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METODOS DE ANALIZAR LAS TENDENCIAS BURSATILES.

Julio GARCIA JUNCO* y Miguel Angel PEINADO D'OCON**

El articulo recoge una valoracién analitica de los métodos mas utilizados
(Andlisis Fundamental y Andlisis Técnico) en la prevision de Tendencias de
los Mercados de Valores. Al mismo tiempo se subraya su complementariedad
como herramientas de diagnéstico.

1. EL ANALISIS FUNDAMENTAL DE VALORES

El Analisis Fundamental o financiero trata de predecir los movimientos del pre-
cio de las acciones con base en el estudio de las estadisticas de variables macroe-
condmicas, monetarias, sectoriales y de cada compania en particular cuyas accio-
nes cotizan en Bolsa.

Se trata, en definitiva, de averiguar la calidad de un valor partiendo de los datos
que suministra la empresa, de su valor intrinseco (del activo y pasivo del balance),
enjuiciando en términos de rentabilidad y riesgo si un valor esta sobrevalorado o
infravalorado en relaciéon con sus posibiliades de generacion de beneficios y en
relacion a su entorno econdmico. A partir de este juicio la argumentacién es bien
sencilla: considerar que el resto de los inversionistas empujara las cotizaciones
hacia arriba o hacia abajo hasta que éstas alcancen los niveles que se consideran
adecuados para la valoracién del titulo.

— El precio de las acciones viene determinado por la cuantia de los beneficios

y, en ultimo caso, por la cuantia del nivel de cash-flow alcanzado.
- Los balances de la sociedad.

* Profesor Dr. Economia, D.2 Organizacién de Empresa de la Universidad de Sevilla.
** Analista de inversiones de la RAIDERS.
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— Las cuentas de pérdidas y ganancias.
— Evolucién pasada y futura de las ventas.
— Evolucién del sector donde desarrolla su trabajo.

— Entendimiento de los ratios tanto de estructura, como de rentabilidad, como
bursétiles.

Con todo ello, se aplica un determinado multiplicador, se obtiene un valor
intrinseco del titulo y se compara con el del mercado. Si en nuestros calculos,
el precio asi obtenido es inferior al que cotiza en Bolsa, venderemos el valor;
mientras que si el precio interno es superior a su cotizacion bursatil, acudiremos
al mercado a comprar més, en la seguridad que la sociedad no esta suficiente-
mente valorada, y en consecuencia nos adelantaremos al resto de operadores
en la toma de posiciones.

SggL’m indica la técnica de este método, las fases del andlisis de una sociedad
deberan, al menos, comprender las siguientes:

a) Analisis del negocio: Nos dara una idea mas cercana de su actividad presente
y sobre todo futura. Deberemos, pues, estudiar estos puntos:

— Definicidn y delimitacion de los productos y/o servicios que la empresa
ofrece.

- Posicion de la sociedad frente:
x. — Competencia nacional e internacional de importaciones o expor-
taciones y frente a empresas multinacionales.
X. — Mercados.
X. — Tasa de crecimiento del sector.
- Posicién y estructura de los clientes: su solvencia, niimero, etc.
— Posicion de las fabricas: situacion, estado fisico y tecnologia aplicada.
— Productos que se fabrican (segmentos a los que van dirigidos, sensublll-
dades, etc.) y régimen de precios que tiene el negocio.
— Normativa legal que tiene el sector.

b) Anélisis financiero y sus correspondientes ratios.

c) Analisis de resultados y los ratios de este capitulo.
— Rentabilidad para el accionista.
- Rentabilidad efectiva por dividendos.
— Pay-ont.
- P.ER.
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Si se consigue desarrollar todos los puntos anteriores (aspecto que no es facil),
no cabe duda de que conseguiremos una radiografia casi perfecta de la actividad
de la empresa y con ello entenderemos mejor la evolucion, tanto de sus balances,
como de las cuentas de resultados.

El Analisis Fundamental de valores es un analisis laborioso, que requiere mu-
chos conocimientos de la materia y que, en el mejor de los casos, pone de mani-

fiesto la mitad de los hechos que un insider sabe de antemano.

Este analisis tiene sus virtudes, cuando la empresa quiere adquirir o controlar
a otra o cuando un holding o una sociedad «conglomerado» que cultiva la técnica
del desguace, adquiere participaciones en otras empresas —no para seguir con el
negocio— sino para sacarle jugo al activo. Para el inversor de talla media que no
quiere un control de la empresa ni su desguace sino que quiere sacar sélo provecho

‘de su cartera, este andlisis es Util como complemento al Analisis Técnico.

1.1. Critica al analisis fundamental

— La mayor parte de las estadisticas que el Analisis Fundamental estudia, son
histéricas. Los balances llevan un retraso que va de medio afo hasta mas de
un afo sobre los acontecimientos. El andlisis mismo ya es lento de por si y
hasta que se publique pasa mas tiempo aun.

El mercado no se interesa por el pasado, ni siquiera por el presente. Esta
constantemente mirando hacia adelante, descontando futuros desarrollos, pe-
sando todas las estimaciones previsiones de cientes de inversionistas que miran
el futuro desde diferentes puntos de vista y a través de cristales de muy dife-
rentes tonalidades.

- Los datos y balances publicados estan muchas veces falseados por varias
capas de «cosméticos», segun se trate de mover a compasion a Hacienda o
provocar el entusiasmo del accionista en una situacion desesperada, para
que suscriba la enésima ampliacién a fondo perdido.

En Espafa con su «publicidad restringida» en esta materia, el balance es menos
de fiar que en otros sitios. Un método muy utilizado por el Andlisis Fundamental es el
que se fija menos en los balances que en los impuestos desglosados, que ha satisfecho
la empresa. Hay un formulario muy estudiado para sacar la ganancia de una empresa
partiendo de los impuestos que ha satisfecho (y de las previsiones para impuestos).
El analista aparte de la supuesta base (y tiene razén) que él nunca tendra a su dispo-
sicién tantos datos como los puede tener un inspector de Hacienda.
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- Es poco flexible. Asi segin vaya progresando el ciclo econdmico, el activo
puede ser facilmente realizable o no puede ser realizable en absoluto.

— La divergencia tan grande que normalmente existe entre el valor estimado
(mejor dicho, los valores estimados, ya que no existe un Unico método ni un
Unico criterio de estimacion) de un titulo y su cotizacién en Bolsa. Esta di-
vergencia tan ancha entre el valor estimado y el precio real, no es una ex-
cepcion; es la regla. A pesar de que el analista le puede haber calculado un
valor X, en Bolsa nadie le paga ni la mitad. O le paga el doble, si los tiempos
lo permiten.

Es frecuente ver que empresas de 6ptimos datos analiticos en bolsa no suben:
sea porque el publico no se da cuenta de su valor, o porque el contexto econémico
no justifica subida alguna, por bueno que sea el valor. Es decir: En Bolsa los
valores no valen lo que valen. Con estas recomendaciones se perdieron —-como
todo el mundo sabe- grandes fortunas. Este argumento es el mas fuerte en
defensa de los estudios técnicos de tendencias y en contra del andlisis funda-
mental. ;

A lo largo del presente trabajo se trata de explicar los fundamentos de un
método alternativo al fundamental en la prediccion del comportamiento de los pre-
cios, que se conoce con el nombre de andlisis técnico o chartista.

2. EL ANALISIS TECNICO DE VALORES

Sistema basado en la teoria Dow, que fue muy perfeccionado posteriormente,
sobre todo por Robert D. Edwards y John Magee y otros en el transcurso de varias
décadas. Permite prever y hasta en cierto modo calcular cotizaciones futuras exa-
minando la accion del mercado, reflejada graficamente en formaciones, modelos,
niveles y areas de cotizacion.

Como la mayoria de las revoluciones bursatiles modernas, esta ciencia nos
lleg6 de Estados Unidos, donde se ha desarrollado hasta alcanzar una sorprendente
perfeccion. La técnica de predecir cotizaciones (el asi llamado chartismo) tiene una
larga tradicién norteamericana, donde es materia de estudios universitarios, siendo
utilizada no solo por Bancos, Cajas de Ahorros, Fondos de Inversion, Cajas de
Pensiones, casas de comisiones, Agentes de Comercio y de Cambio y Bolsa; sino
hasta por los mas modestos inversores.

~ En Europa se introdujo hace unos veinte aios y se afianzo definitivamente con
la llegada de los grandes bancos de valores americanos. Hoy es de uso comun.
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Sera conveniente recordar, muy brevemente, los principios basicos en que se
basa el Analisis Tecnico.

El andlisis chartista centra toda su atencién en dos datos fundamentales:
— La cotizacién o precio de las acciones.
— El volumen de contratacion.

Si el mercado es el conjunto de los cambios de opinion (o el balance entre
compradores y vendedores) que se refleja en el precio, la esencia del chartismo
consiste en el descubrir los cambios de tendencia de los precios, también llamados
turning points. El chartismo considera que las fluctuaciones de precios reflejan la
totalidad de fuerzas -sea cual sea su causa— persisten en el tiempo, por lo que
pueden ser detectados.

2.1. El volumen de contratacién

Dato de menor importancia, pero también de una gran utilidad y que esta al .
alcance de cualquier persona interesada.

El grupo Copernicus S.A. en su estudio sobre la bolsa en gréficos nos transmite
la idea que late tras del uso de volumenes de contratacion como dato para el
andlisis del comportamiento de un valor y prediccién de sus cotizaciones, es que
dicho volumen varfa directamente con la intensidad con que compradores y ven-
dedores presionan el mercado. Cuando los compradores se encuentran ansiosos
por invertir y sus 6rdenes superan a las de los vendedores, sale dinero abundante
y se elevan los cambios produciéndose un gran nimero de transacciones. Cuando
el cuadro representa la escena contraria, aparece abundancia de papel, con lo que
se produce un gran nimero de operaciones a precios inferiores. El volumen de
transacciones es pues, en este sentido, una especie de indicio del cambio del
equilibrio entre la oferta y la demanda. -

Hay que destacar que el volumen siempre es relativo.

Cuando nos referimos a un volumen alto, queremos decir que se ha producido
un incremento notable respecto al nivel normal de actividad en el periodo conside-
rado. El nimero exacto de acciones no es lo importante, ni tampoco tiene sentido
comparar un volumen diario de 10.000 acciones de un valor con 500 de otro. El
primero puede que sea muy bajo en relacién con la media de titulos con que viene
operando en los ultimos tiempos.
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El an4lisis técnico de valores significa una revolucion en las costumbres y en
los habitos del inversor. Prescinde completamente del valor intrinseco que pueda
tener una accion. Por el contrario se basa en la accion de los demas inversores,
en la medida que ésta se refleja en la fluctuacion de las cotizaciones de los valores
y revela el verdadero modelo de oferta'y demanda. En consecuencia, esto le puede
permitir predecir en qué sentido van a moverse las cotizaciones e incluso la exten-
sion de dicho movimiento. Con esto se evitan todo tipo de datos manipulables, que
ademas llegan con retraso, que otros suelen saber antes que nosotros y de los
cuales no sabemos si la Bolsa va a valorarlos o no.

El analisis tecnico o chartista es una reflexion sobre la idea de que la mayoria
de los valores mobiliarios se mueven en la misma direccion, de acuerdo con las
tendencia generales del mercado que se mantienen en el tiempo. Estas estan de-
terminadas por el cambio de actitud de los inversores ante un conjunto de variables
econémicas, monetarias, politicas y psicolgicas, entre otras. Por ello, el anélisis
de la coyuntura general es importante para detectar estas tendencias y para esta-

blecer una estrategia seria de inversion.

Existe una premisa basica que se da en cualquier tipo de andlisis técnico
del mercado: se trata de que los movimientos de las cotizaciones, una vez co-
menzados, tienden a continuar durante algun periodo. En otras palabras, los
cambios se mueven en oleadas cuya extension y profundidad puede variar, pero
desde luego no oscilan de forma rapida y ostensiblemente erratica.

Basandose en las relaciones existentes entre las cotizaciones y volumenes de
contratacién, se descubrid que las series historicas tienden a repetirse periddica-
mente y que permiten prever el comportamiento futuro de una accion en la Bolsa.
El método lleva a conocer de memoria este mecanismo ciclico.

Ahora bien, si los movimientos en las cotizaciones reflejan la opinién de miles
de personas diferentes sobre todo lo que pasa sobre un valor, no existen muchas
probabilidades de que los analisis técnicos de tendencias nos muestren en todos
los casos por qué se da un modelo concreto de comportamiento en el mercado.
Se puede tratar de aprender dicho porqué, incluyendo para este esfuerzo un exa-
men de informacion especial de tipo externo al mercado —pero hay una gran pro-
babilidad de que muchas pautas de comportamiento y relaciones queden sin ex-
plicar. No obstante, si se sabe que dichas pautas se dan con frecuencia parece
sensato usar con ventaja dicho conocimiento aun cuando la explicacion permanez-

ca desconocida.
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la Bolsa. Conociendo la técnica chartista y haciéndole caso es muy dificil -a no
ser imposible— perderse una gran subida o verse sorprendido por un bajon.

El chartismo actlla como defensa del pequefo inversor, del inversor menos
informado frente al inversor que esté en el «ajo del asunto» o que ha contado con
los mejores datos (gracias a los medios econémicos y técnicos que poseen, a los
contactos humanos que se tienen, a la importancia de la localidad en la que se
vive, a los mejores periodicos que se leen, etc.).

2.2, Tipos de analisis técnico

El andlisis técnico o chartista puede ser subdividido en las siguientes areas:
- Indicadores de sentimiento.
- Indicadores de flujo de fondos.
- Indicadores de estructura o formaciones.
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