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1. EL ANALISIS TECNICO

Sistema basado en la teoria Dow, que fue muy perfeccionado poste-
riormente, sobre todo por Robert D. Edwards y John Magee (1) y otros
en el transcurso de varias décadas. Permite prever y hasta en cierto modo
calcular cotizaciones futuras examinando la accién del mercado, refleja-
da grdficamente en formaciones, modelos, niveles y dreas de cotizacién.

Como la mayoria de las revoluciones bursitiles modernas, esta cien-
cia 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 sélo por
Bancos, Cajas de Ahorros, Fondos de Inversién, Cajas de Pensiones,
casas de comisiones, Agentes de Comercio y de Cambio y Bolsa; sino
hasta por los mds modestos inversores.

En Europa se introdujo hace unos veinte afios y se afianz6 definiti-
vamente con la llegada de los grandes bancos de valores americanos.
Hoy es de uso comiin.

Sera conveniente recordar, muy brevemente, los principios bési-
cos en que se basa el Andlisis Técnico.

El anélisis chartista centra toda su atencién en dos datos funda-
mentales:
a) La cotizacién o precio de las acciones:

Si el mercado es el conjunto de los cambios de opinién —o el balance
entre compradores y vendedores— que se refleja en el precio, la esen-

(1) Edwards, D.R. y Magee, J.: «Technical Analysis of stock Trends». Boston,
Mass., John Magee Inc. 1964.
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g 5 .
d;a]g:]pc;l;gglssmtg;gnsmte en el descubrir los cambios de tenden i
it ffuctua 1_én llamados turning points. El chartismo con.
il il ciones dc? precios reflejan la totalidad de fuerza

Su causa— persisten el tiempo, por lo que siempre pueder

ser detectados.

b) Volumen de contratacion:

Dato i i
de menor importancia, pero también de una gran utilidad y

que estd al alcance de cualquier persona interesada

El gru i i
e Sgtra[::; rgi(;epci?l;us, S.A. en su estudio sobre la bolsa en grafico
D SR i lea que late tras el uso de volimenes de contrata
s ods i;):éiaoe analisis del 'comportamjento de un valor y pred '
o nes, es que dicho volumen varia directamente cor
con que compradores y vendedores presionan el mer 2

do. Cuand
0 los compradores se encuentran ansiosos por invertiry s

ordene
i si :sug:;?l?i :slas (:ide los vendedores, sale dinero abundante y S
e e 1-epr uciéndose un gran nimero de transaccion
s ool pres:élta la escena contraria, aparece abundan ’
inferiorés e qI se produce un gran miimero de operaciones a precio
- El volumen de transacciones es pues, en este sentidl:J :-
, un

especie de indicio del cambio del equilibrio entre la oferta y la de

Cuan i
. pmdu?:?d gos rfzferlmos a un volumen alto, queremos decir que S
e un incremento notable respecto al nivel normal de i
periodo considerado. El nimero exacto de acciones n i
ido comparar un volumen diari

R : : El prim ed
que sea muy bajo en relacién con la media de tItu]osl:::on f]rlf::%‘l;

Lo importante, ni tampoco tiene sent
e 10.000 acciones de un valor con 500 de otro

operando en los iltimos tiempos.

El anlisis técni igni
Wy 0s;s htc.?gpjco de \'ralores significa una revolucién en las costumn
abitos del inversor. Prescinde completamente del v

U

intrins i6
eco que pueda tener una accién. Por el contrario se basa en |

piige .
cién de los demds inversores, en la medida que ésta se refleja

la fl i izaci
uctuacion de las cotizaciones de los valores y revela el verdaders

mod

predzlc;rd:nogel;as)é dtg(rjnanda. En consecuencia, esto le puede permiti

i o ntido van a moverse las cotizaciones e incluso |

i i 0 movimiento. Con esto se evitan todo tipo de dato
pulables, que ademds llegan con retraso, que otros suelen -

antes que nosotros y d
e los cu :
l6s. 086  § ales no sabemos si la Bolsa va a valorar

(2) Copernicus, S.A. «
1963. pp. 5.6, » S.A. «La bolsa en grificos». Editado por: BANESTO. Madril

menes de contratacién, se
u repetirse periédicamente y que permiten prever el comportamiento
futuro de una accion en la Bolsa. El método lleva a conocer de memo-

ria este mecanismo ciclico.

cias nos muestren en todos los casos porq
de comportamiento en el mercado. Se puede tratar de aprender dicho

porqué, incluyendo para este esfuerzo un examen de informacién espe-
¢ial de tipo externo al mercado —pero hay una gran probabilidad de
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El an4lisis técnico o chartista es una reflexién sobre la idea de que

|a mayoria de los valores mobiliarios se mueven en la misma direc-
¢ién. de acuerdo con las tendencias generales del mercado que se
mantienen en el tiempo. Estas estdn determinadas por el cambio de
uctitud de los inversores ante un conjunto de variables econdmicas,
monetarias, politicas y psicol6gicas, entre otras. Por ello, el andlisis
de la coyuntura general es importante para detectar estas tendencias
y para establecer una estrategia seria de inversion.

Existe una premisa bésica que se da en cualquier tipo de andlisis

técnico del mercado: se trata de que los movimientos de las cotizacio-
nes, una vez comenzados, tienden a continuar durante algiin periodo.
En otras palabras, los cambios se mueven en oleadas cuya extension
y profundidad puede variar, pero desde luego no oscilan de forma répida

y ostensiblemente erratica.

Baséndose en las relaciones existentes entre las cotizaciones y volu-
descubri6 que las series historicas tienden

Ahora bien, si los movimientos en las cotizaciones reflejan la opinién

de miles de personas diferentes sobre todo lo que pasa sobre un valor,
1o existen muchas probabilidades de que los andlisis técnicos de tenden-

ué se da un modelo concreto

que muchas pautas de comportamiento y relaciones queden sin
explicar—. No obstante, si se sabe que dichas pautas se dan con frecuen-
cia parece sensato usar con ventaja dicho conocimiento aun cuando

la explicacién permanezca desconocida.

Hay que admitir honestamente que no hay esperanzas de descubrir

métodos de prediccién del mercado de valores a toda prueba. Es nece-

sario cometer muchas equivocaciones, y puede que alguna grave. Pero
gin embargo, en la medida en que los métodos de Analisis Técnico
mejoran la posibilidad de éxito y reducen el margen de error, merece
la pena tomarlos en consideracion.

El dltimo punto que se ha de estudiar respecto del facctor tiempo
¢s la estacionalidad, dado que durante periodos mds 0 menos largos
suelen existir ciertas fluctuaciones que se repiten estacionalmente. Por
ejemplo, a mediados de los anos ochenta el indice general de la Bolsa
de Madrid sufria descensos considerables durante el mes de diciem-
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' . i i istencia de modelos de comporta-
bre, con reacciones sucesivas en los meses de enero y febrero. al azar y que niega en esencia la existen

o iati isis del
causas de este comportamiento eran varias, como la compra tradicig miento del mercado, repetitivos o constantes. El ?_'J;;lg: g:;affga aun
nal en diciembre de deuda desgravable o la simple liquidacién de la mercado es identjﬂcar_una tendencia y Oonoce;;oversc R S Pl
cartera a efectos de patrimonio. Mientras estas causas siguieron vigentes final en que las cotizaciqnes van a comenzar ato e Y. RO
cabia esperar, salvo prueba en contrario, que estos movimientos estz temprano en otra direccion. Desde el momen q

: . . : s direccién es lineal e inin-
cionales habrian de repetirse en el tiempo. ' cer que muy pocas veces el movimiento en una

: el que se encuentra el analista es distin-

El instrumento que aplica para su anilisis, es un grafico especial terrumpido, el ;.)robleg:; tl;f)a]dg: tcn?iencia y el cambio definitivo de ella.

llamado «CHART». Que se compone de una curva que recoge la coti guir entre reaccione ‘ _ 1as Deliibis snds LI O

zacion de un valor, junto con su volumen de contratacién y medias Se han intercalago 1ntencmnadamented ag]: e ot G A
méviles de las mds variadas propiedades. temprano» para salir al paso de algunas dudas q

: iti los andlisis técnicos dan

En la Bolsa hay subidas y bajadas, siendo las primeras mds lentas del lector. Nos reft’encriréosuz 121 zl;::;ﬁ::eqllll: producido... Esta carac-
y las segundas mds rdpidas y desastrosas. El andlisis chartista advierte scn’algs s6lo después f}e las criticas mds generalizadas de este tipo
que las fuerzas de la oferta y la demanda est4n reflejadas en diversas teristica c.:onduce & una firmacién de un cambio de tendencias hace
formaciones que se dan de manera tipica, siempre y cuando los compo- de andlisis; la tardia ?0? beneficios o aumentar las pérdidas como
nentes de la cotizacién —oferta y demanda— se hallan en cierta relas en ocasiones (illsimnu]::e fi?niento prolongado de una posicion.
cién entre s y el volumen se adapte al modelo codificado. Aparte di consecuencia del ma . : RSN 5 e e
los conocidos dientes de sierra, hay una infinidad de formaciones mas, Para poner un ejemplo, diremos que la p%rn & gna figura de tipo
Estas figuras han sido minuciosamente estudiadas, codificadas, analjs tan pronto como se produce la Conﬁn‘m:imdable 0c ia pérdidlo upos
zadas y se dan en todas las Bolsas del mundo. Asi que hay figurg «Hombros y Cabeza», pero no antes, es indu q
que significan baja, otras alzas, otras estancamiento, etc... Hay sef cuantos enteros en esa espera. . y
les de compra y de venta claras (las hay turbias también), hay sefiale Algunos inversores tienen la habilidad de vender sus acciones €

erréneas y sefales «engafiabobos», bull-traps y similares o sefialé los puntos maximos de una estructura de «Hombros y Cabeza». Se trata
provocadas por grupos potentes o por el Parquet, para engaar al piib, simplemente de suerte.

> PUTSREA A sy coportanine) dasenBak, £D) y Existe una respuesta que puede dar satisfaccién a esta inquietud:

Examinando estas formaciones, el chartismo es capaz de predecil i lo, estd vendiendo
: 2 A ! : : seguro de que, por ejemplo,
no sélo la tendencia futura de los precios, sino incluso la duracién tan ¢ Nadie puede estar seg q

- i ‘ la para comprar al final
en el tiempo como en el tamafio de dichos movimientos y con ries al final ge.un ﬂzﬁﬂgﬁﬁfﬁzﬁgzﬁ uggar a un;:néximo de
practicamente despreciable, el momento exacto de comprar y vend ! de una baja y in teorfa DOW). ]
Esto es un factor primordial del éxito en la Bolsa. Conociendo la técnig alza.(o0n § & da a encontrar una tendencia segura y sustancio-
chartista y haciéndole caso es muy dificil —a no ser imposible— perds stema ¢l que ayu

sa donde perdemos el primer cuarto del caminc:l giet:ldtcl)ltg;?énﬁfj
: g ' : oy ve

invertir sin orden ni concierto comprand ' 3
mente a deshora. El inversor cxpenmentadq, preqsgmente gr)gqu
lo es, estd menos preocupado en conseguir el tiltimo entero.

se una gran subida o verse sorprendido por un bajén.

El chartismo actiia como defensa del pequeiio inversor, del in
sor menos informado frente al inversor que est4 en el «ajo del asuni
0 que ha contado con los mejores datos (gracias a los medios ecof
micos y técnicos que poseen, a los contactos humanos que se tier

a la importancia de la localidad en la que se vive, a los mejores per CRITICAS
dicos que se leen, etc.).

‘ i i fesor Extraordinario del
Hay que hacer notar que este método de anilisis es precisamet Segiin Juap Amomo-Palag;Stgng;té g'(ri(;a T B l
el opuesto al que sostiene que el rumbo de las cotizaciones se o [ESE (4). Quizds mds importan
| i i0. « isis técnico o gréfico. Curso de_intro—
(3) Tornes, H.P.: «Modernas técnicas burstiles». Introduccién al Anlisis 1ée (4) Palacios Rausfast, Juan :ﬁn-tgn"i;,s :mnil;%: ,:a,-,gi R Agnalistas e
co de Valores y a la técnica de previsién de tendencia y cotizaciones». Ed. AT duccién a la Bolsa. Bolsa de Madrid».
Madrid, 1985. Pdg. 25. B Madrid. 1987. Pdg. 632.
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:1;11}231; gréfico tu_viera alguin valor eventualmente, se extenderia su
i r};ami.en;r(; :r ;ned;ga qug egto sucediera irfa perdiendo su valor como
: predecir debido al gran nimero de anali i

tarian actuar en base a la misma i i0 > 8¢ podtta sonerill

ma informacién. Esto se t i

ren 1 L podria generali-

filéaa c;:gtléer tlp? de la{eglas de seleccidn de valores bésicamengte mecd:
A a esto, algunos analistas técnicos ti

_ : ' ) ienden a destacar la

importancia que tiene el andlisis, el criteri i ol

: » €l criterio y la experiencia de | :

que interpreta los gréficos. Ello termi i e sl

! D . 8. rmina conduciendo a que ante un

mismo gréfico varios analistas pueden expresar opiniones m?;y distintas

Esta utilizacién combinada de cotizaciones y transacciones ilustra la
forma en que el analista técnico pondera un indicador siguiéndose de
otro. Si las cotizaciones y las transacciones no indican senales claras
y es necesario tomar en consideracién otros indicadores, por ejemplo
las tasas de interés, que tienen gran importancia.

Por més que los indicadores técnicos nos marquen sefiales, a veces
perfectamente claras, es necesario insistir en el hecho de que se inter-
fieren numerosos imponderables. Asi una decision concerniente a las
técnicas fundamentales de la economia, de la industria, o de la socie-
dad. Es evidente que la divisi6n estricta entre andlisis fundamental y
andlisis técnico no es muy fructifera. Los problemas que plantea la
inversion son lo suficientemente dificiles como para no echar en saco

La revista Business W ¢
eek, presentd el grifico de
. , un valor que e
a_quelllos momentos cotizaba al 850, a varios analistas obtuq el '-a
siguientes comentarios (5): d e

* Alan Shaw, de Harris, Upman And Co: Inc: «Tendenci roto ninguno de ambos enfoques (8).

. baja hasta el nivel de 750». ' cnciag : Segiin Benton E. Gup de la Universidad de Tulsa (9). La mayor
John Schulz, de Walfe and Co: «Una repeticién de las pérdida parte de los andlisis técnicos se basan en las premisas de que los movi-

5 a contar desde los mdximos del afio». ) 9 mientos de los precios de las acciones en el pasado pueden ser utiliza-
I_(enneth Ward, de Hayden Stone, In: «... La confusién e incer= dos para predecir los movimientos de precios en el futuro. Sin embar-

g tidumbre estdn sustituyendo a la confianzas. cer go, la literatura actual sobre el tema, cada vez mds abundante, sefnala

(ue esta premisa, que se considera bésica, para poder realizar el andlisis
técnico, resulta estar equivocada (10). Puesto que afirma que el mercado
de acciones es eficiente y que los precios de los valores reflejan plena-
mente toda la informacién disponible. Por lo tanto los precios actua-
les de los valores reflejan valores tedricos debido a que una gran canti-
dad de inversores estdn vendiendo y comprando valores, basando tales
decisiones en la misma informacién. Los cambios en los precios son
s0 de las técnicas tradicionales en esta 4 provocados al existir cambios en los factores bésicos (dividendos, pano-
lamos que aunque existe algtin result 3 area (6). En resumen, sefia- rama _econémlco, etf:.). Los especuladores, que estédn al tanto de los
cidon, coneisnE K6 TrsEE L ltado prometedor como los conos cambios en los precios habian d? comprar 0 vender valores hasta que
precipitar un juicio sobre las posibilidades d ¢stos regresen a sus valores teoricos.

este andlisis en nuestro pai
' pais en tanto no se lleve a icaci
mas amplias del mismo. e

Sylvian Epstein, de Thomps i i
i pson and Mackinnon: imo
al fondo, pero podrian bajar mds». e <Muy mizes

Joe Davidson, de Philips, A ) =
alza muy clara». ps, Appel and Walder: «Se anticipa

. u/: f::ls:; d.e l_o anterior, el andlisis técnico ha tenido recientemeﬁ
gimiento muy notable en el 4 icci '
: rea de la prediccién d
b p cién de lo
ios de monedas, tal vez como consecuencia del repetido fraca

Cuando cambian los factores bésicos que determinan los valores
teéricos, algunos inversores los perciben a un mismo tiempo y de una
misma forma, lo cual motiva que de inmediato haya un cambio en los
precios. Es por esta razén que el precio actual de un valor no propor-
ciona informacién alguna al respecto de los futuros precios, y los precios
de los valores son independientes unos de otros. El hecho de que el

Fin:;:f_un Félix Rosepfeld (7). Dtor. Gral. de la Societe d’Analy
o ]cjlssrle Etst]l_%lzqn(l)mlque. Como es natural, el andlisis técnico de v'
: 1a la actuacion del mercado considerad ( mistl

ctua o en si
a fin de prever las cotizaciones. El mercado queda entonces se d

::;S lz; I?;clmomla y laaccién de la Sociedad. Ejercicio que muchos analis Vi oo
entran diffcil. g (8) TIbid. p. 343. De la sintesis de las aportaciones de I.R.L. Cuningham, DXC.
Damat, J.F. Lehman, H. Lemee, R.C.H. Van Paverd, J. Plassard, A. Sianens y R.
Thoreau, asi como de las numerosas intervenciones hechas a lo largo de las sesiones
del VIII Congreso de la FEAAF dedicada a esta materia.

(9) E. Gup. Benton. «Principios bdsicos sobre inversiones». Compaiia editorial
Continental, S.A. de C.V. Primera Edicién en espafiol. 1982. Pég.. 430-432.

(10) Tbid. P4g. 430. Eugene F. Fama. Efficient Capital Markets: A review of theory
und empirical work. Journal of Finance (mayo 1970). P4g. 383-417.

(5) Bussines Week, Numero de 13 d
© g, beg. or e agosto de 1966.
(7) Rosenfeld, Felix. «La valoracién d i
; \ e acciones»
Congreso de la Federacién Europea de Asociacigrtl:sd
nes Deusto. 1978. Pdg. 336-337.

- Sintesis de los trabajos del ° :
e Analistas Financieros. Edie
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precio de un valor aumente al dia de hoy no proporciona base algun

para pensar que el precio aumentard, disminuird o permanecerd con
tante al dia de manana o las préximas semanas (11). t

Podemos concluir afirmando que el Andlisis Técnico de Valore

(CHARTISMO) no es la panacea en la toma de decisiones a la he
de invertir. Pero si es una herramienta para predecir datos del futur
utilizada ademds en numerosos mercados no financieros. Que por sup
to, combinada con otras técnicas y andlisis proporcionan una inform
cién de enorme valor en la toma de decisiones. No obstante, probabl

mente el andlisis puramente técnico no sea suficiente en si mismo. k
inversor bien informado deberia depositar su principal confianza en

Andlisis técnico para la sincronizacién de la inversién, pero no dek

cancelar su suscripcién al Financial Times o al Wall Street Journal. Le

graficos y los periédicos han de estudiarse conjuntamente (12).

Sin embargo, aqui sélo estamos ocupdndonos de la tercera drea en
los diferentes tipos de Anélisis Técnicos, dado que el andlisis del sent
miento alcista o bajista, asi como las necesidades de tesoreria de
principales inversores institucionales, si bien son siempre interesants

no suelen ser piblicas. Es conveniente resefiar aqui la utilizacién @
nuevos conceptos sobre sistemas técnicos de operaciones en bolsa (13

EL ANALISIS FUNDAMENTAL

El Andlisis Fundamental o financiero trata de predecir los moy
mientos de los precios de las acciones con base en el estudio de ki
estadisticas de variables macroeconémicas, monetarias, sectoriales
de cada compaiiia en particular cuyas acciones cotizan en Bolsé ‘

Se trata, en definitiva, de averiguar la calidad de un valor partig
do de los datos que suministra la empresa, de su valor intrinseco (¢
activo y pasivo del balance), enjuiciando en términos de rentabilick
y riesgo si un valor estd sobrevalorado o infravalorado en relacion ¢
sus posibilidades de generacién de beneficios y en relacién a su ent
no econdémico. A partir de este juicio la argumentacion es bien sen
lla: considerar que el resto de los inversionistas empujaré las cotiz
ciones hacia arriba o hacia abajo hasta que éstas alcancen los nive
que se consideran adecuados para la valoracién del titulo. i

(11) Ibid. Pdg. 431.
(12) Etewart, T.H.: «Cémo pueden proporcionarle dinero los graficos. (An
Técnico para inversionistas». Ed. Gesmovara. Madrid 1988. Pdg. 16.
(13) Wilder, J.W.: «Nuevos conceptos para sistemas de operacion técnica», G
boro, NC., Trend Research, 1978. (Disponible en Trend Research LTD., P.O.
128, MC Leansville, NC. 27301, USA). h

un valor intrinseco del titulo y se o
nuestro cdlculo, el precio asi obte :
venderemos el valor; mientras que st
cotizacién burs4til, acudin
ridad que la sociedad no estd
nos adelantaremos al resto

vidad presente y sobre todo futura.

351
CRITICAS AL ANALISIS TECNICO Y AL ANALISIS FUNDAMENTAL

—Fl precio de las acciones viene determinado por la cuantia de los be-
neficios y, en ultimo caso,

por la cuantia del nivel de cash-flow alcanzado.

_ Los balances de la sociedad.

_Las cuentas de pérdidas y ganancias.
__Evolucién pasada y futura de las ventas.

— Evolucién del sector donde desarrolla su trabajo.

—_Entendimiento de los radios tanto de estructura, cOmo de renta-

bilidad, como bursétiles.

rminado multiplicador, se obtiene
mpra con el del mercado. Si en
ido es inferior al que cotiza en Bolsa,
el precio interno es superior a su
emos al mercado a comprar més, en la segu-
suficientemente valorada, y en consecuencia
de operadores en la toma de posiciones.

este método, las fases del andlisis de

Con todo ello, se aplica un dete:

Segtin indica la técnica de

una sociedad deberdn, al menos, comprender las siguientes:

sdaréunaideaméscercanade su acti-
Deberemos, pues, estudiar estos puntos:

os productos y/o servicios que la

A) Andlisis del negocio: No

e Definicién y delimitacién de 1

empresa ofrece. o
R : .
e Posicién de la sociedad Ifrente ‘ ‘ '
—Competencia nacional e internacional de importaciones 0

exportaciones y frente a empresas multinacionales.

—Mercados. -
—Tasa de crecimiento del sector.

Posicién y estructura de los clientes: su solvenc_ia, numeroi :t(i:z;
Posicién de las fabricas: Situacién, estado fisico y tecnolog

<y i van dirigidos
rican (segmentos a los que S,
e Productos que se fab (seg 1 Lon O e D,

sensibilidades, etc.) ¥ {égimcn de preci
e Normativa legal que tiene el sector.
correspondientes ratios.

B) Andlisis financiero y sus
os de este capitulo.

C) Anilisis de resultados y los rati

e Rentabilidad para el accionist'a.
e Rentabilidad efectiva por dividendos.
e Pay-out.

e P.ER.
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Sis i
s féecti:gns;gliz ]cjl:s(;iraollar todos los puntos anteriores (aspecto qu
Porogead- ) g’ (li.lda de que conseguiremos una radiografia casj
e 1dad de la empresa y con ello entenderemos meic
, tanto de sus balances, como de las cuentas de rcsultadg)

tos). El analista aparte de la supuesta base (y tiene razén) que €l nunca
tendr4 a su disposicién tantos datos como los puede tener un inspector
de Hacienda, que puede meter sus narices en todo y sélo no ve lo que
le ocultan. Pero lo que le ocultan, el analista de todas forma no lo ve

tampoco.

—Es poco flexible. Asi segin vaya progresando el ciclo econémi-
co, 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 existen un
{inico método ni un dnico criterio de estimaci6n) de un titulo y su coti-
zacién en Bolsa. Esta divergencia tan ancha entre el valor estimado
y el precio real, no es una excepcion: 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.

T ’ Cl

Este andlisis ti :

o Contro?;ags(;:rge;li susdvrrtudes, cuando la empresa quiere adquiris
doe T il Ta técua_n (21 un holding o una sociedad «conglomeras
ouisls Eietis o nica del Qesguace, adquiere participaciones e A
jugo al activo. Para sl sy el negocio— sino para saca
de la empresa‘ ni su delsnvcrsor 5:Ie talla megiia que no quiere un control
su cartera, este anlisis ég;l tzil::i‘]3 cscl)l:l?oq;:n? ulleer:}e sacar s6lo provecho d

plemento al Andlisis Técnico

Es frecuente ver que empresas de 6ptimos datos analiticos en bolsa
no suben: sea porque el piblico 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— gran-
des fortunas. Este argumento es el mas fuerte en defensa de los estu-
dios técnicos de tendencias y en contra del andlisis fundamental.

CRITICA

—La o
Sstdla S‘::i?sfté):}rte df las estadisticas que el Anlisis Fundamen w
atio has’ta b 1 l;::las; os balances llevan un retraso que va de medig
ya es lento de 1 afio sobre los acon.tecimicntos. El andlisis mismg

por si'y hasta que se publique pasa mds tiempo atin (14),
Académicamente, estos dos grandes métodos o teorias, el Andlisis
Funamental y el Técnico, junto al Random Walk, suelen presentarse
como antagénicos, cuando la experiencia demuestra que el chartismo
es un adecuado complemento al fundamentalismo, que frecuentemen-
te maximiza los beneficios que se puedan obtener en los distintos merca-
dos bursdtiles. Dicho de otra manera, el chartismo puede indicarnos
¢l momento adecuado de comprar o vender un determinado valor cuya
decisién de compra-venta puede estar ya determinada por el Anélisis

Fundamental (15).

Se trata de aceptar como reglas de juego dos mdximas cldsicas: «no
compre s6lo acciones buenas, compre acciones que suban», y «compre
barato y venda caro». A pesar de este comentario, se debe tener en
cuenta que en una pura teoria —esto es, académicamente— el andlisis
chartista es totalmente independiente del fundamentalista.

El mer i
- Cocr:la:;tl::nr:: Hslz nl:lterqsa por el pasado, ni siquiera por el prese
bikiper gty il mirando _hacne_l adelante, descontando fu
invcrsionist’as o ;j todas las estimaciones, previsiones de cientos d
e q ran el futqro desde diferentes puntos de vista !
cristales de muy diferentes tonalidades.

—Los : .
pos Variasdatos y ba]aﬂCES'pLIbllCadOS estdn muchas veces falseade
il _ca;:las de «cosméticos», segiin se trate de mover a co "

clenda o provocar el entusiasmo del accionista en una s e
LU

cién desesperada, par i
; , para que s Esi iaci
ey para que suscriba la enésima ampliacién a fong

E " o~ - . . ‘I
" :nﬁs?p;na con su «publicidad restringida» en esta materia. el balan
ik bFui cfi]ar que lf:n otros sitios. Un método muy utiliz’ado : - :

amental es el que se fij usl

oy Ja menos en los balan -
lgls-i:)mnlztlllcstos de§glosados, que ha satisfecho la empresa Ha;eusl; f('lo |
ks y estudiado para sacar la ganancia de una cm.presa arti
impuestos que ha satisfecho (y de las previsiones parg) imps

1pL

También se debe comprender que el empleo de una técnica u otras
no son, en ningin momento excluyentes y cualquier gestor con cierta

(15) Alierta Izuel, C.N.: «Conferencia sobre chartismo». Ed. Instituto Espafiol

(14) Tornes, H.P.: ()pus Cit
s HheEd . PP. 16-17.
de Analistas de inversiones. Madrid. 1989. Pag. 1-2.
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Erofeéionalifigd de la Bolsa leer4 con igual grado de intensidad ambe
dg?ic hoanﬂoc 1818, pues se complementan perfectamente, existiendo, com
urre, un elevado grado de influencias e intenelacié;l entre

ambos andlisis, ayudand isi
0 a la toma de decisione inci
S en un ‘
to como es el mercado de valores. ndo Inciey

rio (en contraposicién a «un inversor cualquiera»), conoce en cada
momento casi todo lo que hay que conocer sobre una Sociedad.

C) La llegada de informacién nueva es impredecible y aparece
de forma errdtica, no continua.

Las opiniones de muchos expertos basadas en los puntos anterio-
res y en la consecuente futilidad del Andlisis Técnico, han abogado
en muchas ocasiones por las Técnicas de comprar y mantener, que
presupone no hacer ningin intento de previsiones.

quelf:ils:eef: lrt;.;cpuest'as cstgs consideraciones, es importante recordar
propia razén de mercado qu j ingt

d In: 1 que no estd sujeta a ningin:

ipo de andlisis, aunque los analistas se empefien en expljicar dete 4

nadas situaci iori
$ situaciones a posteriori, y por muchos que se hagan, siempre

habrd que tener en cuenta di ituaci
ta dicha situacién.
Naturalmente no es aceptable afirmar que tanto el Andlisis Técni-

co de Tendencias como el Andlisis Fundamental son invélidos y sin
ningtin valor de prediccién simplemente porque los Test preconcebi-
dos de los datos de tendencias y financieros para un mercado de valo-
res perfecto parece que soportan la hipétesis del Comportamiento erra-
tico de las cotizaciones y los beneficios.

&

OTRAS ALTERNATIVAS

La teoria del Randon Walk
La mayoria de los estudios programados en computadores con el
objetivo de probar la bondad de las predicciones realizadas a partir
de reglas derivadas del Andlisis Técnico de Tendencias han probado
lo «errdtico» de las cotizaciones, pero sélo en la medida en que pusie-
L ron de relieve que aquellas reglas no pudieron conseguir beneficios
En ocasiones, se ha llegado a la conclusién de que no sélo no tiene significativos. Como contrapartida, se han realizado :f;uh‘:ios e
3y intento de hacer igualar o duplicar un modelo de compo iento errd-

validez el Anilisis Técnico de Tendenci i
i €ncias, sino que tam iene; . .
el Andlisis Fundamental de las magnitudes econ% icas %(;CE ;‘:tg ' tico por parte de datos reales de cotizaciones bursdtiles.

]s]e:ise,n;:grgrl;;tlizs beneflcios tienen, aparentemente, el mismo comporta-
0 que los precios de los valores. P i insu-
o Gy . : res. Por considerarse insu-
entaciones técnicas o fund )
. : amentales, se han producide
= : roducide
dts:lt:l);i:)eéruios para operar en el mercado con criterios tgles g .:
en los componentes de la oferta monetaria y otros varios,

En principio parece que el uso d i
. e los anteriores métodos .
; el::l:] g(;:xc:;z]iziglevatdo cée a(liciertos. Sin embargo, el escezltli?:(ii:r:ll:v
. n a través de la llamada Teoria del C rtami :
Errédtico de las Cotizaciones, (Randon Walk Hipoﬂlezir:)po p !

No se pudo conseguir: Largos test realizados con datos de cotiza-
ciones reales, no produjeron distribuciones erraiticas.

Anthony Tabell, en su estudio presentado ante el Comité para Apli-
caciones de los Ordenadores de la Sociedad de Analistas Financieros
de Nueva York, demostr6 la imposibilidad de encajar un modelo tedrico
de comportamiento errdtico de las cotizaciones con la evolucién real

de las mismas.

Esto nos inclina a pensar que si bien el movimiento de los precios
aparece a menudo como impredecible y las reglas del Andlisis Técni-
co de Tendencias parecen muy a menudo como incapaces de producir
beneficios, desde luego lo que la evoluci6n de las cotizaciones repre-
genta no es un comportamiento erratico. Por lo tanto queda la posibi-
lidad de que existan modelos de comportamiento no errdticos y por
lo tanto sujetos a andlisis a través de técnicas apropiadas.

Sin embargo, la continuacién del debate sobre la teoria de los
cambios erraticos no debe alterar las précticas de la prediccién del
mercado. El observador del mercado admite previamente —o estd

2 La teoria se basa sobre tres observaciones simples de lo que suce
en un mercado de valores teéricamente perfecto: h

A : . .
N cc()moLa’taxtensuﬁn de una informacién sobre una sociedad o sobr
mia en general es extraordinariamente rdpida: informacid

confindencial no existe actualm ;
411 perfdo Besiva, ente o solamente es confidencial d

. 3 "

, la?)ex;:s t:gtizac(llonles dfa los valores reflejan rdpidamente los juicic

: $ de los inversores, basados en la informaci 1

que tienen acceso. Por lo tanto, si I ccen posiineal
> tier A , 81 las cosas aparecen positi

cotizaciones se mueven hacia arriba muy répidgmente gg ntll:da:’ '

;a; illr:;f:rr;or ‘técne poco _tiempo 0 ninguno para actuar de acuerdo ¢g
acion. El conjunto de inversores tomado como £rupo unita
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nes de inversiones supuestamente equivocadas la mayoria de las veces
frente a las operaciones de inversores profesionales.

a se fundamenta en esta idea, y deter-
i6n de estos pequefios inversores €s
tuar de forma opuesta a ellas.

g:pues_to a_adrrﬁtir—_ que el éxito en la prediccidn en una mezcla de
i ey (genma. (’301{1(.) indicamos anteriormente, el Andlisis Técnico de
Ae;']qa_ OFes mas ttil cuando existe una interrelacién entre éste y el

rnblills undamental. Esto requiere una mezcla artistica, pero bien
probada en los hechos. Esto es un problema, que el andlisis estadisti-
co puede tardar en descifrar.

La teoria de la opinién contrari
mina en cada instante, si la posic
compradora o vendedora para ac

El andlisis comparativo de las cotizaciones RESUMEN
Se plantea que el Andlisis técnico de Valores no es la panacea en la toma de decisiones a
la hora de invertir. Pero sf es una herramienta de considerable eficacia para estimar las tenden-
cias futuras del mercado, utilizada ademds en otros mercados no financieros, y que por supues-
to, combinada con el Andlisis Fundamental, la Teoria de 1a Randon Walk y la Odd-Lot theory
proporcionan una informacién de importante valor en la toma de decisiones. Sin olvidar que
existe una propia razon de mercado que no estd sujeta a ningin tipo de andlisis, aunque pueda
haber analistas que se empenan en explicar determinadas situaciones a posteriori, ¥ por muchos
nimeros que hagan, siempre habrd que tener en cuenta dicha situacion.

4 ]El grupo (;operr}icus S;A..tmta dfs un uso mis cientifico de la historia
¢ las cotizaciones: el andlisis relativo a otros valores, al indice aleja=
da del cldsico grafico de cotizaciones y que en contra;)artida contié] r |
un valor de prediccién a través de la comparacion matemdtica de
tendencia de las cotizaciones de un valor en relacién a la totalidad ’
su sector o del mercado en general. e

El conocimiento de si un valor concreto o un sector va evolucio=
nando mejor o peor que el indice general del mercado puede tener vali=
giez a !a hqra de predecir el futuro. R.A. Levy (16), ha realizad ’
investigacion de esta técnica para el mercado de \:alores amer(i) : ' o
y ha lletgado ala conclusic"m de que cuando el mercado se encue 1
ia; él;a’ a:;c ‘de alza o de baja, e_lquellos valores cuya evolucién mejord

lel indice general en la primera parte de dichas fases, contimian
haciéndolo en la segunda parte, mientras que los valores q,ue tuvie :
unos }"esultados peores que el indice general continian con dicha c.
teristica dL}rante toda la fase. Ahora bien, cuando el mercado c
de tendencia, aquellos valores que han estado mejorando el indice ge
ral empiezan a obtener peores resultados y aquellos que se com orll
ron peor, comienzan a hacerlo mejor. 3 l‘

SUMMARY

It is suggested here that a technical analysis of stock and shares is not the panacea for deci-
sion making in investment. It is however, a tool possessing considerable application for the pur-
pose of estimating future market trends, and is moreover used in other, non-financial markets.
When combined with Fundamental Analysis, the Random Walk Theory and the Odd-Lot Theory,
it provides extremely valuable information for decision making. Not forgetting that there exist
inherent market forces which are subject to no kind of analysis, although there may be analysists

tuations on a posteriori basis, and regardless of the amount

who insist upon explaining certain si
of figures they produce, that situation must always be remembered.

ODD-LOT Theory. Teoria de la opiniéon contraria
Esta es una forma de analisis técni imoli ad
silizacionde grafiios, sis técnico que no implica el estudio’

SObEllempleo de esta teoria consiste en estudiar los datos disponible
re las transacciones que se van produciendo en el mercado de pag u
tes reducidos de acciones (odd-lots). '

. Dl(_:has aplicaciones corresponden fundamentalmente a pequei
inversiones privadas que operan por cuenta implicando éste a decit

(16) Levy, R.A.: An Evaluation of Selec icati y
j s RA: \ ted. Applications of stock i
Techniques, Trading Tactics and Trend Analysisf.pAmerican ljtnolierl:lltayrkf 68 '




