuanto a las frecuencias aplicadas
para el indicador y las rentabilidades minimas y maximas. Es decir, las rentabilidades
maximas y minimas se presentan para los periodos de 7, 10, 15 y 20 dias.

La rentabilidad obtenida aplicando la estrategia pasiva es mayor para cualquier
periodo de tiempo de los utilizados en este estudio.

El desempefio negativo del indicador momentum coincide con el obtenido por Parisi
(2003), es decir, a pesar de no mostrar rentabilidades similares, el desempefio como
indicador menos rentable es el mismo.

En la tabla nimero 9 se muestran las rentabilidades promedios anuales para cada
una de las empresas del mercado espafiol utilizando la técnica de Momentum con las

frecuencias de 7, 10, 15 y 20 dias y comparadndola con una estrategia de inversion

pasiva.
N° Empresa PROM. | PROM. | PROM. | PROM. Min. Max. Rent.
Momen7 | Momen | Momen | Momen Pasiva
10 15 20 Prom.
1 | ACERINOX 243,82 | -284,43 | 299,62 | -273,28 | -299.62 | -243.,82 3,83
2 | ALTADIS 216,67 | -213,14 | -197,62 | 172,92 | 216,67 | -172,92 30,34
3 | ACCIONA -177,46 | -151,13 | -165,15 | -157,18 | -177.46 | -151,13 2.84
4 |BBVAR -279,63 -264 -269,75 | -288,36 | -288.36 264 -1,59
5 | BANKINTER -235,2 -234,98 | -243,83 | 227,95 | -243,83 | -227.95 -4,17
6 | BANESTO -130,65 | -136,24 | -153,34 | -163,86 | -163.,86 | -130,65 -6,76
7 | ENDESA -216,66 -215 -211,56 -227,1 -227,1 -211,56 -1,81
8 |FCC -192,98 | -205,26 -188,9 -159,64 | -205,26 | -159,64 16,96
9 | FERROVIAL -225,75 | 221,57 | 207,24 | -226,83 | -226,83 | -207,24 32,85
10 | GAS NATURAL -185,37 | -190,61 | -182,46 | -175,95 | -190,61 | -175,95 0,36
11 | IBERDROLA -132,62 | -14598 | -134,47 | -141,14 | -14598 | -132,62 7,87
12 | METROVACESA | -205,16 | -209,04 | -211,88 | -213,41 | 213,41 | -205.16 21,2
13 | NH HOTEL -233,94 | -249,39 | 230,73 | -261,22 | 261,22 | -230,73 22,27
14 | RED ELECTRICA | -133,77 | -150,86 | -167,6 | -137,04 | -167,6 | -133,77 35,37
15 | REPSOL -222,34 | -216,68 | 205,48 | -218,65 | -222,34 | -205,48 22,61
16 | SABADELL -146,78 | -149,83 | -162,55 | -151,91 | -162,55 | -146,78 -10,52
17 | SANTANDER -273,99 -252.9 -260,63 | -257,26 | -273,99 -252.9 -3,95
18 | SOGE CABLE -396,43 | -438,14 | =365,8 | -412,77 | -438,14 | -365,8 9,79
19 | SACIR -197,95 | -202,77 | -197,39 | -190,01 | -202,77 | -190,01 14,62
20 | TELEFONICA -311,78 | -297,74 | -299,82 | 280,89 | -311,78 | -280,89 -8,91
21 | UNION FENOSA | -219,03 | -251,14 | -244,77 | -247,28 | 251,14 | -219,03 1,6

Tabla N° 9: “Resultados del indicador Momentum aplicado al mercado espafiol”.
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2.3.- Indicador % R de Williams: Para todas las empresas analizadas con este
indicador y para las frecuencias de 15 y 20 dias se obtienen rentabilidades mayores a las
obtenidas con una estrategia pasiva.

Para la frecuencia de 15 dias se obtienen las menores rentabilidades para este
indicador, para la frecuencia de 20 dias se obtienen las mayores rentabilidades para este
indicador, excepto con la empresa Bankinter que ocurre lo contrario.

Algo importante de destacar es que el indicador %R de Williams es el que entrega
una rentabilidad mayor que todos los indicadores analizados, en especial utilizando la
frecuencia de 20 dias, este resultado coincide con los obtenidos por Parisi (2003), ya
que en su andlisis del mercado bursatil de Estados Unidos concluye que una de las
herramientas mas rentables es el indicador R de Williams.

En el tabla nimero 10 se muestran las rentabilidades promedios anuales para cada
una de las empresas del mercado espaiol utilizando la técnica de %R de Williams con

las frecuencias de 15 y 20 dias y comparandola con una estrategia de inversion pasiva.

N° Empresa %R %R Min. Mix. Rent.
15 dias. | 20 dias. Pasiva
Prom.
1 | ACERINOX 999,66 1208.66 999,66 1208,66 3,83
2 | ALTADIS 1105,09 | 1270,09 1105,09 1270,09 30,34
3 | ACCIONA 687,38 842,41 687,38 842.41 2,84
4 |BBVAR 1027,06 1106,06 1027,06 1106,06 -1,59
5 | BANKINTER 843,81 835,28 835,28 843,81 4,17
6 | BANESTO 471,56 668,11 471,56 668,11 -6,76
7 | ENDESA 790,37 817,22 790,37 817,22 -1,81
8 |FCC 786,77 | 88897 | 786,77 | 88897 16,96
9 | FERROVIAL 1049,8 1344,63 1049.8 1344.63 32,85
10 | GAS NATURAL 669,99 730,19 669,99 730,19 0,36
11 | IBERDROLA 543,51 625,02 54351 625,02 7,87
12 | METROVACESA | 1188,38 1422,78 1188,38 142278 21,2
13 | NH HOTEL 585,73 774,75 585,73 774,75 2,27
14 | RED ELECTRICA | 665,77 793,69 665,77 793,69 35,37
15 | REPSOL 665,65 787,82 665,65 787,82 22,61
16 | SABADELL 503,25 509,07 503,25 509,07 -10,52
17 | SANTANDER 1022,65 1153,2 1022,65 11532 -3.95
18 | SOGE CABLE 2447,69 2702,6 2447.69 2702,6 -9.79
19 | SACIR 1110,47 1201,27 1110,47 1201,27 14,62
20 | TELEFONICA 932,62 1047,75 932.62 1047,75 -8,91
21 | UNION FENOSA 595,75 702,35 595,75 702,35 1,6

Tabla N° 10: “Resultados del indicador R de Williams aplicado al mercado

espafiol”.
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2.4.- Indicador %K: Este indicador entrega resultados mayor a la estrategia pasiva

para todas las empresas analizadas.

Este indicador no tiene un desempefio tan destacable, es decir, usando otras

herramientas de analisis técnico (como el R.S.I., Media Moévil o %R) se obtienen

mayores rentabilidades que aplicando este indicador, pero aun asi las rentabilidades

obtenidas son positivas.

El bajo desempefio entregado por esta técnica contrasta con el desempefio obtenido

por Parisi (2003), ya que en su estudio se concluye que la aplicacion de la técnica %K

es la que entrega las mayores rentabilidades para el periodo de estudio.

En el tabla nimero 11 se muestran las rentabilidades promedios anuales para cada

una de las empresas del mercado espafiol utilizando la técnica de %K con la frecuencia

de 1 dia y comparandola con una estrategia de inversion pasiva.

N° Empresa %K 1dia | Rent. Pasiva
Prom.
1 | ACERINOX 199,02 3,83
2 | ALTADIS 293,73 30,34
3 | ACCIONA 160,73 2,84
4 |BBVAR 315,42 -1,59
5 | BANKINTER 240,35 -4,17
6 | BANESTO 123,45 -6,76
7 | ENDESA 187,75 -1,81
8 |FCC 219,32 16,96
9 | FERROVIAL 299,04 32,85
10 | GAS NATURAL 185,37 0,36
11 |IBERDROLA 119,43 7,87
12 | METROVACESA 241,51 21,2
13 |NH HOTEL 173,75 2,27
14 |RED ELECTRICA 161,57 35,37
15 |REPSOL 182,43 -2,61
16 |SABADELL 98,05 -10,52
17 | SANTANDER 320,38 -3.95
18 | SOGE CABLE 365,32 -9.79
19 |SACIR 195,52 14,62
20 | TELEFONICA 198,2 -8,91
21 | UNION FENOSA 223,75 1,6

Tabla N°11: “Resultados del indicador %K aplicado al

mercado espafol”.
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2.5.- R.S.1. Este indicador presenta rentabilidades mayores que aquella obtenidas

utilizando una estrategia pasiva.

Es importante destacar que este indicador no presenta un comportamiento

homogéneo en las rentabilidades entregadas, ya que, se obtienen rentabilidades

maximas y minimas de forma alternada para las frecuencias de 15 y 20 dias.

En la tabla nimero 12 se muestran las rentabilidades promedios anuales para cada

una de las empresas del mercado espafiol utilizando la técnica de R.S.I. con las

frecuencias de 15 y 20 dias y comparandola con una estrategia de inversion pasiva.

N° Empresa Promedio | PROM. Min. Max. Rent.
R.S.LL R.S.L Pasiva
15 20 Prom.
1 JACERINOX 536,72 478,65 478,65 536,72 3,83
2 |ALTADIS 476,66 570,29 476,66 570,29 30,34
3 | ACCIONA 273,83 307,42 273,83 307,42 2,84
4 |BBVAR 410,98 330,98 330,98 410,98 -1,59
5 | BANKINTER 312,28 467,68 312,28 467,68 4,17
6 | BANESTO 312,06 355,36 312,06 355,36 -6,76
7 | ENDESA 359,57 299,51 299,51 359,57 -1,81
8 |FCC 362,26 313,25 313,25 362,26 16,96
9 |FERROVIAL 537,9 818,55 5379 818,55 32.85
10 | GAS NATURAL 323,25 261,24 261,24 323,25 0,36
11 |IBERDROLA 242,01 312,68 242.01 312,68 7,87
12 | METROVACESA 635,87 641,13 635,87 641,13 21,2
13 | NH HOTEL 296,51 324,28 296,51 324,28 2,27
14 | RED ELECTRICA 408,3 771,57 408,3 771,57 35,37
15 | REPSOL 270,44 307,94 270,44 307,94 22,61
16 | SABADELL 248,82 380,63 248,82 380,63 -10,52
17 | SANTANDER 320,05 328,82 320,05 328.82 -3.95
18 | SOGE CABLE 142243 3378,24 | 1422.43 337824 -9,79
19 | SACIR 713,97 866,39 713,97 866,39 14,62
20 | TELEFONICA 490,12 442,42 442,42 490,12 -8,91
21 | UNION FENOSA 442,78 4274 4274 44278 1,6

Tabla N° 12: “Resultados del indicador R.S.I aplicado al mercado espafiol”.
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XI.- Mercado Chileno.

1.- Datos.

El estudio fue realizado sobre las acciones que componen el indicador IPSA,
considerando un periodo de 5 afios (2000-2004). Se utilizaron precios de cierre diarios
de las acciones que componen el IPSA, los datos fueron obtenidos en la Bolsa de
Santiago. De las 40 empresas que componen el IPSA soélo se seleccionaron 21

empresas, el criterio para seleccionar las empresas fueron:

e Permanencia de la accién en el indicador IPSA, durante todo el periodo en
estudio.

e Que la serie haya tenido una continuidad aceptable durante el periodo en
estudio. Es decir, se seleccionaron aquellas acciones que presentaban
informacion de los precios de cierre diarios durante todo el periodo de estudio.
Aquellas empresas cuyas acciones presentaban falta de informacion fueron

excluidas del estudio. En total se excluyeron 8 acciones.

Luego de aplicar los criterios antes indicados quedd un total de 21 empresas, las

cuales se muestran en anexo 2.

2.- Resultados.

Los resultados del estudio muestran que la técnica R de Williams entrega una
mayor rentabilidad durante todo el periodo en estudio. Los peores resultados son

obtenidos con indicador Momentum.

Los resultados del mejor indicador (R de Williams), nos muestra una rentabilidad

mayor a la estrategia pasiva (buy and hold).

Los resultados se muestran en las tablas que se presentan en el apartado siguiente,
donde se compara la rentabilidad de cada indicador con la rentabilidad pasiva (RP) y se
analiza la rentabilidad maxima (MAX) y minima (MIN) obtenida en cada una de las

empresas.
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2.1.- Media mévil: Este indicador entrega resultados de rentabilidad mayores que la

estrategia de inversion pasiva para todo el periodo en estudio. Los maximos del

indicador dan en el PM de 5 dias y los minimos en el indicador de PM de 200 dias. Lo

anterior, permite concluir que los indicadores técnicos eficaces, en el periodo en

estudio, son aquellos que consideran un muy corto plazo de analisis y no periodos

mayores como ocurre con el PM de 200 dias. Los resultados se muestran en la tabla

numero 13.

En general, la técnica media movil no presenta un comportamiento destacado dentro

de los indicadores utilizados, es decir, hay otros indicadores que permiten obtener

retornos muy superiores a los usados por esta técnica.

Parisi (2003), concluye que “la eficiencia de las medias moviles contrasta con la

amplia difusion y uso que han tenido por parte de los analistas”.

Esta situacion también se repite en el mercado Espafiol.

Media Movil

Rent.

PROM. |PROM.PROM.PROM.PROM. PROM.PROM. Min.| Max. Pasiva

IN° Empresa MMS |MM10 | MM15|MM20 | MMS0 MM100MM200] MM| MM |Prom.
1 BESALCO 99,700 77,45 62,431 58,93 33,63] 31,05 9.,41| 9,41 99,70 5,35
2 |CAP 165,19 130,72] 123,97| 110,53] 66,38 43,70 0,00] 0,00{165,19] 80,97
3 |CHILE 81,76 67,39] 56,11 48,000 35,37] 31,60 17,0517,05| 81,76 8,32
4 |CMPC 91,95 66,47 57,25 54,69 36,41 32,85 21,98121,98 91,95 27,14
5 |ICOLBUN 100,94/ 80,13] 70,97 60,55 47,69 37,100 33,10[33,10/100,94| 34,05
6/COPEC 96,100 73,43] 60,86] 56,94 40,13 30,89 28,5728,57 96,10 16,60
7 |CTC-A 115,86| 85,56] 65,20[ 54,95 32,21 24,20] 13,21/13,21|115,86| -6,92
8 |CUPRUM 66,93 58,25 50,21] 45,72 32,25 27,59 17.48]17,48 66,93 17,39
9 ENDESA 104,26/ 77,59 62,14 54,83 30,96 23,09 8,83| 8,83[104,26] 6,69
10|[ENERSIS 121,86) 86,32 64,90 58,84 30,52 12,29 12,97/12,29|121,86|-12,51
11|[ENTEL 113,64 85,59 72,04 65,78 45,62 21,35 8,15 8,15[113,64] 6,94
12IFALABELLA 116,27 86,91| 76,60 65,80 47,05 46,53 9,66 9,66116,27 25,34
13IANSA 137,67 108,80, 91,56| 80,27 52,27 35,060 13,50/13,50/137,67| -7,45
14|LAN 131,05 97,07] 84,26| 78,40 69,22 55,65 7,99 7,99]131,05| 68,59
15MASISA 119,67 94,41 76,19] 66,86 41,60, 25,73 5,37 5,37]119,67| 10,89
16|/ORO BLANCO 139,04 99,79 85,78 59,80 35,87 33,03] 22,35[22,35/139,04] 9,06
17|PARIS 104,78 81,62] 70,38 60,89 39,41 30,59 7,28 7,28104,78 1,76
18|QUINENCO 115,12| 81,07 70,38 59,25 37,44 27,69 17,11]17,11|115,12| 2,58
19]SAN PEDRO 80,54/ 65,37) 57,33 51,74 33,30, 21,48 16,13|16,13| 80,54 10,86
20|SM-CHILE B 98,35 81,81] 68,34 61,12 36,81 16,69 12,92(12,92| 98,35 0,56
21|SQM-B 111,04 93,86] 74,34 66,38 38,64 28,81 23,0623,06/111,04] 20,47

Tabla N°13: “Resultados del indicador Media Movil aplicada al mercado chileno”.
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Momentum: Este

indicador presenta rentabilidades menores

que

la

Este indicador no presenta una tendencia clara en cuanto a los dias aplicados para el

indicador y las rentabilidades minimas y maximas. Es decir, las rentabilidades maximas

y minimas se presentan para los periodos de 7, 10, 15 y 20 dias.

La rentabilidad obtenida aplicando la estrategia pasiva es mayor para cualquier

periodo de tiempo de los utilizados en este estudio.

Es importante mencionar que de todos los indicadores analizados, éste es el que

presenta el peor desempeiio en cuanto a los retornos obtenidos, es decir, es la técnica

con la que se obtienen las menores rentabilidades.

Lo mencionado anteriormente también se aplica para el mercado espanol.

En la tabla nimero 14 se muestran las rentabilidades promedios anuales para cada

una de las empresas del mercado chileno utilizando la técnica de Momentum con las

frecuencias de 7, 10, 15 y 20 dias y comparandola con una estrategia de inversion

pasiva.
Rent.
PROM. PROM. PROM. PROM. Pasiva
N° Empresa Momen.7 | Momen.10 | Momen.15 | Momen.20 | Min. | Max. | Prom.
1 BESALCO -159,72 -187,90 -192,11 -177,47| -192,11] -159,72 5,35
2 |CAP -199,10 -216,37 -241,82 -239,45| -241,82| -199,10] 80,97
3 |CHILE -133,64 -145,62 -178,38 -146,88| -178,38| -133,64 8,32
4 |ICMPC -143,56 -157,59 -169,02 -158,20] -169,02| -143,56] 27,14
5 |COLBUN -131,60 -135,74 -137,16 -135,36| -137,16] -131,60] 34,05
6|COPEC -161,71 -172,82 -160,33 -160,75| -172,82| -160,33] 16,60
7 |ICTC-A -254,99 -239,08 -271,17 -298,58| -298,58| -239,08] -6,92
8 |(CUPRUM -114,08 -124,92 -132,01 -131,89] -132,01] -114,08) 17,39
9 [ENDESA -183,72 -189,85 -196,64 -187,07| -196,64| -183,72 6,69
10 ENERSIS -269,60 -245,20 -272,79 -268,84| -272,79| -245,20] -12,51
11ENTEL -199,86 -209,40 -189,79 -214,73| -214,73| -189,79 6,94
12|FALABELLA -185,70 -196,77 -192,47 -203,28| -203,28| -185,70] 25,34
13|IANSA -270,00 -276,02 -272,22 -262,54| -276,02| -262,54] -7,45
14 LAN -166,26 -212,96 -198,17 -206,62| -212,96| -166,26] 68,59
15 MASISA -207,10 -207,12 -221,05 -230,03| -230,03] -207,10] 10,89
16|ORO BLANCO -198,13 -196,82 -220,94 -216,07| -220,94| -196,82 9,06
17|PARIS -189,58 -230,04 -226,92 -199,21] -230,04| -189,58 1,76
18|QUINENCO -189,37 -207,52 -209,70 -200,21| -209,70| -189,37 2,58
19|SAN PEDRO -130,20 -147,41 -175,86 -144,27| -175,86| -130,20] 10,86
20|SM-CHILE B -187,77 -177,83 -214,13 -198,64| -214,13| -177,83 0,56
21|SQM-B -175,54 -195,80 -196,28 -210,15| -210,15| -175,54] 20,47

Tabla N° 14: “Resultados del indicador Momentum aplicado al mercado chileno”.
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2.3.- Indicador % R de Williams: Para todas las empresas analizadas con este
indicador y para las frecuencias de 15 y 20 dias se obtienen rentabilidades mayores a las
obtenidas con una estrategia pasiva.

Para la frecuencia de 15 dias se obtienen las menores rentabilidades para este
indicador, para la frecuencia de 20 dias se obtienen las mayores rentabilidades para este
indicador.

Algo importante de destacar es que el indicador %R de Williams es el que entrega
una rentabilidad mayor que todos los indicadores analizados, en especial utilizando la
frecuencia de 20 dias. El desempeno de este indicador en el mercado chileno coincide
con el desempeiio realizado en el mercado espafiol.

Parisi (2003) concluye que una de las herramientas mas rentables es el indicador R
de Williams en su andlisis realizado en el mercado bursatil de Estados Unidos.

En el tabla nimero 15 se pueden observar las rentabilidades promedios anuales
obtenidas aplicando el indicador R de Williams en el mercado chileno y comparandola

con una estrategia de inversion pasiva.

Rent.

%R 15| %R 20 Pasiva

N° Empresa dias dias Min. Max. | Prom.
1 BESALCO 1102,12| 1213,66] 1102,12] 1213,66 5,35
2 |CAP 2083,86| 2616,92| 2083,86] 2616,92| 80,97
3 |CHILE 620,68 735,39 620,68 735,39 8,32
4 |CMPC 978,86 1031,25 978,86 1031,25 27,14
5 |COLBUN 842,96/ 1371,12 842,96 1371,12] 34,05
6 |COPEC 679,05 822,87 679,05 822,87 16,60
7 |ICTC-A 757,02| 803,25 757,02 803,25 -6,92
8 |CUPRUM 735,79 781,00 735,79] 781,00 17,39
9 |[ENDESA 691,95 722,60 691,95 722,60 6,69
10 |[ENERSIS 522,100 667,02 522,100 667,02 -12,51
11 [ENTEL 831,63 905,83 831,63 905,83 6,94
12 FALABELLA 850,95| 1135,77 850,95 1135,77| 25,34
13 [ANSA 866,72| 1164,00 866,72 1164,00 -7,45
14 |[LAN 1833,58| 2184,58| 1833,58] 2184,58 68,59
15 [MASISA 937,54/ 1021,38 937,54 1021,38 10,89
16 |ORO BLANCO 1100,79| 1117,45| 1100,79] 111745 9,06
17 |PARIS 799,12| 883,16 799,12 883,16 1,76
18 |QUINENCO 818,58 850,18 818,58 850,18 2,58
19 [SAN PEDRO 739,07 756,25 739,07) 756,25 10,86
20 |SM-CHILE B 937,91 1086,01 937,91 1086,01 0,56
21 ISQM-B 1070,90| 1411,41| 107090 1411,41| 20,47

Tabla N° 15: “Resultados del indicador R de Williams aplicado al mercado

chileno”.
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2.4.- Indicador %K: Este indicador entrega resultados mayor a la estrategia pasiva

para todas las empresas analizadas.

Al igual que en el mercado espafiol, este indicador no tiene un desempeiio

destacable, lo cual también contrasta con el desempeiio obtenido por Parisi (2003), ya

que en su estudio se concluye que la aplicacion de la técnica %K es la que entrega las

mayores rentabilidades para el periodo de estudio.

Lo mencionado anteriormente también se aplica al mercado espafiol.

En el tabla nimero 16 se muestran las rentabilidades promedios anuales para cada

una de las empresas del mercado chileno utilizando la técnica de %K con la frecuencia

de 1 dia y comparandola con una estrategia de inversion pasiva.

Rent.

Pasiva

N° Empresa %K 1 dia] Prom.
1 BESALCO 109,95 5,35
2 |CAP 458,76 80,97
3 |CHILE 143,34 8,32
4 |CMPC 210,62 27,14
5 |COLBUN 175,30 34,05
6 |COPEC 162,83 16,60
7 |CTC-A 163,07 -6,92
8 |CUPRUM 112,74 17,39
9 |[ENDESA 195,15 6,69
10 [ENERSIS 158,92 -12,51
11 [ENTEL 204,99 6,94
12 [FALABELLA 203,58 25,34
13 [IANSA 283,49 -7,45
14 |[LAN 217,77 68,59
15 [MASISA 192,97 10,89
16 |ORO BLANCO 136,23 9,06
17 [PARIS 140,13 1,76
18 |QUINENCO 142,06 10,86
19 [SAN PEDRO 142,06 10,86
20 |SM-CHILE B 142,21 0,56
21 [SQM-B 140,85 20,47

Tabla N° 16: “Resultados del indicador %K aplicado al

mercado chileno”.
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2.5.- R.S.I. Este indicador presenta rentabilidades mayores que aquella obtenida

utilizando una estrategia pasiva.

Este indicador no presenta un comportamiento homogéneo en las rentabilidades

entregadas, dado que se obtienen rentabilidades maximas y minimas de forma alternada

para las frecuencias de 15 y 20 dias.

En este indicador también se obtienen rentabilidades mayores que al utilizar una

estrategia de inversion pasiva.

Lo mencionado anteriormente también se aplica al mercado espafiol.

En la tabla nimero 17 se muestran las rentabilidades promedios anuales para cada

una de las empresas del mercado chileno utilizando la técnica de R.S.I. con las

frecuencias de 15 y 20 dias y comparandola con una estrategia de inversion pasiva.

Rent.

Promedio| PROM. Pasiva

N°,  Empresa R.S.I. 15|R.S.1. 20| Min. Max. Prom.
1 BESALCO 400,80, 537,40, 400,80 537,40 5,35
2 |CAP 923,70 1390,25| 923,70, 1390,25 80,97
3 |CHILE 312,06] 385,34 312,06 385,34 8,32
4 |ICMPC 404,49] 655,29 404,49 655,29 27,14
5 |COLBUN 792,83 805,04 792,831 805,04 34,05
6|COPEC 487,56] 553,100 487,56] 553,10 16,60
7 |CTC-A 412,11) 347,03 347,03 412,11 -6,92
8 |[CUPRUM 287,42 371,30 287,42 371,30 17,39
9 ENDESA 332,98 319,38 319,38 332,98 6,69
10[ENERSIS 338,56 362,59 338,56 362,59 -12,51
11|[ENTEL 304,45 473,63] 304,45 473,63 6,94
12|[FALABELLA 520,57 677,21 520,57 677,21 25,34
13[IANSA 654,05 596,03 596,03 654,05 -7,45
14|LAN 782,22 1728,67 782,22 1728,67 68,59
15MASISA 686,27 920,18 686,27 920,18 10,89
16(ORO BLANCO 417,88 517,58 417,88 517,58 9,06
17(PARIS 264,07) 271,01 264,07 271,01 1,76
18|QUINENCO 442.92| 489,80 442,92| 489,80 2,58
19|]SAN PEDRO 320,86 467,77 320,86 467,77 10,86
20|SM-CHILE B 267,22 392,04 267,22 392,04 0,56
21|SQM-B 766,32 939,72 766,32 939,72 20,47

Tabla N° 17: “Resultados del indicador R.S.I. aplicado al mercado

chileno”.
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Conclusiones.

Este estudio se ha realizado con los precios de cierre de titulos bursatiles pertenecientes al
mercado espafiol y chileno. Se consideraron las empresas que componen el IBEX-35 ¢ IPSA
usando como criterio de seleccidon el periodo de las empresas en éstos indicadores. Para el
mercado espaiol se seleccionaron 21 empresas de un total de 35. Para el mercado chileno se

seleccionaron 21 empresas de un total de 40.

Después de realizar este analisis se puede concluir lo siguiente:

1.- Uno de los aspectos mas relevantes es que en ambos mercados las rentabilidades
maximas y minimas se obtuvieron con los mismos indicadores. Es decir, para el
mercado espafiol y el mercado chileno las rentabilidades maximas se obtuvieron con el

indicador R de Williams de 20 dias.

Las rentabilidades minimas se obtuvieron con la técnica Momentum, con todas las
frecuencias utilizadas, esto es, 7, 10, 15 y 20 dias. Este mal desempefio obtenido por la
técnica Momentum se aplica tanto para el mercado espafiol como para el mercado

chileno.

La aplicacion de la técnica media mdvil también entrega algunos resultados
interesantes. Se puede destacar que la frecuencia que entrega las rentabilidades mas
altas en este indicador es con la media movil de 5 dias. La frecuencia que entrega las
rentabilidades menores es la media movil de 200 dias. EI mejor desempefio de la media
movil de 5 dias esta relacionado con su capacidad de respuesta en el corto plazo, lo que
permite obtener un nimero mayor de sefiales de compra y venta en un afio. Sin
embargo, cuando se aplica la media movil de 200 dias, se obtienen pocas sefales de
compra y venta durante un afio, ya que se deben esperar 200 dias antes de obtener el
primer promedio, lo cual hace disminuir la rentabilidad.

No obstante, la media movil también obtuvo un bajo desempefio si se compara con
los indicadores R.S.I., %R de Williams y %K.

2.- Larentabilidad pasiva resulto ser una estrategia con rentabilidades muy bajas, sin
embargo éstas fueron mayores que las rentabilidades obtenidas con el indicador

momentum.
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Para el mercado espaiiol la rentabilidad pasiva mayor fue obtenida con la empresa
Red Eléctrica, la cual fue de un 35,37%. Esta rentabilidad resulta ser bastante atractiva
si se compara con las alternativas de inversién en renta fija que ofrece el mercado

financiero.

La rentabilidad pasiva menor fue de un -10,52% y se obtuvo con la empresa

Sabadell.

Para el mercado chileno la rentabilidad pasiva mayor fue obtenida con la empresa
CAP, la cual fue de un 80,97%. Para un inversionista que s6lo desea aplicar una
estrategia pasiva y olvidarse de los métodos técnicos, la empresa CAP puede ser una

buena opcidn de inversion.

La rentabilidad pasiva menor fue de un -12,51% y se obtuvo con la empresa Enersis.

3.- De todas las empresas analizadas en ambos mercados hay algunas que destacan

por su buen desempefio durante todo el periodo de estudio.

En el mercado espaiol las empresas que obtuvieron las mayores rentabilidades (de

mayor a menor) son:

Ranking. Empresa.
1 Sogecable.
2 Acerinox.
3 Metrovacesa.

Tabla N° 18: “Ranking de las 3 empresas con mejor desempefio en el

mercado espafol”.

En el mercado chileno las empresas que obtuvieron las mayores rentabilidades (de

mayor a menor) son:

Ranking. Empresa.
1 CAP.
2 LAN.
3 Cuprum.

Tabla N° 19: “Ranking de las 3 empresas con mejor desempefio en el

mercado chileno”.
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4.- De todos los resultados obtenidos, el que mas llama la atencion es que los
indicadores con los cuales se obtuvieron las rentabilidades maximas y minimas son los

mismos para ambos mercados.

En el mercado espafiol las rentabilidades maximas se obtuvieron con el indicador
%R de Williams, al igual que en el mercado chileno. El desempefio de esta técnica
como indicador mas rentable coincide con los resultados obtenidos por Parisi (2003) al
analizar el mercado bursatil de Estados Unidos, tanto para las empresas del Dow Jones
y el Nasdaq. El %R de Williams supera a todos los indicadores analizados y a la

estrategia pasiva “Buy and Hold”.

En el mercado espaiol las rentabilidades minimas se obtuvieron con el indicador

Momentum, al igual que en el mercado chileno.

En la tabla niimero 20 se puede observar un resumen del comportamiento de los

indicadores analizados en ambos mercados.
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Indicador. Espaina. Chile. Diferencia/Similitud
PROM MM | Indicador con rentabilidad | Indicador con rentabilidad
5. mas alta con esta frecuencia | mas alta con esta frecuencia | Indicador igual en ambos
para todas las empresas | para todas las empresas | mercados.
analizadas. analizadas.
PROM MM | Indicador con rentabilidad | Indicador con rentabilidad
200. mis baja con esta| mids baja con esta | Indicador igual en ambos
frecuencia para todas las | frecuencia para todas las | mercados.
empresas analizadas. empresas analizadas.
Momentum | 7 empresas presentaron | 14 empresas presentaron
7. rentabilidades maximas y 5 | rentabilidades maximas. | Mejor desempefio en el
rentabilidades minimas. | Pero negativas. mercado espafiol.
Ambas negativas.
Momentum | 3 empresas presentaron | 4 empresas presentaron
10. rentabilidad maéxima y 6 | rentabilidad maxima y 4 | Mejor desempefio en el
rentabilidad minima. | rentabilidad minima. | mercado chileno.
Ambas rentabilidades | Ambas rentabilidades
negativas. negativas.
Momentum | 5 empresas presentaron | 2 empresas presentaron
15. rentabilidad maxima y 4 | rentabilidad maxima y 12 | Mejor desempefio en el
rentabilidad minima. | rentabilidad minima. | mercado espafiol.
Ambas rentabilidades | Ambas rentabilidades
negativas. negativas.
Momentum | 6 empresas presentaron | 1 empresa presentd
20. rentabilidad maéxima y 6 | rentabilidad maxima y 5 | Mejor desempefio en el
rentabilidad minima. | rentabilidad minima. | mercado chileno.
Ambas rentabilidades | Ambas rentabilidades
negativas. negativas.
% R Todas las empresas | Todas las empresas
Williams | presentaron rentabilidad | presentaron rentabilidad | Indicador igual en ambos
15. minima, pero positivas y | minima, pero positivas y | mercados.
muy altas. Excepto una. muy altas.
% R Todas las empresas | Todas las empresas
Williams | presentaron rentabilidades | presentaron rentabilidades | Mejor desempefio en el
20. maximas, positivas y muy | maximas, positivas y muy | mercado chileno.
altas. Excepto una. altas.
% K Rentabilidad positiva y | Rentabilidad positiva y
mayor que la estrategia | mayor que la estrategia | Indicador igual en ambos
pasiva. pasiva. mercados.
RS.I.15 |7 empresas presentaron |3 empresas presentaron
rentabilidad maxima y 14 | rentabilidad maxima y 18 | Mejor desempefio en el
rentabilidad minima, ambas | rentabilidad minima, ambas | mercado espafiol.
fueron positivas. fueron positivas.
R.S.I. 20 14 empresas presentaron | 18 empresas presentaron
rentabilidad maxima y 7 | rentabilidad maxima y 3 | Mejor desempefio en el

rentabilidad minima, ambas
fueron positivas.

rentabilidad minima, ambas
fueron positivas.

mercado chileno.

Tabla N° 20: “Resumen comparativo de los modelos usados en los mercados

espafol y chileno”.
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A modo de conclusion general se puede mencionar que el analisis técnico permite
aumentar la rentabilidad de las inversiones realizadas en titulos bursatiles. Pero el uso
de estas herramientas es solo para el corto plazo. Ademas, que permite obtener

rentabilidades superiores a una estrategia pasiva de inversion.
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ANEXOS.

ANEXO 1: Listado de empresas seleccionadas del IBEX-35.
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ANEXO 2: Listado de empresas seleccionadas del IPSA.

N° Empresa

1 BESALCO

2 CAP

3 CHILE

4 CMPC

5 COLBUN

6 COPEC

7 CTC-A

8 CUPRUM

9 ENDESA

10 ENERSIS

11 ENTEL

12 FALABELLA
13 IANSA

14 LAN

15 MASISA

16 ORO BLANCO
17 PARIS

18 QUINENCO
19 SAN PEDRO
20 SM-CHILE B
21 SQM-B
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