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CAPITULO 1
INTRODUCCION

En pleno siglo XXI, con los mercados financieros volviendo a marcar maximos
historicos, y la globalizacion mundial en su maximo esplendor, es necesario conocer la
historia de cada uno y analizar la interrelaciones que tienen entre si, para poder
aprender en que momento y mercado invertir. Para la inversibn a largo plazo,
histéricamente se centran dos técnicas de analisis de mercados, por un lado el andlisis
fundamental, y por otro el andlisis técnico. Son complementarias la una de la otra, pero
la segunda surge como alternativa al analisis fundamental.

Para entender bien el analisis técnico, se marcan tres principios basicos, que
seguiremos a lo largo de todo el trabajo: el primero es, que todos los factores que
afectan al precio, ya vienen descontados cuando observamos las cotizaciones, el
segundo es que, los movimientos del mercado tienen un caracter ciclico, y por ultimo,
que las cotizaciones siguen tendencias largas y bien definidas.

Para este trabajo elegi el analisis técnico, debido a que es uno de los métodos mas
completos en lo relativo al andlisis de los mercados financieros. Ademas, es un
método con muchos afios de historia y evolucién. Han sido muchos los analistas que
han escrito sobre este analisis y sus diferentes indicadores.

Dado que este trabajo se centra en el andlisis a largo plazo, utilizaremos como
herramientas los indicadores media moévil y Zigzag, para estudiar las diferentes
tendencias que se producen en los Ultimos 20 afios. Los mercados escogidos son el
S&P 500, referente del mercado estadounidense, el DAX 30, indice de referencia del
mercado aleman y el indice General de la Bolsa de Madrid, referencia del mercado
espafiol. Como indices donde analizar sus tendencias y las interrelaciones entre ellos.

Es un tema del que se dispone de muchisima informacion y sobre el que mi tutor ha
escrito en varias ocasiones, en importantes revistas dedicadas a las finanzas.

En la primera parte del trabajo, haremos un repaso por los diferentes autores mas
importantes que han escrito al respecto de este andlisis, centrando la atencién en
explicar de manera clara los principios basicos asi como las caracteristicas del analisis
técnico, pasando por diversas teorias que lo acompafian y actian de
complementarias.

La parte practica vendra con la aplicacion de los indicadores de tendencia a los
indices europeos y el estadounidense, para identificar las diferentes tendencias
marcadas en el periodo de afios estudiado, como también detectar las diferentes crisis
qgue han azotado estos indices. Y sobre todo la interrelacion que guardan entre ellos.
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11 OBJETIVOS

Este trabajo pretende ser de gran ayuda para inversores que tengan como objetivo
operar en los mercados financieros a largo plazo. Por lo que el objetivo principal de
este trabajo es: detectar las tendencias que se encuentran en el mercado financiero a
largo plazo, con el objetivo de maximizar las ganancias de un inversor que quiera
operar en los mercados financieros.

Respecto a otros objetivos generales tenemos:
o Estableces perspectivas de futuro en cada mercado objeto de analisis.
o Detectar las diferentes crisis que se producen en los tres mercados.

e Comparar las crisis entre los indices para obtener evidencias de que estan
relacionadas.

1.2 METODOLOGIA

La metodologia con la que se lleva a cabo la parte practica del trabajo, es mediante
gréficos lineales, de los precios de cierre mensuales de los tres indices, y un periodo
de tiempo analizado de 20 afios (1998-2018), debido a que recoge los momentos mas
importantes en estos indices. Dentro de los indicadores utilizados, el indicador Zigzag,
al que afiadimos el porcentaje del 15%, nos indicaré variaciones del precio superiores
a este porcentaje en el indice. Este indicador también nos servira por otro lado, para la
deteccién de las crisis bursatiles, interpretando sus tendencias bajistas. También se
utilizara el indicador media movil de 12 periodos, otro indicador de tendencia pero en
este caso, la media movil suavizara las variaciones bruscas de los precios, y servira de
ayuda para el andlisis de las tendencias.
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CAPITULO 2

ANALISIS TECNICO COMO METODO DE PREDICCION DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

2.1 FUNDAMENTOS DEL ANALISIS TECNICO

Segun Ruiz y de la Torre (1999), el andlisis técnico es una alternativa al analisis
fundamental, aunque en el fondo son complementarias. El andlisis fundamental
consiste en, tomar decisiones en el mercado a partir del estudio de los estados
contables de la empresa, o lo que es lo mismo, hallar el valor intrinseco de la accion, a
partir del rendimiento futuro que de ella se espere.

El andlisis fundamental, tiende a analizar la compafiia desde una perspectiva a
largo plazo, mientras que el andlisis técnico es capaz de cubrir operaciones intradia
(Mir6, 2015).

Segun Murphy (1999), tanto el analisis técnico, como el fundamental tienen el
mismo propdsito, que seria hallar la direccién de los precios, aunque la diferencia
reside en el enfoque del problema. El andlisis fundamental estudiara las causas, y el
analisis técnico se centrara en el efecto. El andlisis técnico por definicién incluye el
fundamental.

El andlisis técnico es la ciencia de registrar, normalmente de forma gréfica, la
historia real del movimiento de un cierto tipo de valores y de deducir, a partir de esa
grafica la probable tendencia futura (Edwards y Magee, 1948). Segun Ruiz y de la
Torre (1999), este analisis si tiene en cuenta factores como la psicologia del inversor,
avaricias, miedos, los cuales se reflejan en el propio mercado.

Consta de tres principios basicos (Sanchez, Nufiez y Couto, 2000):

e No es necesario conocer la causa, para entender las fluctuaciones de las
cotizaciones.

e Es posible anticiparse o predecir el comportamiento de la masa de inversores.

e Los gréficos o charts, con las cotizaciones tienen incluidos todos los factores
gue se encuentran en el mercado.

Ruiz y de la Torre (1999), sugieren también como principio del andlisis técnico, que
los precios se mueven en tendencias largas y bien definidas en el tiempo, y que el
mercado y sus movimientos tienen un caracter ciclico.

Entraremos un poco mas a fondo a en cada uno de estos principios de la mano del
autor John Murphy.

Segun Murphy (1999), cuando se hace referencia a que los gréficos de precios
tienen incluidos todos los factores del mercado, se refiere a que toda razén que pueda
afectar a los precios, ya esta descontado en el precio que se puede ver en el gréfico.
Los charts son un espejo de la psicologia alcista o bajista del mercado. Con mucha
frecuencia el mercado se mueve de manera irracional, pero segun la afirmacién
anterior, el precio tiene descontado todos los factores, cuando nosotros estamos
observandolo en el gréfico.

Seria l6gico entonces, el estudio exhaustivo del precio en si mismo. Es mediante el
estudio de los charts de precios y demas indicadores, como el mercado nos indica la
tendencia mas probable en el que se esta moviendo. Los analistas técnicos saben que
detras de las fluctuaciones hay alguna explicacion pero no creen que sea necesario
saberlas.
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Otro de los principios del andlisis técnico, es que los precios se mueven en
tendencias, y es esto esencial para entender el enfoque técnico, pues el objetivo de
los chartistas, serd identificar estas tendencias en sus respectivos comienzos, para
gue las operaciones realizadas en el mercado financiero, vayan en este mismo sentido
y sacar beneficio. “La totalidad del enfoque de seguimiento de una tendencia se basa
en seguirla hasta que muestre sefales de volver atras” (Murphy ,1999). Es peligroso
situarse en contra de la tendencia pues esta, es mas probable que continte, a que
termine.

Por dltimo, cuando se nombra el caracter ciclico del mercado financiero y de que se
puede predecir el comportamiento de la masa de inversores, segun Murphy (1999), la
historia se repite, y es que la psicologia humana aparece reflejada en la psicologia
alcista o bajista de los mercados financieros, por lo que entiende que si esos patrones
funcionaron bien en el pasado, no cambiaran en el futuro, pues la clave para entender
el futuro es el estudio de etapas pasadas.

2.2 CARACTERISTICAS DEL ANALISIS TECNICO

Segun Murphy (1999), una de las caracteristicas y principal punto fuerte del analisis
técnico es la adaptabilidad y flexibilidad de este analisis, y tiene su explicacion en que
un analista técnico es capaz de estudiar varios mercados conjuntamente, esto supone
una gran ventaja debido a que en ocasiones hay mercados mas activos que otros, por
lo tanto el analista podria ver cual de ellos tiene tendencias mas fuertes o
pronunciadas y dedicarle mas atencién que a otros.

Otra de las caracteristicas o ventajas es derivada de lo anterior. Debido a que es
capaz de estudiar varios mercados financieros conjuntamente obtiene una vision mas
general consiguiendo una buena informacién sobre la actividad.

El enfoque técnico maneja diferentes espacios temporales, tanto para usuarios que
operen a corto plazo, como usuarios operando a medio y largo plazo se aplican los
mismos principios.

Destaca también que el andlisis técnico puede ser de ayuda en las previsiones
econdmicas y lo explica exponiendo que los charts sobre los mercados de mercancia
con el oro, el petréleo o bonos del tesoro, pueden proporcionar una informacién muy
uatil sobre la fuerza o debilidad de una economia, asi como la inflacion de los precios.

Con el paso del tiempo se ha dividido el analisis técnico en dos corrientes, que son
por un lado los “chartistas”, y por otro los “técnicos”. Cabe resefiar que antes, tanto un
término como el otro tenian idéntico significado. El chartista es aquel que utiliza los
graficos como herramienta principal, y su éxito depende de la buena interpretacién de
este. Por el contrario, el técnico trata de eliminar el componente humano de la
ecuacion, es decir, crea modelos y sistemas que generan automaticamente érdenes
de compra y venta, no dependiendo de la habilidad de la persona en la interpretacion
de un gréfico. Nosotros utilizaremos estos términos de forma indistinta.

Segun Park e Irwin (2007), en un estudio realizado a operadores de divisas, en el
que el 40% de los encuestados, tomaban al analisis técnico como una herramienta
importante para determinar el movimiento de los precios.

Segun un estudio realizado por Smith, Faugére y Wang (2013), entre una muestra
de mas de 10.000 carteras, aproximadamente un tercio de los fondos de capital
utilizan el analisis técnico. Siendo también destacable el nivel de rendimiento que
obtienen estos fondos que lo utilizan.

La parte mas significativa del analisis técnico son los graficos. En este trabajo
analizaremos gréaficos de tipo lineales, debido a que es mas sencillo y facil de
interpretar que los otros, pero hay que sefalar que existen otros tipos como pueden
ser los gréficos de barras OHLC (Open, High, Low, Close) que segun Mir6 (2015) son
un conjunto de barras distribuidas horizontalmente segun la variable tiempo, estas

-4-



TFG-FICO. Utilizacion del Andlisis Técnico Bursétil para la realizacién de Inversiones a Largo Plazo

barras indican el precio de apertura, cierre, maximo y minimo segun la periodicidad
que se escoja. Otro tipo de grafico seria el denominado de velas japonés o
“candlestick”, que es relativamente reciente, el grafico es muy parecido al de barras
debido a que también se representan horizontalmente e indican el precio de apertura,
cierre, maximo y minimo. La diferencia reside en que las dos lineas horizontales van
unidas formando lo que seria la vela, el cuerpo de la vela va coloreado de blanco o
verde, en caso que sea alcista, y rojo o0 negro si es bajista. En la figura 2.1 se puede
observar bien esta diferencia.

Maximo

Apertura — Apertura

Cierre

f— Cierre

Minimo

Figura 2.1. Comparacion entre las barras (izq.) y las velas (der.) bajistas
Fuente: Elaboracion propia

El andlisis técnico cuenta con gran variedad de herramientas o indicadores que podran
ser de mucha ayuda. Hay diferentes tipos de indicadores: tendenciales, de fuerza, de
momento, de volatilidad, de ciclo, de amplitud y de regresion.

Un tipo de indicador de tendencia, aparte de la media movil y el zigzag de los que
hablaremos mas extendidamente en el capitulo 4, es el MACD, que segun Miré (2015),
se compone de dos medias exponenciales, una llamada MACD, y la linea signal que
oscilan por la linea del cero. Otro indicador a mencionar seria el RSI o indice de fuerza
relativa que indicard cuando un titulo esta sobrecomprado o sobrevendido, asi como
también puede detectar los cambios de tendencia.

Dentro de los indicadores de momentos destaca Williams %R, que nos indica la
velocidad de las cotizaciones, estudia los maximos y los minimos que ha alcanzado un
titulo y suele analizarse sobre un periodo de cinco a diez dias.

Uno de los indicadores méas comentados en los indicadores de volatilidad, son las
bandas de Bollinger, consta de tres bandas: una media movil simple y respecto a ella
se calcula la superior y la inferior, aplicando una desviacion estandar. Pues lo que nos
indica la volatilidad del titulo es la amplitud entre la banda inferior y la superior.

El andlisis a largo plazo, en el cual se basa este trabajo, cuenta con indicadores de
tendencia como pueden ser el indicador Zigzag y las medias moéviles. Respecto al
indicador Zigzag, nos muestra cuando hay un cambio significativo en el precio
mediante la introducciéon de un porcentaje. Por otro lado, las medias moviles, que
segun Ruiz y de la Torre (1999), suavizan las variaciones bruscas de los precios y nos
permite analizar el principio y final de las tendencias y confirmar los cambios.
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2.3 PSICOLOGIA DEL INVERSOR

En el &mbito de la economia financiera, histéricamente la mayoria de autores se han
centrado en la obtencién de modelos tedricos que nos proporciones herramientas para
la valoracion de activos, estos modelos se apoyan normalmente en la matematica y la
estadistica, obviando los avances que se producian en la psicologia y la sociologia. El
primer autor en darle importancia al estudio del comportamiento humano fue Herbert
Alexander Simons, a mediados del siglo XX (Alonso y Gonzélez, 2007).

Los modelos tomaban como principio que el ser humano actuaba de forma racional,
pero debido a los movimientos irracionales del mercado, numerosos autores
empezaron a poner en duda este principio.

Dos de las aportaciones importantes de Simons a este campo fueron en 1976-78 y
1982. En 1976 introduce los conceptos de racionalidad sustantiva y racionalidad
procedimental. La primera la definia explicando que cuando los individuos recibian
informacién, la incorporaban rapidamente a su proceso de formacién de los precios y
toman decisiones acordes a ello. Y la racionalidad procedimental, con la que se refiere
a que el individuo busca una solucién, usando una regla de conducta general y simple,
gque se encuentra acertada en la mayoria de los casos.

Es en 1982 cuando distingue dos conceptos de racionalidad, objetiva y subjetiva.
En la racionalidad objetiva explica que, se toman decisiones de manera adecuada aun
existiendo limitaciones en él entorno. La racionalidad subjetiva la definia como aquella
en la que las restricciones, o limitaciones se encuentran en el individuo.

Segun Roth (1993), el modelo de comportamiento del hombre ha sido objeto de
estudio, e histéricamente ha ido cambiando. El primer concepto fue el de “hombre
econdmico”, el cual elegia entre las diferentes decisiones segun los beneficios que se
esperaba sin tener en cuenta el riesgo. Este pensamiento evolucion6 hacia la idea de
“‘hombre maximizador” de la utilidad esperada, el cual si tiene en cuenta el riesgo y
elegird la opciébn que mas le convenga segun el riesgo que conlleve cada una. La
siguiente idea era la de “hombre economico quasi-racional”’, que seguia intentando
maximizar la utilidad esperada, pero con diferencia que en ocasiones se desviaba
sistematicamente de su objetivo. Después del concepto de quasi-racionalidad surge el
concepto de “hombre psicoldgico”, el cual ante una misma situacion planteada en
diferentes ocasiones, se comportaba de manera distinta. En su lugar aparece el
“hombre neurobioldgico”, con el que se llega a la conclusion de que es imposible
predecir el comportamiento humano a la hora de tomar decisiones.

Segun Shiller (2015), aparece un concepto importante dentro de la historia que
define el comportamiento del individuo en la burbuja especulativa. Este concepto es el
de “exuberancia irracional”’, que mas bien indica esa decisidbn equivocada en el
momento en el que el individuo se deja llevar por la euforia o el entusiasmo. Este
término segun Shiller (2015), aparecié en 1996 de la mano de Alan Greenspan en un
discurso. Un ejemplo de esta exuberancia irracional se da en 1999 cuando el indice
Dow Jones Industrial alcanza los 10.000 puntos por primera vez, y dos semanas
después del nuevo milenio subié hasta los 11.722, recordamos que este indice se
encontraba en 1994 en 3.600 puntos.
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Segun Alonso y Gonzélez (2007), en 2001 Hirshleifer afirma que existen tres
fuentes de sesgos:

e Simplificacion: necesidad del individuo de emplear atajos mentales para
mejorar la comprension y resolucion de un problema de decision.
Responsable de sesgos como centrarse en informacion disponible
facilmente.

e Limitaciones cognitivas: “valoracion inadecuada de las capacidades
propias”. Responsable de sesgos como el exceso de confianza en la toma
de decisiones.

e Emociones: las que culpabilizaba a veces de nublar a la razén del individuo.
Responsable de sesgos como evitar materializar las pérdidas en el
presente.

Como evidencia de la capacidad limitada del inversor aparecen otros sesgos como
son la representatividad, el conservadurismo y el exceso de confianza.

La representatividad esta presente en las finanzas actuales, indica que “un inversor
cuando evalla un la probabilidad de un hecho incierto por el grado en que el conjunto
de datos es representativo del modelo” (Tversky y Kahneman ,1974).

El conservadurismo de refiere a la importancia que le da el individuo a las creencias
previas, cuando este se expone a nueva informacién. Segun Hirshleifer (2001), una de
las razones de la existencia del conservadurismo es que “‘procesar la nueva
informacion y adaptar las creencias es costoso™".

El exceso de confianza como indicabamos un poco mas arriba es la confianza
excesiva del inversor en su capacidad para evaluar titulos y la sobreestimacién de sus
decisiones. Segun Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyan (1998), sefialan que este
exceso de confianza puede ser la razon de la infra y sobrerreaccion ante la llegada de
informacion.

Detras de la psicologia del inversor, se encuentra la formacion de ciclos y las
tendencias. Segun Ruiz y de la Torre (2007), en contra de la idea de mercado eficiente
surge el “behaviural finace”, donde se tiene en consideracion la psicologia del inversor
en relacion al comportamiento de los mercados.

Se sabe que los factores que afectan al mercado y por tanto, también al
comportamiento ciclico son: la infra reaccion, la sobrerreaccion, la irracionalidad de
algunos inversores y la aversion a las pérdidas. La infra reaccion cuando aparece
alguna noticia relevante que afecte a algun titulo, y la sobrerreaccion cuando aparecen
gran cantidad noticias en el mismo sentido. La aversion a las pérdidas se refiere a
cuando los inversores deciden no vender un titulo por no asumir pérdidas, y aguantan
con él, pudiendo aumentar esas pérdidas.

El comportamiento no racional de los inversores, como todos los factores antes
descritos, favorece a largo plazo, a la formacién de ciclos, de los que hablaremos en el
capitulo 4.
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CAPITULO 3
ANALISIS TECNICO A LARGO PLAZO

3.1. TEORIA DE DOW

La teoria de Dow es antecesora de todos y cada uno de los estudios técnicos que se
han realizado al mercado, y antes de su explicacién hay que decir que Charles H.
Dow, su idedlogo, no la elabor6 para predecir el mercado de valores, sino como
barémetro de las tendencias generales del mercado.

Para entender la teoria de Dow la explicaremos a partir de la comparacién con la
marea, la olay el rizo. Digamos que la teoria de Dow afirma que los precios de los
mercados se mueven en tendencias, estas tendencias serian: primaria, secundaria y
terciaria.

La tendencia primaria la tomamos como la marea, ya que son amplios movimientos
alcistas o bajistas y suelen durar un afio o mas. Estas tendencias son interrumpidas
por las tendencias secundarias, a las que denominaremos como la ola después de la
marea, son de menor duracién y son tomadas como correcciones. Por ultimo, las
tendencias secundarias engloban tendencias menores, que son las tendencias
terciarias, a las que nombraremos como el rizo de la ola, ya que son fluctuaciones de
dia a dia que no tienen tanta importancia.

A continuacién enumeraremos los seis principios basicos de la teoria de Dow:

1. Los indices lo descuentan todo: esto significa que todo esta reflejado en los indices
bursatiles.

2. Las tres tendencias: la alcista, con maximos y minimos que crecen sucesivamente,
la bajista, con maximos y minimos decrecen sucesivamente, y la lateral, maximos y
minimos estables.

3. Tendencias primarias, secundarias y terciarias: es decir teniendo en cuenta el
punto anterior se subdivide cada una en primaria, secundaria y terciaria.

4. En las tendencias primarias se distinguen tres frases (Ruiz y de la Torre, 1999):
Para una tendencia alcista seria:

o Fase de acumulacién: se produce un aumento de la liquidez en los mercados
debido a la venta de las participaciones de los vendedores descorazonados, la
actividad es moderada, aun los informes financieros en esta fase son malos.

e Fase de recuperacion: se caracteriza por el aumento de la actividad en el
mercado, es aqui donde los inversores profesionales recogen su mejor
beneficio, y los pequefos inversores empiezan a comprar. Todos los inversores
son conscientes de que se esta saliendo de la crisis.

e Fase de distribucion: la actividad registra un “boom”, todas las noticias
financieras son buenas, los inversores profesionales venden previendo el
posterior declive, pero los pequefios inversores siguen comprando intentando
obtener las plusvalias que otras obtuvieron con anterioridad, sin saber que el
ciclo econémico esta terminando. Como vemos en la figura 3.1 esta fase
coincide con el final de la etapa alcista, y el principio de la etapa bajista.
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CICLOS BURSATIL Y ECONOMICO
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Figura 3.1 Ciclos Bursétil y Econémico
Fuente: Ruiz y de la Torre (1999)

Para una tendencia bajista seria:

e Fase de distribucién: es la continuacion de la etapa alcista, los pequefios
inversores siguen comprando pensando que la caida de los precios es algo
temporal.

e Fase de panico: los precios descienden a un ritmo muy elevado y la situaciéon
se hace insostenible debido a la presion vendedora, aunque los pequefios
inversores siguen manteniendo los titulos con esperanza de que revierta la
situacion y recuperar el dinero.

e Fase de acumulacién: los precios siguen descendiendo pero no tan brusco
como en la fase anterior, los informes contindan siendo desfavorables, los
inversores profesionales empiezan a acumular y comprar aprovechando que
los precios estan muy bajos. Observamos en la figura 2.1 como esta fase
indica el final de la etapa bajista y principio de la etapa alcista.

5. El volumen debe confirmar la tendencia: esto quiere decir que, si la tendencia
primaria es alcista, a medida que los precios aumentan, la actividad aumenta vy al
contrario si la tendencia primaria es bajista, es decir, conforme los precios bajan, el
volumen aumenta.

6. Nunca se opera en contra de la tendencia: una tendencia tiene mas probabilidad
de continuar que de acabar, por lo que se debe dar por sentado que la tendencia
sigue su curso hasta que se confirme el cambio de direccion.

Por ultimo hay que resefiar que se han detectado algunos defectos a esta teoria. En
primer lugar, sabemos que esta teoria es un recurso mecénico para saber la direccién
de la tendencia primaria pero no puede decirnos que acciones hay que comprar. Es
una teoria que ayuda a los inversores a largo plazo, pero es incapaz de predecir los
cambios de tendencia secundarios, es decir, no sirve a los inversores a medio y corto
plazo.
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3.2. CICLOS ECONOMICOS Y BURSATILES

En la actualidad, hay multitud de estudios sobre los ciclos econdmicos y bursétiles,
aungue cabe resefiar que es desde principios del siglo XIX, donde ya hay autores que
hablan de los ciclos econémicos, como puede ser Joseph Alois Schumpeter (1883-
1950), uno de los precursores del estudio de los ciclos.

Desde finales del siglo XIX, vemos en los principales mercados del mundo, unos
patrones que se repiten sistematicamente, y no porque se entienda que existen estos
patrones somos capaces de controlarlos o cambiar el rumbo de estos ciclos.

Empecemos por definir lo que es un ciclo econémico, para Ruiz y de la Torre
(2004), un ciclo econdémico “consiste en el movimiento de los precios desde un nivel
minimo, hasta alcanzar un nivel maximo y su posterior caida hasta un nuevo minimo”.
En la figura 3.2 se puede observar claramente la formacion de un ciclo econémico.

A

Méaximo Maximo Maximo

PRECIO

- Duracion .
Minimo i
Ciclo  Minimo Minima

Minimo

>
TIEMPO

Figura 3.2 Ciclo econémico
Fuente: Elaboracion propia a partir de Ruiz y de la Torre (2004)

Para entender los ciclos hay que comprender una serie de principios ciclicos:

e Principio de variacion: viene a decir que el mundo no tiene reglas
matematicas, sino que existen variaciones.

e Principio de nominacion: explica que aunque haya mucha cantidad de
mercados, todos tienen en comun a los inversores.

¢ Principio de acumulacion: los movimientos de los precios son la suma de las
duraciones de los ciclos.

e Principio de armonia: las ondas estan relacionadas entre ellas por una regla
de tiempo.

e Principio de sincronizacion: explica que ondas de diferente duracion
alcanzan sus minimos al mismo tiempo.

e Principio de proporcionalidad: se refiere a la entre la amplitud y el periodo de
un ciclo.
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Uno de los primeros estudios sobre predicciones de ciclos fue denominado, los
ciclos de Benner, quien descubri6é que los ciclos de los lingotes de hierro respondian a
un patrén estructurado por periodos de 8,9 y 10 afios componiendo un global de 27
afos (Mir6, 2015)

Mas tarde serian Frost y Prechter, quienes basandose en los estudios previos
realizados por Benner, analizaron las fluctuaciones en las acciones bursétiles,
encontrando un patrén muy similar donde los maximos se producen en ciclos de 8,9 y
10 afios, y los minimos en series de 16,18 y 20 afios, conformando un ciclo de 54
afios.

Estos Ultimos estudios coinciden con la teoria de Kondratieff, que llego a la
conclusion que en la economia hay ciclos de larga duracién de entre 50 y 60 afios, con
un promedio de 54 afios, de minimo a minimo.

Sin embargo, como mencionamos al principio de este apartado, fue Shumpeter
quien dio una explicacion a este ciclo de larga duracion, para €l la principal causa eran
las innovaciones tecnoldgicas en el proceso de produccion.

Para Shumpeter (1935), el significado del término “ciclo” se componia de dos
partes: por un lado “secuencias de valores en el tiempo” y por otro que las
fluctuaciones aparecen siempre intimamente asociadas mas tarde o0 mas temprano

Distinguia las cuatro fases de los ciclos en: prosperidad, contraccién, depresion y
recuperacion. Pero aclaraba que para el objeto de andlisis habia que tomar como
principio de un ciclo la fase de recuperacién. Cada ciclo puede relacionarse con una
industria 0 un conjunto de industrias.

Como ya anticipd con la explicacién del modelo triciclico, existen ciclos dentro de
otros ciclos. Segun Ruiz y de la Torre (2004), los ciclos a més largo plazo son los
nos revelan la tendencia del mercado y los de mas corta duracién son utilizados con
el fin de operar en el mercado financiero. Dentro de los ciclos de larga duracion
identificados histéricamente son:

¢ Ciclo de 54 afios o “ciclo de Kondratieff”, que oscila de los 45 a los 63 afios
y comprende cuatro ciclos de 18 afios.

e Ciclo de 18 afios, que se sitla entre los 13 y los 21 afios y comprende dos
tipos de ciclos. Dos de nueve afios o cuatro de cuatro afios.

¢ Ciclo de 9 afios o “ciclo de Juglar’, que comprende habitualmente tres ciclos
de tres afios o dos de cuatro- cinco afios.

¢ Ciclo de 4 afios o “ciclo de Kitchin”, que oscila de los 36 a los 56 meses, y
comprende cuatro o cinco ciclos de 50-52 semanas.

Debido a la oscilacion de los periodos de estos ciclos se hace dificil su busqueda,
aungue hay herramientas dentro del analisis técnico como la transformacion rapida de
Fourier (FFT) y el analisis espectral de maxima entropia (MESA), que sirven para
trazar ciclos.

Hay algo que va unido al cambio de una tendencia alcista hacia una bajista y es la
crisis bursétil, en la gran mayoria de los casos. Pues a lo largo de la historia se han
registrado varias crisis bursatiles relacionadas con etapas bajistas. Este trabajo
engloba la comparacion de los mercados europeos y estadounidense desde el afio
1998 hasta hoy, y se identifican cinco grandes crisis bursétiles: crisis asiatica, la
burbuja tecnoldgica, la crisis crediticia, la crisis de deuda europea y la crisis del
petroleo.
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3.3. INDICADORES DE TENDENCIA

Los indicadores de tendencia, identifican la persistencia de la direccion de los precios,
hay multitud de indicadores tendenciales pero en este trabajo utilizaremos el indicador
Zigzag y las Medias moviles.

3.3.1. Indicador Zigzag 1.1

Segun Ochoa y Hernandez, el Zigzag es un indicador que filtra los cambios de
tendencia en base a una serie de porcentajes, con esto se grafican rectas que solo
cambian de direccion cuando se consigue ese cambio porcentual. Sirve como
referencia para saber qué posicion tomar en el mercado, aunque antes de tomar esa
postura es importante confirmar esa tendencia con ayuda de otros indicadores.

En este trabajo, se utilizara este indicador con un porcentaje del 15% para evitar
sefales falsas, con lo que veremos las subidas y caidas que estén por encima de este
porcentaje.

indice S&P 500 0o
|resec 2mn01 x| zezacos x 3 000,000

]
G

Zig Zag 15 2 500,000
Punto de Giro O

2 000,000

1.500.000

1,000,000

500,0000

Figura 3.3 Precios de cierre del S&P 500
Fuente: Elaboracion propia

Un ejemplo de lo que es capaz de mostrar este indicador es la figura 3.3, a las
cotizaciones del indice estadounidense S&P 500 se le ha afadido el Zigzag del 15%,
obteniendo asi cuatro minimos y cinco maximos, o lo que es lo mismo en cuatro
ocasiones el precio descendié por encima de este 15% y en cinco ocasiones subi6 por
encima del 15%.

3.3.2. Medias moéviles 1.2

A sabiendas de la situaciéon del mercado financiero actual en el cual la volatilidad de
los mercados financieros ha ido aumentando con los afos, donde las altas variaciones
gue sufren los precios, esconden en la mayoria de los casos, la tendencia. Para
suavizar estas variaciones sirve la media movil.

Para cualquier andlisis técnico las medias tienen tres aplicaciones practicas:
e |dentificacién y confirmacién de tendencias
¢ |dentificacién y confirmacién de los niveles de soporte y resistencia

e Se puede implementar con ella una estrategia de entrada y salida del
mercado.

13-



Gonzalez Ramos, Kevin

Se puede distinguir entre media movil aritmética simple, ponderada y exponencial.

Media maovil aritmética simple: es la que implementamos en este trabajo, y
se caracteriza por ser una media que se calcula de manera que, cada dia se
elimina la cotizaciébn méas antigua y se incorpora la mas reciente. En la figura
3.4 podemos ver la formula de la media movil simple.

Suma Precio Cierre de X sesiones
X

Media Movil Simple =

Figura 3.4 Formula de la media mavil simple
Fuente: Rankia.cl

Media movil ponderada: se caracteriza por dar mas importancia a los
valores actuales que a los mas antiguos, esto acentla tanto las subidas
como las caidas de los precios. En la figura 3.5 se puede observar la
férmula de esta media movil.

NCn + (n-1)Cn-1+.....+ 2C2+ C1

Media Movil Ponderada =
n+(n-1)+(n-2)+.....+2 +1

Figura 3.5 Formula de la media movil ponderada
Fuente: Elaboracion propia a partir de Mir6 (2015)

Media movil exponencial: se caracteriza por dar mas importancia a las
Gltimas cotizaciones y a su vez también cuenta con las cotizaciones mas
antiguas, la diferencia es que utiliza una ponderacién exponencial y por lo
tanto las subidas y bajadas de precios no son tan bruscas. En la figura 3.6
se muestra la férmula de esta media movil.

Media Movil Exponencial= P(hoy) * K + EMA(ayer) * (1-K)
P(hoy) = Precio de hoy N = Numero de dias
EMA(ayer) = Media mdvil exponencial de ayer K=2/(N+1)

Figura 3.6. Férmula de la media movil exponencial
Fuente: Elaboracion propia a partir de Rankia.cl

El calculo de las medias méviles esta determinado por periodos, que pueden ser 10,
20, 30, 55, 70 o 200 entre otros, dependiendo de si el andlisis sera a largo, medio o

corto plazo. Cuando las cotizaciones superan la media movil de abajo hacia arriba se
genera una orden de compra y cuando cortan la media movil hacia arriba se genera

|'osnc 27089500 | MA(I2CMAO -2 X S&P 500

una orden de venta.

3 000,000

» BT
Media Mévil 12 o0
Cambio de Tendencia O

2 000,000
1 500,000
1.000.000

500,0000

Figura 3.7 Precios de cierre S&P 500
Fuente: Elaboracion propia
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Como ejemplo podemos observar la figura 3.7 que nos muestra los precios de cierre
del indice S&P 500 con la aplicacion de la media movil correspondiente a 12 periodos.
Encontramos cuatro puntos de venta: 2000, 2007, 2015, 2016 y cuatro puntos de
compra que abren etapas alcistas: 2003, 2009, 2015, 2016. En el siguiente capitulo
veremos de manera mas extendida estos puntos de compra y venta, asi como la
comparacion con dos indices europeos, como el IGBM y el DAX 30.
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CAPITULO 4

EVOLUCION DE LOS INDICES BURSATILES EN LOS ULTIMOS
20 ANOS Y SU ANALISIS A TRAVES DE LOS INDICADORES
DE TENDENCIA

4.1  ASPECTOS GENERALES SOBRE LOS iNDICES BURSATILES EUROPEOS
Y ESTADOUNIDENSE

En este apartado, expondremos él porque sobre la eleccion de estos indices
bursétiles, asi como aspectos generales de estos indices, indicando las principales
empresas que los componen y sectores con mas peso dentro de cada uno de ellos.

4.1.1 Iindice S&P 500

El Standars and Poor's 500 (S&P 500) es un indice bursatil que comprende las 500
grandes empresas cotizadas en bolsa en Estados Unidos. Es el indice mas
representativo de los Estados Unidos, ya que también engloba las 30 empresas que
cotizan en el mercado Dow Jones, que es el primer indice estadounidense que se
cred. En este trabajo se eligié este indice debido a que es mundialmente reconocido
como el mejor indicador del mercado de acciones estadounidense.

El S&P 500 se crea en el afio 1923, e inicialmente contenia 233 empresas
estadounidenses y se calculaba semanalmente. Fue en el afio 1954 cuando se
convierte en la forma que tiene hoy en dia. Cabe destacar que en los inicios seguia el
comportamiento de 425 acciones industriales, 15 de ferrocarriles y 60 de empresas de
servicios basicos, muy distinto de los sectores influyentes a fecha actual.

Como se puede observar en la figura 4.1, el sector con mas peso en el indice, es el
tecnolégico, con casi un 25% del mercado, seguido del financiero con un 15%. Si nos
fijamos en el sector industrial que tanto peso tuvo en el pasado, en la actualidad
representa un 10% del indice.

@ Information Technology 24.8%
@ Financials 14.7%
Health Care 13.8%
@ Consumer Discretionary 13%
Industrials 9.9%
@ Consumer Staples 7.3%
B0 Energy 6.2%
@B Utilities 2.9%
Materials 2.9%
@ Real Estate 2.8%
@@ Telecommunication Services 1.9%

*Basado en sectores del GICS®

Las ponderaciones para cada sector del indice se redondean al décimo mas cercano de

un porcentaje; por lo tanto, las ponderaciones totales para el indice pueden no ser igual a 100%.
Datos a Apr 30, 2018

Figura 4.1 Los sectores presentes en el indice S&P 500
Fuente: Pagina oficial del S&P 500
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En la tabla 4.1 se pueden observar las diez empresas principales del S&P 500.
Destaca el volumen de capitalizacion de Apple cifrado en 920.261,29 millones de
dllares. Y que cinco de las diez empresas principales pertenecen al sector
tecnolégico. Las empresas estan ordenadas segun el criterio de capitalizacién. Tanto
Alphabet Inc. A como Alphabet Inc. C, son filiales de la compafiia Google.

EMPRESAS CAPITALIZACION(@1) | SECTOR
Apple Inc. 920.261,29 Tecnoldgico
Amazon.com Inc. 782.612,77 Consumo Discrecional
Microsoft Corp. 754.656,71 Tecnoldgico
Facebook Inc. A 445.,565,09 Tecnoldgico
Alphabet Inc. C 369.760,25 Tecnolbgico
JP Morgan Chase & Co [360.872,31 Financiero
Exonn Mobil Co 332.144,31 Energético
Alphabet Inc. A 320.221,88 Tecnolbgico
Johnson & Johnson 318.985,73 Sanitario
Berkshire Hathaway B 255.512,33 Financiero

Tabla 4.1 Las diez empresas mas importantes del S&P 500, datos a 30 de abril de 2018
Fuente: Elaboracion propia a partir de la pagina oficial del indice S&P 500

4.1.2 indice DAX 30

En el presente trabajo se eligio el indice DAX 30 aleman debido a que es el indice mas
representativo e importante de la Bolsa de Frankfurt, se lo considera el indice lider del
mercado de valores aleman.

Este indice nacié en el afio 1988. Contiene los precios de las acciones de las 30
empresas mas grandes y mas negociadas en la Bolsa de Frankfurt. Una de las
caracteristicas del DAX 30 es que ningun valor puede tener un peso en el mercado de
mas del 30%. Las 30 acciones que componen el DAX representan el 80% del capital
bursatil admitido en Alemania.

En la figura 4.2 podemos ver la distribucion de los sectores y el peso que tiene cada
uno de ellos en el indice. El 22,8% correspondiente a otros, esta compuesto en su
mayoria por el sector financiero.

-18-



TFG-FICO. Utilizacion del Anélisis Técnico Bursatil para la realizacién de Inversién a Largo Plazo

SECTOR ALLOCATION

o E -
A Automobile 14.5%
~ F B Phamma & Healthcare 13.5%
U" C Chermicals 12,2%
G D Insurance M4%
& \ E Software 9 6%
F Industrial 9,6%
’ G Consurmer 6,4%
A H H Others 22 8%

Figura 4.2 Sectores presentes en el DAX 30
Fuente: Pagina oficial del DAX 30

En la tabla 4.2 podemos observar las diez empresas mas importantes del DAX 30, se
destaca la presencia dentro de estas diez, del sector quimico en empresas como
BASF SE y Linde AG. La empresa con mayor capitalizacion es SAP, con 117.690,71
millones de euros.

EMPRESAS CAPITALIZACION | SECTOR

SAP 117.690,71 Tecnoldgico
Siemens 96.577,00 Tecnoldgico
Bayer 85.863,42 Salud

Allianz 80.072,61 Seguros

BASF SE 78.594,22 Quimico
Daimler 67.538,84 Automovilistico
Deutsche Telekom | 62.898,87 Telecomunicaciones
Deutsche Post 40.909,97 Servicios
Adidas 40.619,32 Sanitario

Linde AG 32.875,25 Quimico

Tabla 4.2 Las diez empresas méas importantes del DAX 30, datos a 29 de abril de 2018
Fuente: Elaboracion propia a partir de la pagina oficial

3.1.3 Iindice general de la bolsa de Madrid (IGBM)

Este indice naci6 en 1940, aunque en el afio 2006 se modificé su funcionamiento para
reflejar con més exactitud la situacién del mercado. El IGBM de la Bolsa de Madrid es
el indice mas representativo de Espafia, recoge 125 diferentes valores de empresas.

Cuenta con un Comité de Gestion compuesto por cinco miembros encargados entre
otras cosas de supervisar que el calculo de los indices es realizado de acuerdo con las
presentes normas técnicas.

En el gréfico 4.3 se puede observar los sectores que estan presentes en este indice
y su peso en é€l. Sobresale entre todos los sectores la gran importancia del sector
financiero y bancario en el indice espafiol, seguido del sector energético.
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Sectores

B Energético

M Industrial

H B. de Consumo
B Financiero

M Servicios

Tecnologico

Figura 4.3 Sectores presentes en el IGBM
Fuente: Elaboracion propia a partir de la pagina oficial

En la tabla 4.3 se exponen las diez empresas mas importantes en el IGBM, ordenadas
de mayor a menor capitalizacion. Esta capitalizacién viene expresada en millones de
euros.

EMPRESAS | CAPITALIZACION | SECTOR
Inditex 85.396,26 Consumo
Santander 75.412,31 Financiero
Airbus 74.922,37 Industrial
BBVA 39.447,22 Financiero
Iberdrola 38.852,72 Energético
Telefénica 38.413,26 Telecomunicaciones
Arcelormittal 29.611,74 Energético
AENA 24.690,00 Servicios
Repsol 2451471 Energético
Caixa Bank 22.280,86 Financiero

Tabla 4.3 Las diez empresas mas importantes del IGBM, datos a 30 de abril de 2018
Fuente: Elaboracion propia segin eleconomista.es

Lo destacable de esta tabla, 0 mas representativo, es que de los diez empresas mas
importantes, tres de ellas son entidades financieras y otras tres energéticas. Inditex es
la empresa con mayor capitalizacion, con 85.396,26 millones de euros.
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4.2  APLICACION DE LOS INDICADORES DE TENDENCIA

En este apartado, aplicaremos los indicadores de tendencia escogidos, que son:
zigzag y media moévil. Para poder elaborar las graficas y analizarlas con los
indicadores escogidos, utilizamos “Yahoo Finance”.

4.2.1 Aplicaciéon del indicador Zigzag sobre los indices europeos vy
estadounidense 1.1

En la figura 4.4, se representa los cierres mensuales del indice S&P 500, la figura
tiene incluido el indicador de tendencia Zigzag en un porcentaje de 15%, el cual se
utilizara para identificar los puntos de giro, este indicador nos mostrara un punto de
giro cada vez que el precio sufra una variacion superior al 15%.

Se observa que el indice estadounidense venia presentando una tendencia alcista,
hasta que presenta el primer punto de giro (1), en junio del afio 1998, que da paso a
una tendencia bajista, de corta duracion, con un porcentaje de caida del 15,2%, hasta
el minimo obtenido en agosto del mismo afio, donde nos encontramos el siguiente
punto de giro (2).

Desde el segundo punto de giro, se abre una tendencia al alza que culmina con el
S&P 500 alcanzando los 1.517 puntos basicos, maximo histérico hasta la fecha. Aqui
se observa el tercer punto de giro, en agosto del afio 2000. En este punto de giro (3),
comienza la tendencia bajista mas duradera en el periodo en el que analizamos este
indice, con un porcentaje de caida del 45%, muy superior al anterior.

El cuarto punto de giro lo entramos en septiembre de 2002, donde el indice marca
los 815 puntos basicos, le sigue una tendencia alcista (4-5), de larga duracion que
termina en el quinto punto de giro, en octubre del afio 2007, donde alcanza un maximo
superior al del tercer punto de giro. El quinto punto de giro, da paso a una nueva
tendencia bajista hasta el sexto punto, que se produce en febrero del 2009, con el
mayor porcentaje de caida de todas las tendencias bajistas, un 53,25%.

indice S&P 500 9 ,
| “GSPC 26993101 X | ZIGZAG (15) x 3,000,000

Zig Zag 15 2 500,000
2,000,000

1.500,000

1.000,000

ST .\
| ‘ EHH‘ ‘ I‘ | ‘ | HI | o
| )
1 |
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Figura 4.4. Cierres mensuales del indice S&P 500 con la aplicaciéon del indicador Zigzag
Fuente: Elaboracion propia
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El mercado comenzd a recuperarse, marcando un nuevo maximo en abril de 2011 (7),
donde encontramos el séptimo punto de giro, aqui vuelve a caer el mercado, con una
tendencia bajista corta, como la que va del punto de giro 1 al 2, con un porcentaje de
caida del 16,82%.

La tendencia bajista, termina con el octavo punto de giro que se produce en
septiembre de 2011, posteriormente se abre una tendencia alcista, de una duracién de
seis afios y cuatro meses, con un porcentaje de subida de 147,32%, marcando el
méximo histérico en los 2.823 puntos basicos. Esta tendencia alcista culmina con el
noveno y ultimo punto de giro, en enero del 2018, que da comienzo a una etapa bajista
gue esta teniendo lugar en la actualidad.
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El siguiente indice en el que aplicaremos el indicador Zigzag sera el DAX 30, como se
puede ver en la figura 4.5.
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Figura 4.5. Cierres mensuales del indice DAX 30 con la aplicacién del indicador Zigzag
Fuente: Elaboracion propia
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El mercado aleman, como el estadounidense, también venia presentando una
tendencia alcista, que culmina en junio de 1998 (1), un mes mas tarde que en el S&P
500. Este maximo alcanzado en julio, da paso a una tendencia bajista que duré dos
meses, con un porcentaje de caida del 24,53%, un 8% mas que el S&P 500. La
tendencia bajista termina en septiembre de 1998 (2), y da comienzo una nueva
tendencia alcista.

Esta tendencia alcista, culmina con el tercer punto de giro en febrero del afio 2000,
que da lugar a la tendencia bajista mas importante del indice aleméan, con una
duracion de tres afios y un mes, y un porcentaje de caida del 68,14%. Se puede
observar como desde el tercer al cuarto punto de giro, hay variaciones del precio de
mas del 15%, con dos repuntes (febrero y noviembre del 2002), aunque
posteriormente sigue cayendo hasta el minimo histérico alcanzado en marzo de 2003
(4), con un valor de cierre de 2.423.

El quinto punto de giro, se produce después de 45 meses de subida continuada, en
diciembre de 2007, coincidiendo en este punto con el S&P 500, donde se produce en
la misma fecha. Da lugar a una tendencia bajista muy pronunciada con un porcentaje
de caida del 52,74%, también igual porcentaje de caida que el indice estadounidense
(53,25%). Acaba con el minimo que marca en febrero de 2009 (6), de nuevo también
misma fecha para el S&P 500. Desde el sexto punto de giro, se abre una tendencia
alcista, hasta el siguiente punto de giro (7) en abril de 2011, donde vuelve a caer este
indice en una tendencia bajista que llega a su fin en septiembre de ese mismo afio (8),
con una duracién de apenas cinco meses.

Tras el octavo punto de giro, comienza una nueva tendencia alcista muy duradera,
parecida a la que comprende los puntos de giro 4 y 5, con una duracién de 42 meses
en plena subida, hasta culminar con el noveno punto de giro en marzo de 2015, donde
alcanza un maximo de 11.966 puntos. El siguiente punto de giro llegaria tras un
periodo bajista de once meses, en los que aumenta la volatilidad del indice con
subidas y bajadas pronunciadas en un corto espacio de tiempo. Cae hasta febrero de
2016, donde se encuentra el décimo y penultimo punto de giro.

Comienza una tendencia alcista, que tras 20 meses de subida, alcanza su maximo
historico de 13.229 puntos, en octubre de 2017. Es en este punto (11) donde comienza
la tendencia bajista que existe en la actualidad. Esto acontece tres meses antes que
en el S&P 500.

Se puede observar que los puntos de giro 6, 7, 8, y 9 se dan en la misma fecha,
tanto para el S&P 500, como para el DAX 30, con porcentajes de caida casi idénticos.
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El altimo indice en el que aplicaremos el indicador Zigzag, es el IGBM, indice mas
representativo del mercado espafiol, del cual, segun el programa utilizado para su
analisis, solo se obtienen valores a partir del afio 2006. Por lo que nos regiremos por
otros estudios realizados a la etapa que comprende 1998-2006.

Segun Ruiz y de la Torre (2009), el IGBM, como los demas indices estudiados en
este trabajo, venia de una tendencia alcista, hasta culminar en el primer punto de giro,
se produce tres meses antes que en el DAX 30, en marzo de 1998, donde comienza la
primera tendencia bajista, de seis meses de duracién. El segundo punto de giro, se
produce a la misma vez que en el indice DAX 30, en septiembre de ese mismo afo,
cuando termina la tendencia bajista.

A partir del segundo punto de giro, se inicia una nueva tendencia alcista para los
tres indices, que culmina con el maximo alcanzado en el tercer punto de giro. Para el
IGBM se produce en febrero del afio 2000, en este punto coincide con el DAX 30 de
nuevo, para el S&P 500 se produciria seis meses mas tarde. Da comienzo una
tendencia bajista, en la que el mercado caeria durante 31 meses, hasta que termino
marcando un minimo en septiembre de 2002 (cuarto punto de giro), coincidiendo esta
vez con el S&P 500.

Posteriormente al cuarto punto de giro se produce la tendencia alcista mas
duradera del IGBM, con una duracion de 50 meses de subida continuada. Como
podemos ver en la figura 4.6, esta tendencia al alza culmina con el maximo alcanzado
en noviembre de 2007 (punto de giro 5), donde el indice logra su maximo histérico de
48,87 puntos. El quinto punto de giro, se produce un mes antes que en el DAX 30 y un
mes después que en el S&P 500.

Lo que sigue a este punto de giro, es la tendencia bajista con el mayor porcentaje
de caida (69%), que terminaria con el minimo marcado en febrero de 2009 (6), donde
coinciden el IGBM, DAX 30 y S&P 500. El mercado empieza a recuperarse entrando
en una tendencia alcista, que duraria siete meses, hasta el séptimo punto de giro (7),
el indice espafiol es el primero de los tres indices en registrar este maximo, en
septiembre del mismo afio.
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Figura 4.6 Cierres mensuales del IGBM con la aplicacién del indicador Zigzag
Fuente: Elaboracion propia
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Posteriormente, comienza una nueva tendencia bajista, y es en este periodo donde el
IGBM, presenta tras 15 meses de caida, un repunte de las cotizaciones con una
subida hasta abril de 2011, coincidiendo con el DAX 30 y S&P 500 (séptimo punto de
giro en ambos indices) hasta volver a caer, y marcar un nuevo minimo en mayo de
2012, octavo punto de giro para el indice espafiol.

Se inicia con este punto de giro, una nueva tendencia al alza, de 34 meses de
duracién, alcanzando su maximo en marzo de 2015, donde coincide con el DAX 30
también para este indice, noveno punto de giro. En este punto comienza una
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tendencia bajista para ambos indices, tanto el espafiol, como para el aleméan, con la
diferencia de que en el caso del DAX 30, presenta variaciones del mercado en un
espacio corto de tiempo. En el caso del IGBM vemos que marca un huevo minimo tras
15 meses de caida, en junio de 2016 (10), en el DAX 30 se produciria cuatro meses
antes.

Da asi comienzo, una tendencia alcista de una duracion inferior a las comentadas
anteriormente, de 10 meses de subida, que culmina en el decimoprimer punto de giro,
a fecha de abril de 2017, en los 33 puntos. En el caso del mercado aleman este
decimoprimer punto de giro, se obtiene 10 meses mas tarde, y es el que da paso a la
tendencia bajista que presenta en la actualidad.

En el caso del IGBM, la tendencia bajista que sigue al punto de giro termina con un
minimo en diciembre de 2017, solo ocho meses después del maximo alcanzado en
abril, dando lugar, en contraposicién con los otros dos indices, a la tendencia alcista
que presenta en junio de 2018.

4.2.2. Aplicacion de las medias moéviles sobre los indices europeos Yy
estadounidense 1.2

En este apartado aplicaremos a los indices S&P 500, DAX 30 e IGBM, el indicador de
tendencia, media movil de 12 periodos, que nos mostrara los cambios de tendencia en
los dltimos 20 afios de estos indices. Este indicador suavizara las subidas y bajadas
bruscas de los precios, y también como explichAbamos en apartados anteriores,
indicara sefales de venta cuando la linea de la media mévil, corte de abajo hacia
arriba las cotizaciones, y sefiales de compra, cuando corten desde arriba hacia abajo.

El primer indice en el que lo aplicaremos, sera el S&P 500, el cual podemos
observar en la figura 4.7, donde se recogen los precios de cierre mensuales de este
indice con la aplicacion de la media movil 12.
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Figura 4.7 Cierres mensuales del indice S&P 500 con la aplicacién del indicador Media
Mévil
Fuente: Elaboracion propia
Como también ocurria con el indicador Zigzag, esta media movil viene presentando
una tendencia alcista hasta llegar a su primera sefial de venta, en septiembre del afo
2000, donde se inicia la primera tendencia bajista, que se prolongaria hasta abril de
2003. Esta tendencia bajista, es la mas duradera que se identifica en el indice
estadounidense, con una duracion de 31 meses.

La tendencia bajista concluye y da lugar a una sefial de compra, que como
mencionamos en el parrafo anterior se obtiene, en abril de 2003. Da comienzo una
tendencia al alza, extensa, de 55 meses de duracién. La tendencia alcista culmina con
una nueva sefal de venta, que se produce en noviembre de 2007, y posterior
tendencia bajista, mas corta que la primera que sefialabamos.
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Tras unos 20 meses de caida, la media mévil vuelve a cortar las cotizaciones, de
abajo hacia arriba, produciendo un sefial de compra en el mercado, en junio de 2009.

Posteriormente a esta sefial de compra se identifica la tendencia alcista mas
duradera en los 20 afios analizados, con una duracibn de unos seis afios
aproximadamente. Hasta llegar a un periodo inestable, en julio de 2015, que se
prolongaria hasta marzo de 2016, en el cual se producen varias sefiales de compra y
venta sin confirmase ninguna tendencia. Finaliza este periodo, con el indice volviendo
a subir, en tendencia alcista sin que se produzca ninguna sefal de venta, hasta junio
2018, donde acaba nuestro estudio.

El indice aleman DAX 30 serd el proximo mercado en el que aplicaremos el
indicador media movil. Podemos observar en la figura 4.8, los precios de cierre
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Figura 4.8 Cierres mensuales del indice DAX 30 con la aplicacién del indicador Media
Movil

Fuente: Elaboracion propia
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Como el indice estadounidense, el DAX 30, venia en tendencia alcista, hasta culminar
en el primer punto de venta, en septiembre del afio 2000, coincidiendo en esa misma
fecha con la sefal de venta del S&P 500. Se inicia una tendencia bajista en esa fecha,
que duraria 30 meses, uno menos que en el caso del S&P 500.

Tras esos 30 meses, en mayo de 2003, se produce la primera sefial de compra, y
se inicia una extensa tendencia alcista, de idéntica duraciébn que en indice
estadounidense, 55 meses. Culmina en diciembre de 2007, con la segunda sefial de
venta identificada, la cual se produce un mes antes que en el S&P 500. El indice
aleman, vuelve a caer en una tendencia bajista, hasta producirse la segunda sefial de
compra en junio de 2009, misma fecha que en el S&P 500.

Da comienzo en esta fecha, la tendencia alcista que culmina en julio de 2011, con
la tercera sefial de venta y posterior tendencia bajista. Una tendencia bajista mucho
mas corta que las anteriores, 11 meses de duracion, hasta producirse la sefal de
compra de junio de 2012.

La tendencia al alza, que se abre posteriormente a la sefial de compra, da lugar a
41 meses de subida de las cotizaciones, culmina con una sefial de venta en noviembre
de 2015, cuatro meses mas tarde que en el S&P 500. El periodo que comprende la
tendencia bajista, que se genera a posteriori de la sefial de venta, coincide en duraciéon
con el indice estadounidense, ocho meses de caida. Llega asi una sefial de compra en
junio de 2016, con la cual se inicia una tendencia alcista hasta febrero de 2018, donde
se produce la Ultima sefial de venta, aunque hay que esperar para ver si se confirma la
tendencia bajista.

El siguiente y dltimo indice, donde utilizaremos el indicador de media movil sera el
referente en el mercado espafiol, IGBM. Como se puede observar en la figura 4.9, se
indican los cambios de tendencia de este indice con la media movil de 12 periodos,
aplicada desde el afio 2006, pues como comentabamos en el apartado anterior, no se
obtienen datos de este indice anteriores a esta fecha, en el programa utilizado para el
analisis de los indices.
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Por lo tanto, para el periodo que comprende 1998-2006, utilizaremos datos de otros
estudios realizados al respecto.

Sabemos que el IGBM marca un mes mas tarde la primera sefial de venta que se
recoge en los tres indices, en concreto, en octubre del afio 2000. Se inicia la primera
tendencia bajista, que alcanza una duracion de 29 meses. Resaltar que su duracion es
un mes mas corta que la que marca el DAX 30 y dos meses mas corta que el S&P
500. La tendencia bajista termina en febrero de 2003, y da lugar, a la tendencia alcista
mas extensa que recoge este indicador en el indice espafiol, con 58 meses de
duracién, tres meses mas duradera que el DAX 30 y S&P 500.

En la figura 4.9, se puede observar el fin de esta tendencia. La sefal de venta se
produce en diciembre de 2007, coincidiendo en fecha con el DAX 30, se habia
producido un mes antes en el S&P 500. Comienza una tendencia bajista, de 16 meses
de duracion, tres meses mas corta que los otros dos indices. Se produce una nueva
sefial de compra en marzo de 2009, comienza una tendencia al alza, de 9 meses de
duracion.
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Figura 4.9 Cierres mensuales del IGBM con la aplicacion del indicador Media Movil
Fuente: Elaboracion propia

Se vuelve a producir una nueva sefial de venta, en diciembre de ese mismo afio, que
mantuvo una tendencia bajista hasta diciembre de 2010, en esta fecha comienza una
tenue tendencia alcista, de tan solo 7 meses de duracién, también muy corta la
tendencia al alza, como la anteriormente identificada. La tendencia vuelve a cambiar
su rumbo en junio de 2011, se detecta una sefial de venta que da lugar a una nueva
tendencia bajista, de 17 meses de caida del mercado. Esta tendencia bajista termina
con la identificacion de una sefial de compra, en noviembre de 2012.

En el periodo que comprenden los afios 2009-2012, se observa claramente la
existencia de tendencia alcistas y bajistas, en cortos espacios de tiempo, y con leves
movimientos en las cotizaciones.

A diferencia de este periodo, la tendencia alcista que sigue a la sefial de compra de
2012, tiene una duracién de 33 meses, y pronunciada subida del mercado. Tras este
amplio periodo de tendencia al alza, se obtiene una nueva sefial de venta en julio de
2015, que coincide con el DAX 30, aunque este indice confirmaria dicha tendencia
bajista en noviembre del mismo afo.

La tendencia bajista se mantiene durante 15 meses, hasta lograr una nueva sefial
de compra en octubre de 2016, tres meses mas tarde que el DAX 30. Nuevo cambio
de tendencia, de corto periodo de tiempo, con 10 meses de tendencia alcista, duracion
parecida a las tendencias alcistas del periodo 2009-2012. La ultima sefial de venta se
produce en agosto de 2017 y se mantiene hasta fecha de hoy, junio de 2018 en
tendencia bajista.
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3.1.3 Deteccién de las crisis bursétiles en los indices europeos vy
estadounidense

Segun Ruiz y de la Torre (2007), en el mercado financiero no existe una definicién
exacta que diga que se ha producido una crisis bursétil, aunque en la mayoria de
ocasiones estas crisis estan relacionadas con el inicio de las tendencias bajistas del
mercado.

En este apartado trataremos de identificar las principales crisis del mercado
financiero en los indices S&P 500, DAX 30 e IGBM. También trataremos la duraciéon
de dichas crisis, comparandolas entre los tres indices.

Empezaremos por el indice estadounidense S&P 500, en la figura 4.10 podemos
observar sefialadas, las crisis bursatiles unidas a los periodos bajistas de este indice.
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Figura 4.10. Grafico cierres mensuales indice S&P 500
Fuente: Elaboracion propia
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La primera crisis que identificamos, dado que nuestro estudio se centra en los Ultimos
20 afios, comprendidos entre 1998 y 2018, es la crisis asiatica que se produce en el
mes de agosto de 1998, se conoce como la primera gran crisis de la globalizacién
debido a que esta empez6 en Tailandia y tuvo repercusion en todos los indices del
mundo. La crisis asiatica duro dos meses, pues se observé la recuperacion en
noviembre de ese mismo afo.

La crisis posterior es la crisis de las empresas tecnolégicas empieza en febrero del
afio 2000, también es conocida como crisis de las “puntocom” debido a que fue la
burbuja tecnoldgica la causante de este periodo bajista. Tuvo una duracion mucho
mas amplia que su predecesora, con dos afios de duracion. De las cuatro crisis que
identificamos, la crisis tecnolégica es la de mayor duracion.

En octubre del afio 2007, estalla la burbuja inmobiliaria que da lugar a la crisis
crediticia también conocida como crisis de las “hipotecas subprime”. Esta crisis es la
que origina la mayor caida de la historia en el indice S&P 500, aunque su duracién es
menor que la crisis tecnoldgica, 14 meses de duracién hasta el minimo marcado en
febrero de 2009.

La crisis de deuda europea, tiene lugar en abril de 2011. La crisis bursétil que se
observa en los mercados europeos tiene repercusion también en este indice. Su
duracion es relativamente corta respecto a las anteriores, con cinco meses de
duracién, ya que en septiembre de ese mismo afio, empezaron a repuntar los precios.

Por dltimo, en el periodo que va desde el mes de julio de 2015, a febrero de 2016,
hay una gran inestabilidad, por lo que se denomina la crisis del petréleo o la crisis de
las materias primas, no es muy relevante en este indice pero si en los europeos, que
son mas sensibles a variaciones que el S&P 500. Esta crisis dura ocho meses.
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El siguiente indice en el cual identificaremos las diferentes crisis sera el DAX 30.En
la figura 4.11 podemos observar el gréfico histérico de los precios de cierre mensuales
del indice DAX 30, donde observamos cuatro importantes crisis bursatiles.

La primera es la denominada crisis asiatica que se dio en julio del afio 1998, y al
igual que en el S&P 500 tuvo una duracion de dos meses hasta el minimo marcado en
septiembre de ese afio. La crisis posterior de las empresas tecnolégicas
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Figura 4.11 Gréfico cierres mensuales indice DAX 30
Fuente: Elaboracion propia
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La crisis tecnoldgica tiene comienzo en el indice aleman, en febrero del afio 2000, y
tiene una duracién de tres afios y un mes. Tiene una duracidon muy superior a la del
S&P 500, en el que durd dos afos. Es considerada también la crisis mas longeva en el
historico de este indice bursatil.

Le sigue después la crisis de las “hipotecas subprime” o crisis crediticia, que es la
caida méas acentuada del mercado financiero aleman. Esta crisis tiene una duracion de
un afio y un mes, exactamente desde el maximo alcanzado en diciembre de 2007
hasta el minimo alcanzado en febrero de 2009. Dos afos después de la crisis
crediticia se da, la crisis de deuda europea que afecté a la prima de riesgo de los
paises de Europa, la desconfianza hizo que cayesen los mercados desde marzo de
2011, hasta septiembre de ese afio. La crisis tuvo una duracion total corta, de cinco
meses.

La dltima crisis que se registra fue en 2015, la denominada crisis del petréleo, que
junto con la desaceleracion de la economia china, provocd que el indice DAX 30,
registrase dos caidas, marcando minimos en septiembre de 2015 y febrero de 2016,
fecha en la que se da por finalizada este periodo de crisis.

Finalmente el ultimo indicador en el que identificaremos las crisis bursatiles es el
Indice General de la Bolsa de Madrid, referente del mercado financiero espafiol.

Para este indice, como en los apartados 4.2.1 y 4.2.2, segun el sitio web utilizado
para la realizacion de las graficas, solo tiene informacién del indice IGBM a partir del
aflo 2006, por lo que tomaremos como referencia otros estudios con informacién
relativa al periodo desde el afio 1998 al 2006.

Segun Ruiz y de la Torre (2009), en el IGBM, la crisis asiatica comienza en marzo
de afio 1998, por lo que esta crisis comienza antes en el IGBM que en el S&P 500 y
DAX 30, donde comienza cuatro meses mas tarde. Tiene una duracion de seis meses.
Esta crisis se da por finalizada en septiembre del mismo afio, su fin coincide con el
indice aleman, en donde también finaliza en esa misma fecha. La siguiente crisis
tendria lugar en febrero del afio 2000, la denominada crisis tecnoldgica, como también
pasa en los otros indices, es la de mayor duracién en el histérico de este indice. En el
caso del mercado espafiol tendria una duracion de tres afios y un mes, coincidiendo
también con la duracion de esta crisis en el indice aleman.

En la figura 4.12 podemos observar las crisis correspondientes al periodo 2006-
2018.
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La primera que encontramos, es considerada con diferencia la més importante de la
historia de Espafia, la denominada crisis crediticia, comienza tras la rotura de la
burbuja inmobiliaria, mayo de 2007, y se prolonga hasta febrero del afio 2009. Tiene
una duracién de un afio y nueve meses. Es el desplome mas pronunciado del IGBM
en el periodo que estudiamos. Hay que destacar que los tres indices culminan esta
crisis en la misma fecha, febrero de 2009.
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La siguiente crisis, es la llamada, crisis de deuda europea que como puede observarse
en la figura 3.5, afecta mucho mas al IGBM, que al DAX 30 y el S&P 500, donde
apenas dura cinco meses. Esta crisis tiene una duracién de un afio y un mes,
empezando en abril de 2011, y terminando en mayo de 2012, con el rescate bancario
por parte de la Union Europea.

Por dltimo, se detecta la crisis del petrdleo, que acontece en marzo de 2015, con
una duracion de un afio y tres meses, hasta junio del afio 2016. Esta crisis tiene una
mayor influencia en los indices europeos, respecto al indice estadounidense. En el
DAX 30 duré 11 meses, y en el S&P 500 tiene una duraciéon de ocho meses. A este
ultimo periodo también le afecta la desaceleracién de la economia china, una de las
principales potencias mundiales.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES

Como objetivo principal de este trabajo nos marcabamos, el determinar las diferentes
tendencias que se encontraban en los mercados financieros, asi como las crisis
asociadas a las tendencias bajistas, , con el fin de maximizar las ganancias de los
inversores que quieran operar en los mercados financieros.

Elegimos una muestra que consta de tres indices bursétiles: S&P 500, como
referencia del mercado estadounidense, DAX 30 e IGBM, como referencia del
mercado europeo.

En relacién al capitulo 3, cuando hablabamos acerca de la teoria de los ciclos y la
psicologia del inversor. Queda demostrado que los mercados se mueven siguiendo
una serie ciclica, de diferentes duraciones, y este ciclo es posible gracias a psicologia
del inversor, a la irracionalidad que presentan los inversores en los mercados
financieros. Por lo tanto, se debe tener en cuenta esta parte fundamental del analisis
técnico, para saber en qué punto se encuentra el ciclo, e intentar no actuar siguiendo
el sentimiento del mercado, y de grupos de inversores.

En cuanto al indicador Zigzag, el cual utilizdbamos para detectar los cambios de
tendencia. Nos indicaba las variaciones en el precio por encima de un 15%.

Llegamos a la conclusién con este indicador de que: los tres mercados utilizados
como muestra presentaban varios cambios de tendencia en fechas idénticas, con
caidas porcentuales muy parecidas, como puede ser el periodo de 2007 a 2012, en los
gue el DAX 30 y el S&P 500 mostraban tendencias simétricas. Y en el periodo 2012-
2018, mostraban mas similitudes, el IGBM y el DAX 30. En general casi todas las
tendencias marcadas por los indices, guardaban muchas similitudes. Como
perspectiva de futuro, tanto S&P 500, como DAX 30, marcaban en junio de 2018, el
inicio de tendencias bajistas. EI IGBM era el Unico que muestra una tendencia al alza.

En cuanto a la aplicacién del indicador media movil de 12 periodos, nos sefala los
cambios de tendencia con sefales de compra o venta, cruzando las cotizaciones.

Llegamos a la conclusion con este indicador de que: los tres mercados analizados
coinciden en la mayoria de tendencias, pero con respecto las sefiales de compra y
venta, se presentaban en fechas distintas, solo mostraban algunas coincidencias, pero
no tantas como en el indicador Zigzag. También podemos concluir en referencia a las
perspectivas de futuro que, el indice S&P 500 sigue en tendencia alcista a fecha fin de
nuestro estudio, junio de 2018, el DAX 30, acaba a esta fecha con una sefial de venta,
y por ultimo, el IGBM termina a esta fecha con una sefial de compra. Con el indice
aleman y el espafol, habrd que esperar para ver si se confirma el cambio de
tendencia.

En cuanto a la deteccién de las crisis bursétiles, concluimos que el para el indice
aleman la crisis que mas afecto a su indice fue la crisis tecnoldgica, donde obtiene el
mayor porcentaje de caida y la mas duradera. Para el IGBM y el S&P 500, la peor
crisis fue, la crisis crediticia, donde obtienen el mayor porcentaje de caida, por encima
ambas del 50%. Todas las crisis que hemos detectado, se producen casi
conjuntamente en los indices, solo en algunos casos hay meses de diferencia entre
indices.
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En general podemos concluir que, los indicadores de tendencia utilizados, se
pueden emplear por los inversores para analizar la situacion de diferentes mercados y
poder elegir la mejor opcion para invertir. Es importante conocer la composicion de los
diferentes mercados, para que el inversor pueda saber que sectores son mas
influyentes en cada mercado.

También debe saber que existe una alta interrelacion de los mercados, que segun
los indices de muestra el S&P 500, es el indice que presenta menores fluctuaciones y
movimientos bruscos, seguido del DAX 30 y el IGBM. El inversor debera tener como
referencia importantes los ciclos econémicos y conocer la existencia de ellos dentro de
estos mercados. Por ultimo, deben tener cuidado pues, de confirmarse las tendencias
bajistas, los precios podrian caer por encima del 50%, como en 2007, donde se pude
ver que antes de la tendencia bajista, los precios marcaban maximos histéricos, como
ahora.
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