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1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo pretende analizar la relacidon existente entre la eficiencia de los
mercados y el andlisis técnico. Ademads, por un lado, pretende revisar la bibliografia
referente a la hipdtesis de los mercados eficientes y, por otro, estudiar cémo se relaciona
dicha teoria con las bases del chartismo y del andlisis fundamental. La evidencia
empirica se deriva de la informacién analizada y de la simulacién de un ejemplo de
andlisis técnico. Los resultados obtenidos permiten concluir que el anélisis técnico sélo
podria ser util para identificar tendencias a corto plazo, pero teniendo en cuenta que
detras de las tendencias detectadas podria encontrarse la actuacion de un gran inversor
fundamental que hace mover los precios del mercado. Asi, aunque la hipétesis de los
mercados eficientes invalidaba cualquier método de inversién porque afirmaba que los
precios reflejan en todo momento su valor intrinseco, siempre qued6 la sombra de la

duda sobre el andlisis fundamental como método excepcional.

Palabras clave: Hipotesis de los Mercados Eficientes, Random Walk, Teoria del Dow,

Chartismo, Analisis Fundamental, Correlacion.

Abstract

This paper analyzes the relationship between the efficiency of markets and technical
analysis. In addition, it also aims to review the literature on the Efficient Markets
Hypothesis, and secondly, to study how this theory relates to the basis of Fundamental
Analysis and Chartism. Empirical evidence is derived from the information analyzed
and the simulation of an example of technical analysis. The results obtained allow
concluding that technical analysis could only be useful in identifying trends in the short
term, but considering that behind the trends detected could be the performance of a
large value investor that makes market prices move. Thus, although the Hypothesis of
Efficient Markets invalidated any investment method because it explained that prices
reflect at all times its intrinsic value, there was always the shadow of doubt on the

fundamental analysis as an exceptional investment method.

Keywords: Efficient Markets Hypothesis, Random Walk, Dow Theory, Chartism,

Value Investing, correlation.



2. INTRODUCCION

El presente trabajo de fin de grado ha sido desarrollado con el propdsito de analizar qué
ocurre en los mercados de hoy en dia. /Es cierto que son eficientes? ;Se puede batir al

mercado? ;Se debe emplear anélisis técnico o andlisis fundamental?

Con motivo de no perder al lector a lo largo de este estudio, es conveniente que sepa
que el trabajo estd desarrollado en torno a cuatro capitulos centrales. En cada uno de
ellos se realiza una introduccion al tema a tratar, se exponen las bases tedricas que lo
defienden y se plantea una hipdtesis que luego se contrasta a través de las evidencias
empiricas halladas en las teorfas analizadas. Finalmente se proponen un ejemplo

préctico y unas conclusiones.

El trabajo comienza planteando que la mayoria de los participantes del mercado
argumentan que el andlisis técnico no tiene valor predictivo. Eugene Fama, al plantear
su hipétesis de los mercados eficientes no deja posibilidad alguna a este andlisis, ya que
en su eficiencia débil de los mercados expone que toda la informaciéon pasada se
encuentra ya reflejada en el precio actual de una accién, por lo que examinar

cotizaciones historicas no tendria ningin componente predictivo.

Dentro de esta corriente anti-chartista Burton Malkiel planteé que los precios de los
activos experimentan un “recorrido aleatorio”. Esto implica que toda la informacién
disponible no afecta al precio de las acciones, por lo que su valor depende tnicamente

de las especulaciones que tienen lugar en el mercado.

Como evidencia empirica para probar la independencia de precios, lo cual supondria
que el andlisis técnico no tiene valor predictivo, se tomaron los andlisis realizados por
Eugene Fama (Fama E. , The behaviour of stock market prices , 1965). Calcul6 el
coeficiente de correlacion para diferentes intervalos de tiempo, llegando a la conclusién
de que los resultados obtenidos eran tan mintsculos que no se podia afirmar que
existiera una relacion en la variacién de precios de las acciones que fuera significativa

para conseguir un rendimiento excepcional en el mercado a través de su estudio.

En la segunda parte de este trabajo, se examinan las teorias que defienden el analisis
técnico como método para obtener un resultado superior en el mercado. Las
publicaciones de Charles Dow, promotor de esta corriente, y también los estudios de

Wyckoff argumentan que el andlisis de precios histéricos ayudan a detectar tendencias



que dan sefiales de como se va a comportar el mercado. Esta idea se apoya en que las
pautas de comportamiento que tienen lugar en los mercados tienen a repetirse con el
tiempo. Como evidencias empiricas sefialan que, aunque Fama expuso que las
correlaciones detectadas eran poco significativas, si que existian. Ademds, proponen
fendmenos como el “efecto enero” o el “efecto fin de semana” y sefalan que los
inversores no son siempre racionales a la hora de tomar sus decisiones en el mercado

(los estudios de Fama estaban fundamentados en la racionalidad de los inversores).

Una vez analizada la informacion a favor y en contra del andlisis técnico, se llega al
planteamiento de que este método podria ser ttil para identificar los movimientos de
algunos operadores del mercado y llevar a cabo estrategias de inversion a corto plazo. Si
bien es cierto que la teoria de los mercados eficientes no deja hueco al analisis técnico,
hay algunos estudios que confirman que los participantes del mercado tienden a
apoyarse en esta técnica a corto plazo, y en el andlisis fundamental para periodos
superiores. Sin embargo, el problema del chartismo es que los rendimientos superiores
que se obtienen al detectar alguna tendencia en el mercado, no son suficientes para

hacer frente a los costes de transaccion que supone dicho andlisis.

Finalmente, se llega al dltimo capitulo de este trabajo de fin de grado. Las hipdtesis
sobre la eficiencia de los mercados de Eugene Fama, partian de la base de que era
imposible batir al mercado, a no ser que se hiciera uso de una técnica superior. Al
plantear el supuesto de eficiencia semi-fuerte, el autor no fue capaz de invalidar el
andlisis fundamental sembrando la duda sobre su posible efectividad. Entonces aparecid
Warren Buffett, el inversor americano que lleva batiendo al mercado de manera
consistente y sistemdtica durante mas de veinte afios, usando la técnica de value
investing. A través de ella, estudia los fundamentales de las compaiiias en las que

invierte, buscando activos valiosos que puedan generar rentabilidad a largo plazo.

Es cierto que los mercados son impredecibles, y que son muy pocos los inversores que
han conseguido batir a los indices durante periodos largos en el tiempo. Sin embargo,
parece 16gico pensar que el anédlisis fundamental sea el método de inversién adecuado
ya que, gracias a su uso, inversores como Warren Buffett se encuentran en la cuarta

posicion entre las personas mas ricas del mundo.



3. VISION GENERAL

3.1 PROPOSITO GENERAL DE INVESTIGACION
El propésito de este trabajo es estudiar la relacidon existente entre la eficiencia de los
mercados financieros y el andlisis técnico, con el fin de aproximar una conclusion sobre

qué técnicas de inversion son aquellas que pueden aportar una mayor rentabilidad.

Para conseguirlo se realizard una revision de la literatura existente sobre el analisis
técnico y el andlisis fundamental, al mismo tiempo que se contrastard la informacion
analizada a través de la simulacién de un ejemplo de inversiéon basada en andlisis

técnico.

Una vez realizado el andlisis propuesto anteriormente y habiendo examinado la
informacién disponible sobre la materia, se argumentardn cudles son las razones que

podrian inclinar la balanza hacia una técnica de inversion frente a otra.

El andlisis técnico es un método que defiende que las pautas de comportamiento de los
mercados tienden a repetirse con el paso del tiempo. La técnica consiste en estudiar las
cotizaciones historicas de precios con el fin de detectar tendencias en los mismos y

segun el signo de estas realizar una recomendaciéon de compra o de venta.

El andlisis fundamental, en cambio, defiende que los precios pasados no tienen ningun
valor predictivo. A través de un estudio profundo de la situaciéon de una empresa (sus
dividendos, su tasa de crecimiento...) se establece cual es el valor intrinseco de una
accion vy, si la cotizacion en bolsa es superior al valor propuesto, recomendaran vender

el titulo y viceversa.

Desde que se establecieron ambas técnicas de inversion, se ha creado un debate tanto en
el mundo académico como en el empresarial. Los grandes defensores de la primera
corriente son conocidos como chartistas (chart significa grafico en inglés), y entre ellos
encontramos figuras como la de Charles Dow. Quienes estdn a favor del segundo
método se les conoce como fundamentalistas, y estdn representados por grandes

inversores como el conocido gurt de la bolsa Warren Buffett.

A lo largo de los ultimos afios y conforme han incrementado los estudios sobre esta
materia, parece que los investigadores y la gran mayoria del mercado comienzan a

inclinarse a favor de los argumentos propuestos por los analistas fundamentales.



3.2 CONTEXTO

La investigacion que voy a llevar a cabo sobre la relacion entre la eficiencia de los
mercados y el andlisis técnico se enmarca desde principios del siglo XX, que es cuando
surgieron las primeras teorias sobre estas dos corrientes de inversion, hasta la

actualidad, ya que parte de este trabajo se basa en un andlisis técnico realizado en el

periodo que va de 2013-2014.

3.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Razones académicas:

Este trabajo de fin de grado se enmarca dentro del drea de finanzas, mds concretamente
en los Mercados Financieros. A su vez, los elementos centrales de este estudio, el
andlisis técnico y el andlisis fundamental, se explican en diferentes asignaturas como

Gestion de Carteras, Finanzas Corporativas o Andlisis Financiero.

Como se ha sefialado anteriormente, desde el origen de estos métodos de inversion, se
han creado dos corrientes en el mundo académico: los defensores del chartismo y los del
fundamentalismo. Con el fin de analizar los argumentos que exponia cada uno de estos

enfoques es conveniente realizar una breve revision de la literatura.

En primer lugar, son reconocidos mundialmente los estudios realizados por Eugene
Fama sobre la eficiencia de los mercados bursatiles. Este autor fue el encargado de
proponer la Teoria de los Mercados Eficientes, en la que defiende que el precio de una
accion depende de la informacion existente en el mercado (Fama E. , The behaviour of

stock market prices , 1965).

Un defensor incondicional del analisis fundamental es Burton Malkiel, el cual a través
de sus estudios propuso la existencia de un “recorrido aleatorio” en el comportamiento
de las cotizaciones de los activos. Es uno de los autores que mas duramente ha criticado

el andlisis técnico, argumentando que su uso era una pérdida de tiempo (Malkiel, 1996).

En la actualidad, el éxito de inversores como Warren Buffett apoya atin mads la validez
del andlisis fundamental. Su antecesor y profesor Benjamin Graham, gracias a su libro

The Intelligent Investor (1949) es considerado como el creador de esta corriente.



Con respecto al andlisis técnico, es a Charles Dow a quien se atribuye la creacién de
este método. A través de The Wall Street Journal, exponia sus recomendaciones de
inversion basadas en el estudio detallado de los gréficos de un conjunto de valores. Sin
embargo, fueron William Peter Hamilton y Robert Rhea quienes se encargaron de
recopilar las recomendaciones de Dow para redactar lo que hoy conocemos como

Teoria del Dow.
Razones empresariales:

La realizacion de una investigacion sobre la eficiencia de los mercados y el andlisis
técnico es de incumbencia para el dmbito empresarial, y no solo para aquellas

sociedades que cotizan en el mercado de valores.

Las compaiiias no cotizadas también realizan inversiones en el mercado bursétil y puede
ser de utilidad para ellas hacer un repaso de las estrategias que existen a la hora de

buscar una rentabilidad adicional en el mercado.
Razones personales:

La Bolsa de valores, los inversores, y las diferentes estrategias para batir al mercado han
sido siempre temas que han suscitado mi atencién. Considero de gran interés
comprender como algunos inversores pueden llegar a conseguir unas rentabilidades tan

significativas mediante técnicas que, a priori, parecen sencillas.

Ademais, la eficiencia de los mercados, el modo en que los inversores reaccionan ante
las diferentes situaciones que se dan en la economia, y como todo ello se traduce en el

mercado son fenémenos, desde mi punto de vista, interesantes para investigar.

3.4 OBJETIVOS

- Examinar las bases tedricas existentes a favor de la eficiencia de los mercados y
analisis fundamental, asi como del analisis técnico.

- Analizar las evidencias empiricas encontradas por diferentes autores a favor de
cada uno de estos métodos

- Mostrar un ejemplo de andlisis técnico con el que poder contrastar toda la
informacion analizada y probar si realmente el andlisis técnico es capaz de
predecir el comportamiento del mercado.

- Plantear una explicacién sobre qué método de inversion tiene mayor validez.
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3.5 METODOLOGIA
Este trabajo de fin de grado presenta una metodologia deductiva en primer lugar, pero
acompanada de un ejercicio practico que da lugar a un componente inductivo en ultima

instancia.

Primero, se llevé a cabo una revision de la literatura existente sobre el andlisis técnico y
el andlisis fundamental. A través de esta revision se consiguié una definicién de lo que
cada una de esas teorias argumentaba, y las evidencias empiricas que cada una de ellas

aportaba sobre la materia estudiada.

Tras analizar las teorias existentes, en cada uno de los cuatro apartados que comprenden
este trabajo se propuso una hipétesis que luego se contrastd con las evidencias
encontradas en la literatura examinada y también con las conclusiones extraidas de la
simulaciéon de andlisis técnico que se ha llevado a cabo a lo largo de este trabajo,

aportando un matiz de metodologia inductiva.

11



4. HIPOTESIS 1: EL ANALISIS TECNICO NO TIENE VALOR
PREDICTIVO

4.1 INTRODUCCION AL DEBATE

Desde ya hace muchos afios, el dmbito de la economia y las finanzas ha intentado
averiguar qué fuerzas son las que motivan la variacién de precios en las acciones,
enfocado a la obtencién de rendimientos superiores en las inversiones. ; Hasta qué punto
son utiles los datos histéricos para determinar el precio futuro de una accién? Diversos
autores son quienes han tratado de responder a esa cuestién, dando lugar a dos

corrientes diferentes dentro del mundo académico.

Por un lado se encuentran los conocidos como fundamentalistas, los cuales se basan en
el valor intrinseco de un activo, realizando un andlisis detallado de la compaiiia,
revisando datos como la tasa de crecimiento de la empresa, los beneficios esperados o el
reparto de dividendos. De esta forma, si dicho valor intrinseco se encuentra por encima
del valor fundamental de la accidn, venderan, ya que creen que el precio va a bajar, y

viceversa.

Los defensores de esta corriente opinan que el pasado no puede utilizarse para predecir
el futuro, por lo que estudiar la relacién existente en los precios historicos de las

acciones como método para obtener una rentabilidad superior en el mercado no sirve.

Este pensamiento se engloba en la Teoria de Random Walk de Burton Malkiel, la cual
explica que los cambios producidos en los precios de las acciones son independientes y

totalmente aleatorios. Malkiel expresa:

“Obviamente estoy predispuesto contra el chartista. No es solo una predisposicion
personal, sino profesional también. El andlisis técnico es una anatema para el mundo
académico. Nos encanta criticarlo. Nuestras tdcticas pendencieras estdn impulsadas
por dos consideraciones: 1) El método el claramente falso, y 2) Es fdcil de criticar. Y
aunque parezca un poco injusto criticar un objetivo tan lastimoso, recuerde: estamos

intentando salvar su dinero” (Malkiel, 1996).

Ademads, estos supuestos fundamentalistas son consistentes con la Hipétesis de los
Mercados Eficientes (EMH) propuesta por Eugene Fama, una de las teorias mads
difundidas y aceptadas en el mundo académico. En su hipétesis Fama explica que

existen tres niveles de eficiencia en el que la informacion esté reflejada en el precio de

12



la accién: débil, semi-fuerte y fuerte (Fama E. , Efficient Capital Markets: a Review of

Theory and Empirical Work, 1970).

La eficiencia débil sugiere que todos los precios pasados estin reflejados en el valor
actual de la accidn, la semi-fuerte explica que toda la informacion pasada y actual se
encuentra en la cotizacién de hoy y, finalmente, la eficiencia fuerte que explica que toda
la informacién existente (incluso la privilegiada) se encuentra reflejada en el precio de
la accién. Esto implicaria que en caso de que las teorias recogidas por E. Fama fueran
un reflejo de la realidad de los mercados, ningtin inversor podria ser capaz de ganar al

mercado.

En este momento es cuando intervienen las teorias chartistas, defendiendo la utilidad del
andlisis de los precios pasados de las acciones como método para obtener un

rendimiento superior en las inversiones.

El iniciador del andlisis técnico se considera que fue el economista Charles Dow, quien
ademds fundé el diario econémico The Wall Street Journal. En este periddico escribié
hasta 255 editoriales en los cuales explicaba como funcionaba el mercado basdndose

uUnicamente en los movimientos y tendencias del precio de las acciones.

En esta corriente opuesta a la fundamentalista, los analistas técnicos insisten en que la
historia demuestra que los patrones de comportamiento que tienen lugar en el mercado
tienden a repetirse en el futuro. Explican que, si analizando detenidamente los precios
histéricos de las acciones alguien consigue comprender las pautas de comportamiento,
serd capaz de predecir el movimiento de los precios y consecuentemente incrementar las
ganancias esperadas. Es decir, los chartistas creen que pueden anticipar los cambios en
la oferta y demanda simplemente observando los gréficos e identificando patrones de

comportamiento en el movimiento de los precios.

4.2 BASES TEORICAS

4.2.1 Hipétesis de los Mercados Eficientes

Eugene Fama ha ganado el Premio Nobel de Economia en 2013 por el desarrollo de la
teoria de la Hipoétesis de los Mercados Eficientes. En ella explicé que los mercados

eficientes funcionan de tal manera que los precios de las acciones reflejan en todo

13



momento la informacién disponible. Esto supondria que ninguna técnica de inversion

podria proporcionar rendimientos superiores a los del mercado de manera sistematica.

Sin embargo, la definiciéon de eficiencia de mercado esta relacionada con el tipo de
informacién que se encuentra a disposicion de los inversores y que se refleja en el
precio. Fama explico, por tanto, que los mercados podrian ser eficientes en tres niveles:

(Fama E. , Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work, 1970).

¢ En la hipdtesis débil se supone que cada titulo refleja totalmente la informacién
contenida en la serie histérica de precios, es decir, toda la informacién pasada.
Los inversores, por tanto, no pueden obtener rentabilidades superiores
analizando dichas series ya que todos los participantes del mercado habrin
aprendido ya a explotar las sefiales que dichas series de precios pueden mostrar
y actuardn en consecuencia.

e En segundo lugar, segin la hipétesis propuesta por Fama, un mercado es
eficiente en su forma semi-fuerte cuando los precios reflejan, no sélo toda la
informacién pasada, sino también toda la informaciéon publica acerca de la
empresa o su entorno, que pueda afectar a cada titulo en particular (informe de
resultados, anuncios de dividendos, etc.).

e Por udltimo, la hipétesis fuerte parte del supuesto de que los precios reflejan

absolutamente toda la informacién existente, ya sea pasada, publica o privada.

Una vez expuestas las tres posibles formas de eficiencia de mercado podemos
preguntarnos, ;Qué implicaciones supone que realmente el mercado se comporte de

manera eficiente? ;Es cierto que no se puede batir al mercado?

Primero, en la forma débil de eficiencia expuesta, se invalida el anélisis técnico como
método para conseguir una rentabilidad superior en el mercado. En el caso de que
existiera alguna caracteristica en las cotizaciones histéricas que anticipase la posibilidad
de obtener un rendimiento extraordinario en el mercado, esta informacion ya habria sido
aprovechada por todos, por lo que en la actualidad el precio de la accién refleja toda esa
informacién pasada. El hecho de batir al mercado seria puro azar, por lo que cualquier
persona que emplee los graficos como método para conseguir una rentabilidad superior

estaria perdiendo el tiempo.
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Por otra parte, la consecucién de la hipétesis fuerte supondria que ningin inversor
podria “batir al mercado” a no ser que fuera por causa del azar. Esta hip6tesis es la mas
extrema de todas ya que su cumplimiento supondria la imposibilidad de obtener un

rendimiento superior ya que nos encontrariamos ante mercados totalmente eficientes.

No obstante, Eugene Fama sefiala que la inica manera en la que un inversor puede batir
al mercado es, o bien a través de informacién privilegiada, o a través de un método de
inversion excepcional. Si un participante del mercado recibe un “soplo” en el que le
recomiendan invertir en un determinado valor y gracias a ello obtiene unos beneficios
superiores, es verdad que estd batiendo al mercado, pero no de manera consistente.
Eugene Fama no considera el caso de intercambio de informacién privilegiada como
una amenaza a su Teoria de los Mercados Eficientes, ya que los rendimientos que
obtienen las personas que hacen uso de una informacion superior son elevados pero no
consistentes, es decir, no tienden a repetirse de manera sistemadtica en el tiempo ya que

el “soplo” ha sido un hecho puntual.

En el momento en que se plantea la posibilidad de que exista un método superior a la
hora de invertir es cuando entra en juego la hipdtesis semi-fuerte de Eugene Fama. Si
bien es verdad que este supuesto implica que la informacion pasada y presente estd a
disposicion de todos los usuarios del mercado, puede que no todos ellos sean capaces de
utilizarla de manera correcta. De esta manera, aunque Eugene Fama expresa que los
rendimientos obtenidos a través de andlisis fundamental no hacen frente a los costes de
transaccion asociados al mismo, no encuentra evidencias suficientes para invalidar esta

técnica de inversion, dejando una puerta abierta a este método fundamentalista.

Por ello, en su planteamiento de la hipétesis semi-fuerte, E. Fama expresa que para que
el andlisis fundamental se pudiera considerar como un método capaz de batir al
mercado, los rendimientos derivados del mismo deberian ser superiores a los de la
bolsa, y de manera consistente en el tiempo. Puede que sea en este momento en el que
nos venga a la cabeza el nombre de Warren Buffett, el inversor estadounidense que
lleva batiendo a los indices americanos de manera sistemdtica durante mas de veinte

afos a través de su gestora Berkshire Hattaway.

Warren Buffett, dicho a grosso modo, rompe todos los esquemas de E. Fama, el cual a
defendia la imposibilidad de ganar al mercado. Quiza fue tras la apariciéon de este

inversor cuando E. Fama expreso: “me moriré sin entender a los mercados”.
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Como contrapunto, no estd de mds sefialar que los mercados tienden a ser eficientes
cuando los inversores piensan que no lo son, y compiten en ellos en busca de esas
ineficiencias que les permitirian obtener unos rendimientos superiores a la media del
mercado. Esto supone que, para conseguir que el mercado sea eficiente, los inversores
deben emplear el andlisis técnico y el andlisis fundamental para que la rivalidad entre
ambos en busca de unos beneficios superiores asegure que los precios de las acciones

reflejan toda la informacion disponible (Damodaran).

4.2.2 Teoria de Random Walk
En esta teoria, Burton Malkiel explica que un recorrido aleatorio es aquel en el que los
“pasos” del futuro no pueden ser predichos en funcién de las acciones ocurridas en el

pasado.

Ahora bien, cuando este término se aplica al mercado bursétil, lo quiere explicar es que
las variaciones producidas en las cotizaciones de las acciones en el corto plazo no se
pueden predecir haciendo uso de informacion histérica. Por ello, los servicios de
asesoramiento financiero, los gestores de carteras y el andlisis técnico no tienen ninguna
utilidad, ya que empleando sus estrategias no van a conseguir obtener una rentabilidad

superior a la del mercado (Malkiel, 1996).

En el desarrollo de su fuerte teoria en oposicion al anélisis técnico, Malkiel propone que
las variaciones producidas en el precio de las acciones tienen dos caracteristicas
fundamentales. La primera es que estas fluctuaciones son independientes entre si, y la

segunda es que siguen una distribucidn de probabilidad determinada.

Independencia

En términos estadisticos independencia significa que la distribucién de probabilidad de
los cambios de precios durante el periodo t es independiente de la secuencia de cambios
de precios en periodos anteriores t-1. Esto implica que conocer las variaciones de
precios en en t-1 no es de utilidad para conocer los cambios en las cotizaciones en t-2.
Por tanto, la tarea que realizan los analistas técnicos de examinar minuciosamente las

cotizaciones histdricas en busca de informacién no tendria ninguna utilidad.
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Sin embargo, en la prictica nunca encontraremos una serie de cambios en precios con
independencia perfecta. Si tenemos en cuenta este dato, la Teoria de Random Walk
podria no considerarse una descripcion ajustada de la realidad ya que uno de los pilares
sobre los que se basa es la suposicion de independencia. No obstante, en los estudios
realizados por E. Fama y otros investigadores no se ha encontrado la existencia de una
dependencia minima aceptable entre las variaciones de los precios de las acciones
(Fama E. , The behaviour of stock market prices , 1965). Por ello, para simplificar la
practica se supondrd que las fluctuaciones en los precios de las acciones son

independientes.

La independencia en la variacion de las cotizaciones significaria también que toda la
informacién econémica y politica no afecta al precio de las acciones. Esto supondria
que el valor de los activos depende tinicamente de la acumulacion de especulaciones en

el mercado.

Sin embargo, existen muchos inversores y empresas que basan sus acciones en bolsa
analizando minuciosamente los factores econdmicos y politicos que afectan al mercado.
Estos son los analistas fundamentales, los cuales creen que el valor intrinseco de las
acciones depende de los hechos politicos y econdmicos que afectan a las empresas
individuales. Aunque suene contradictorio, la creencia en este valor intrinseco no es

opuesta a la Teoria de Random Walk.

Sin embargo, E. Fama insiste en que el precio actual de una accién no tiene que
coincidir necesariamente con su valor intrinseco. En una situacion de incertidumbre, el
valor intrinseco puede no conocerse con exactitud: los inversores no se ponen de
acuerdo (unos piensan que TEF va a subir y otros que va a bajar) y es entonces cuando
el valor intrinseco no coincide con el valor actual de la accidon (comienza la
especulacion y el precio de la accidon estd por encima o debajo de su valor intrinseco).
Ese desacuerdo en el valor del activo serd fruto de una especulaciéon general producida

en el mercado (Fama E. , The behaviour of stock market prices , 1965).

El supuesto més simple de la independencia del random walk fue propuesto por

Osborne (Osborne, 1959) y Bachelier (Bachelier, 1914), los cuales concluyeron:

“Si sucesivos brotes de nueva informacion surgen de manera independiente a lo largo

del tiempo, y si la especulacion sobre el valor intrinseco de la accion no sigue un

17



determinado patron de comportamiento consistente, entonces los cambios en los

precios de las acciones serdn independientes entre si’.

Las asunciones hechas por Bachelier y Osborne eran un tanto extremas ya que lo mds
l6gico es pensar que la especulacion generada sobre el valor intrinseco de una accidon

sea dependiente debido a una moda.

Por ejemplo, supongamos que el proceso de generacion de especulaciones en el
mercado es dependiente. Ademds supongamos que cuando una persona (algun lider de
opinién del sector) piensa que una accidn estd por encima o por debajo de su valor
intrinseco convence al resto de su idea. Bajo este supuesto, el proceso especulativo
estaria relacionado entonces con las modificaciones del valor intrinseco de los activos a
los que las especulaciones se refieren. Es, por tanto, este tipo de dependencia en el

proceso de especulacion lo que genera las burbujas en el mercado.

Sin embargo, los traders, que son los encargados de calcular el valor intrinseco de las
acciones, serdn capaces de hacer estallar estas burbujas antes de que sea demasiado
tarde. Al calcular el valor intrinseco, estos traders se dardn cuenta de que la
especulacion que se estd generando no tiene fundamento (se dan cuenta de que el precio
de una accién estd subiendo demasiado sin motivo) y, como ellos piensan que tarde o
temprano el precio de una accién siempre vuelve a valer su valor intrinseco, entraran en
la posicién contraria (vendiendo acciones) haciendo bajar los precios y estallando la
burbuja antes de que sea demasiado tarde. Ademads, con este proceso conseguirdn que la

especulacion generada en el mercado sea independiente del cambio en los precios.

No obstante, es importante recordar lo planteado por Fama en su teoria sobre como se
consigue la eficiencia de los mercados, ya que uno de los motivos que conlleva a la
independencia en el precio de las acciones es la existencia de traders sofisticados,
donde sofisticacion puede entenderse como (Fama E. , Efficient Capital Markets: a

Review of Theory and Empirical Work, 1970):

- Que el analista tenga un talento especial detectando correlaciones en series de
variaciones de precios para una accion individual. Este seria el perfil de un

analista técnico talentoso.
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- Que el analista tenga un talento especial prediciendo la apariciéon de nueva
informacion y evaluando los efectos que esta va a tener en el valor intrinseco de

las acciones. Este trader seria el perfil de un analista fundamental.

Ahora bien, si la actividad de un analista técnico con talento ayuda a conseguir la
independencia en la variacién de precios de las acciones, una vez se ha probado esta
independencia no tiene sentido basarse en precios histéricos como método para intentar
conseguir una rentabilidad superior en el mercado. Por ello, el andlisis técnico no seria

mas que una pérdida de tiempo.

Sin embargo, esto no ocurre con el andlisis fundamental. En una economia activa
continuamente surge nueva informacién que hace variar el valor intrinseco de las
acciones; por ello, los analistas que pueden predecir la aparicién de nueva informacién y
evaluar sus efectos en los valores intrinsecos de las acciones, conseguirdn unos

beneficios superiores a las personas que no tienen este talento.

Por tanto, si hay suficientes analistas fundamentales, su existencia serd suficiente para
asegurar que los precios de mercado actuales son los mejores estimadores del valor

intrinseco de la accién.

Por tanto, como el precio actual de una accidn refleja su valor intrinseco un inversor no
tendrd que decidir donde invertir pensando en si la accion estd sobrevalorada o no,
decidird qué activos introducir en su cartera en funcién del nivel de riesgo/rentabilidad

que quiera asumir, empleando por ejemplo el modelo de Markowitz (Markowitz, 1959).

Distribucion de probabilidad

En el modelo de random walk se explica que no es necesario determinar la forma de la
funciéon de probabilidad. Siempre y cuando el proceso de variacién de precios sea
explicado por la distribuciéon empleada dard igual su forma. Sin embargo, para un
inversor es fundamental conocer la forma de la funcién de distribucién ya que es ttil

para determinar el riesgo de la inversion.

(Bachelier, 1914) y (Osborne, 1959) propusieron un modelo que asume que la variacién
de precios de una transaccion a otra en una acciéon son variables aleatorias

independientes, idénticamente distribuidas. También afirma que las transacciones se
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distribuyen de manera uniforme con el paso del tiempo. Si el nimero de operaciones al
dia, semana, y mes es muy grande entonces la variacion de precios en esos intervalos
serd la suma de muchas variables independientes. Por tanto la variacién en precios
diarios, semanales y mensuales seguiran la distribucién normal en la cual las varianzas
serdn proporcionales al tiempo (si la varianza de un dia es “x”, la varianza de la semana

sera “5x”).

Afos atrds, el método mads facil para combatir el problema de que mucha probabilidad
se acumulaba en las colas de la distribucion normal al explicar la variacién en el precio

de las acciones era excluir esos datos de la muestra.

Sin embargo, Mandelbrot pensé que si esos datos extremos representaban un gran
nimero dentro de la muestra, su exclusién implicaria que los resultados obtenidos con
el estudio no fueran representativos (Mandelbrot, 1962). Por ello, propuso utilizar la
distribucion de Pareto, ya que de esta manera la variacion en el precio de las acciones

estd mejor representada.

4.3 ENUNCIADO DE LA PRIMERA TESIS
Después de los estudios e investigaciones llevados a cabo por diferentes autores, se
puede comprobar que existen contradicciones sobre el comportamiento de los precios de

las acciones del mercado bursatil.

Es cierto que, tras varios afios de enfrentamiento, ambas corrientes siguen sin llegar a un
acuerdo. Sin embargo, examinando las teorias e informes desarrollados hasta el
momento, se puede observar cierto favoritismo hacia el andlisis fundamental por parte

de los participantes del mercado bursatil.

Este punto conduce directamente al enunciado de la primera hipétesis que se pretende

probar a lo largo de este estudio, que dice lo siguiente:

“El consenso del mercado argumenta que el andlisis técnico no tiene valor predictivo

para valorar el comportamiento de una accion”

Esta hipétesis no solo se fundamenta en la eficiencia débil de mercado propuesta por E.
Fama, cuyo cumplimiento supone que el andlisis técnico no tiene ningln tipo de

utilidad. También, se apoya en los argumentos de la teoria de Random Walk, segun la
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cual la variacion producida en los precios de las acciones sigue un recorrido aleatorio,
por lo que basarse en datos histdricos para intentar batir al mercado es una pérdida de

tiempo.

Si bien es cierto que hasta el momento tinicamente se han empleado las teorias basicas
que defienden este supuesto, en el apartado siguiente se van a resaltar los datos

empiricos que diversos autores han obtenido al tratar de invalidar el anélisis técnico.

4.4 EVIDENCIA EMPIRICA

Eugene Fama dedicé una de sus publicaciones en The Journal of Finance a probar
empiricamente si se cumplian o no los dos supuestos derivados de la Teoria de Random
Walk: la independencia en la variacion de precios y el hecho de que estos precios tienen
una distribucién de probabilidad determinada (Fama E. , The behaviour of stock market

prices , 1965).

4.4.1 Distribucién de probabilidad

En un principio, se partia del supuesto de que las variaciones producidas en el precio de
las acciones seguian una distribucion de probabilidad normal. Sin embargo, Mandelbrot
propuso que las fluctuaciones que se producian en las cotizaciones se asemejaban mas a

una distribucién de Pareto (Mandelbrot, 1962).

En la distribucién de Pareto, el exponente caracteristico de la variacion de los
logaritmos de precios de las acciones se encuentra comprendido entre los valores uno y
dos. El exponente caracteristico explica la longitud de las colas, es decir, la probabilidad

total contenida en ellas.

De esta forma, si el exponente es igual a dos, la distribucién de probabilidad de la
variacién de precios es la normal o la de Gauss. Sin embargo, cuando este exponente
caracteristico se encuentra entre uno y dos, las colas extremas de las distribuciones de
Pareto son mayores que las de la distribucién normal. Esto supone que la probabilidad
total contenida en las colas extremas estd representada de mejor manera por la

distribucién de Pareto que por la normal.

La consecuencia mads significativa de la proposicion de Mandelbrot es que la varianza

solo existe, y es finita, en caso de que el exponente caracteristico sea igual a dos. En el
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momento en el que los precios se comportan como una distribucién de Pareto, la
varianza de estos es infinita. La existencia de una varianza infinita tiene una serie de
consecuencias que E. Fama expuso al explicar la independencia en la variacién de

precios.

4.4.2 Independencia

Es importante especificar que en su articulo E. Fama trata la independencia desde dos

puntos de vista:

- Punto de vista estadistico: su objetivo es determinar si los supuestos de
normalidad en las distribuciones de variaciones de precios se deben a la
existencia de patrones. Es decir, comprobar si la dependencia en los cambios de
precios sucesivos se debe a las largas colas observadas en las distribuciones

empiricas

- Punto de vista del inversor: pretende probar si hay dependencia o correlacién en
las series de precios que los analistas técnicos emplean para detectar tendencias

y, por tanto, aumentar sus beneficios esperados.

En este trabajo, para contrastar el punto de vista estadistico, se analizardn los resultados
obtenidos al aplicar el coeficiente de correlacion serial, estudiando si existen evidencias
significativas para probar la independencia en la fluctuacién de las cotizaciones de las
acciones. Mientras que, para examinar los resultados desde el punto de vista de un
inversor, se revisaran los resultados obtenidos por E. Fama al aplicar la técnica de filtro

de Alexander.

Modelo de correlacion serial

El coeficiente de correlacion serial mide la relacion existente entre el valor de una

variable aleatoria en t y en el periodo anterior t-1.

_ Cov (ur; ur—q)

r Var (u;)

Simplemente observando la férmula que se emplea para hallar el coeficiente de

correlacion se puede ver que, partiendo del supuesto de que la variacién en el logaritmo
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del precio de las acciones se distribuye como una variable de Pareto, la varianza seria
infinita y, por tanto, el resultado del coeficiente de correlacion serial serfa igual a cero.
Es decir, no habria ninguna relacion existente entre la variacién de precios en t-1 y la

variacién de precios en t.

Como la varianza se encuentra en el denominador es cuestionable si el coeficiente de

correlacidn es realmente un buen método para probar la independencia.

Sin embargo, Wise prob6 que mientras el exponente caracteristico de la distribucion de
Pareto sea mayor que 1, el estadistico ry es un estimador consistente e imparcial del
verdadero valor de la correlacion (Wise, 1963). Esto quiere decir que la muestra usada

para estimar ry converge en probabilidad a su valor real si la muestra tiende a infinito.

a) Coeficientes de correlacion para variaciones diarias en los precios

E. Fama calcul6 el coeficiente de correlacion para las variaciones en el logaritmo de los
precios de las acciones durante un periodo de 1 a 30 dias. Los coeficientes calculados
nos indican si alguna de las fluctuaciones producidas en los precios es de utilidad para
predecir el cambio que sufrirdn las cotizaciones al dia siguiente. Los resultados de este
andlisis se muestran en la siguiente tabla (Fama E. , The behaviour of stock market

prices , 1965):
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Tabla 1: Coeficientes de correlacion para variaciones diarias

LAG
STOCK
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Allied Chemical| 0,017 | -0,042 [ 0,007 | -0,001 | 0,027 | 0,004 | -0,017 | -0,026 | -0,017 | -0,007
Alcoa| 0,118 | 0,038 | -0,014 | 0,022 | -0,022 | 0,009 | 0,017 | 0,007 | -0,001 | -0,033
American Can| -0,087 | -0,024 | 0,034 | -0,065 | -0,017 | -0,006 | 0,015 | 0,025 | -0,047 | -0,04

A.T.&T| -0,039 | -0,097 0 0,026 | 0,004 | -0,005 | 0,002 [ 0,027 | -0,014 | 0,007
American Tobacco| 0,111 | -0,109 [ -0,06 | -0,065 | 0,007 -0,01 0,011 | 0,046 | 0,039 0,041
Anaconda| 0,067 | -0,061 | -0,047 | -0,002 0 -0,038 | 0,009 | 0,016 | -0,014 | -0,056

Bethlemen Steel| 0,013 | -0,065 [ 0,009 0,021 | -0,053 | -0,098 | -0,01 0,004 | -0,002 | -0,021
Chrysler| 0,012 | -0,066 | -0,016 | -0,007 | -0,015 | 0,009 | 0,037 | 0,056 | -0,044 | 0,021
DuPont| 0,013 | -0,033 0,06 0,027 | -0,002 | -0,047 0,02 0,011 | -0,034 | 0,001
Eastman Kodak| 0,025 | 0,014 | -0,031 [ 0,005 | -0,022 | 0,012 0,007 | 0,006 | 0,008 0,002
General Electric| 0,011 | -0,038 | -0,021 [ 0,031 | -0,001 0 -0,008 | 0,014 [ -0,002 0,01
General Foods| 0,061 [ -0,003 | 0,045 0,002 | -0,015 | -0,052 | -0,006 | -0,014 | -0,024 | -0,017
General Motors| -0,004 | -0,056 | -0,037 | -0,008 | -0,038 | -0,006 | 0,019 | 0,006 | -0,016 | 0,009
Goodyear| -0,123 | 0,017 | -0,044 | 0,043 | -0,002 | -0,003 | 0,035 | 0,014 | -0,015 | 0,007
International Harvester| -0,017 | -0,029 | -0,031 | 0,037 | -0,052 | -0,012 | -0,001 | 0,003 | -0,046 | -0,016
International Nickel| 0,096 | -0,033 [ -0,019 0,02 0,027 | 0,059 | -0,038 | -0,008 [ -0,016 | 0,034
International Paper| 0,046 | -0,011 | -0,058 | 0,053 0,049 | -0,003 | -0,025 | -0,019 | -0,003 | -0,021
Johns Manville| 0,006 | -0,038 | -0,027 | -0,023 | -0,029 | -0,08 0,04 0,018 | -0,037 | 0,029
Owens lllinois| -0,021 | -0,084 | -0,047 | 0,068 | 0,086 -0,04 0,011 -0,04 0,067 | -0,043
Procter&Gamble| 0,099 | -0,009 | -0,008 | 0,009 | -0,015 | 0,022 0,012 | -0,012 | -0,022 | -0,021
Scars| 0,097 | 0,026 | 0,028 0,025 0,005 | -0,054 | -0,006 | -0,01 [ -0,008 | -0,009
Standard Oil (Calif)| 0,025 -0,03 | -0,051 | -0,025 | -0,047 | -0,034 | -0,01 0,072 | -0,049 | -0,035
Standard Oil (N.J)| 0,008 | -0,116 | 0,016 0,014 | -0,047 | -0,018 | -0,022 | -0,026 | -0,073 | 0,081
Swift & Co.| -0,004 | -0,015 [ -0,01 0,012 0,057 | 0,012 | -0,043 | 0,014 | 0,012 0,001
Texaco| 0,094 | -0,049 | -0,024 | -0,018 | -0,017 | -0,009 | 0,031 | 0,032 | -0,013 [ 0,008
Union Carbide| 0,107 | -0,012 0,04 0,046 | -0,036 | -0,034 | 0,003 | -0,008 | -0,054 | -0,037
United Aircraft| 0,014 [ -0,033 | -0,022 | -0,047 | -0,067 | -0,053 | 0,046 | 0,037 | 0,015 | -0,019
U.S Steel| 0,04 -0,074 | 0,014 | 0,011 | -0,012 | -0,021 | 0,041 | 0,037 | -0,021 | -0,044
Westinghouse| -0,027 [ -0,022 | -0,036 | -0,003 0 -0,054 | -0,02 0,013 | -0,014 | 0,008
Woolworth| 0,028 | -0,016 | 0,015 0,014 | 0,007 | -0,039 | -0,013 [ 0,003 | -0,0838 | -0,008

Fuente: elaboracion propia con datos de (Fama E. , The behaviour of stock market prices , 1965)

Los resultados de la muestra indican que los coeficientes de correlacién son muy bajos

en valor absoluto, y ademas el coeficiente obtenido de mayor valor es de 0,123.

Por tanto, la evidencia del modelo de correlacién serial indica que la existencia de
dependencia en los cambios de precios diarios es muy débil o casi inexistente y por
tanto no es importante ni desde el punto de vista estadistico ni desde el punto de vista

del inversor.

b) Coeficiente de correlacion para variaciones de precios en periodos de 4, 9y 16

dias.

E. Fama pens6é que, aunque los coeficientes de correlacion obtenidos para las
variaciones diarias eran muy pequefos, quizd era posible que los movimientos en los

precios para intervalos mas grandes de tiempo tuvieran algin tipo de correlacién. Por
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ello, calcul6é los coeficientes de correlacion para periodos de 4, 9 y 16 dias. Los

resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 2: Coeficientes de correlacién para variaciones en 4,9 y 16 dias

INTERVALOS (DIiAS)
STOCK
4 9 16
Allied Chemical| 0,029 -0,091 -0,118
Alcoa 0,095 -0,112 -0,044
American Can -0,124 -0,06 0,031
AT.&T| -0,01 -0,009 -0,003
American Tobacco -0,175 0,033 0,007
Anaconda -0,068 -0,125 0,202
Bethlemen Steel -0,122 -0,148 0,112
Chrysler| 0,06 -0,026 0,04
Du Pont| 0,069 -0,043 -0,055
Eastman Kodak| -0,006 -0,053 -0,023
General Electric 0,02 -0,004 0
General Foods| -0,005 -0,14 -0,098
General Motors -0,128 0,009 -0,028
Goodyear, 0,001 -0,037 0,033
International Harvester -0,068 -0,244 0,116
International Nickel 0,038 0,124 0,041
International Paper 0,06 -0,004 -0,01
Johns Manville -0,068 -0,002 0,002
Owens lllinois|  -0,006 0,003 -0,022
Procter&Gamble  -0,006 0,098 0,076
Scars -0,07 -0,113 0,041
Standard Oil (Calif)| -0,143 -0,046 0,04
Standard Oil (NJ)| -0,109 -0,082 -0,121
Swift & Co.| -0,072 0,118 -0,197
Texaco -0,053 -0,047 -0,178
Union Carbide 0,049 -0,101 0,124
United Aircraft -0,19 -0,192 -0,04
U.S Steel| -0,006 -0,056 0,236
Westinghouse -0,097 -0,137 0,067
Woolworth -0,033 -0,112 0,04

Fuente: elaboracién propia con datos de (Fama E. , The behaviour of stock market prices , 1965)

Otra vez, los coeficientes de correlacion hallados eran muy pequeiios. Como se ve en la
tabla, parece que el valor absoluto de los coeficientes aumenta segin se incrementa el
intervalo de tiempo. Sin embargo, esto no significa que las variaciones producidas en
intervalos mayores muestren una mayor dependencia, ya que al calcular la desviacién
tipica del coeficiente de correlacion, esta estd relacionada de manera inversa con el

tamafio de la muestra'.

Una caracteristica interesante que se puede observar en las tablas anteriores es el patrén
de comportamiento que siguen los signos de los coeficientes de correlacion calculados.

En la primera tabla, un 76,6% de los coeficientes calculados para las variaciones diarias

! Férmula de la desviacion tipica. DT (rY)= Raiz (1/(N-Y))
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son positivos, mientras que un 70% y un 80% de los coeficientes hallados para las

fluctuaciones de cuatro y nueve dias son negativos respectivamente.

En resumen, aunque pueda existir correlacién positiva para intervalos pequefios de
tiempo y negativa para periodos superiores, el resultado general obtenido al analizar los
coeficientes de correlacion es que estos son muy pequefios o casi inexistentes como para

considerarse significativos.

Test de Alexander

El test anterior de correlacién podria considerarse como puramente estadistico. Por ello,
E. Fama quiso también realizar un estudio en el que poder comparar las rentabilidades
obtenidas al aplicar la técnica de trading de filtro de Alexander con el rendimiento

adquirido al emplear una estrategia pasiva.

La técnica de filtro forma parte de la estrategia de trading de la triple pantalla. En esta
técnica, la primera pantalla analiza un marco temporal de largo plazo y determina la
tendencia del mercado, la segunda emplea osciladores que ayudan a encontrar sefales
de compra y venta, y por ultimo, la tercera pantalla aplica la técnica de filtro antes
mencionada. Cuando la primera pantalla indica una tendencia alcista, y en la segunda
pantalla el oscilador de indice de fuerza entra en su zona de sobreventa, entonces se
activard la técnica de filtro stop-compra y se ejecutard una orden de compra un punto
por encima al maximo del dia anterior, de tal manera que si el precio sigue subiendo, la

orden se ejecutara.

Los resultados obtenidos en este estudio se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 3: Rentabilidad de la técnica de filtro vs estrategia pasiva

BENEFICIOS
STOCK
Sin comisiones| Con comisiones | Estrategia pasiva

Allied Chemical 648,37 |- 10.289,33 2.205,00
Alcoa 3.207,40 |- 3.929,42 |- 305,00
American Can|- 844,32 |- 5.892,85 1.387,50
AT&T 16.577,26 4.912,84 20.005,00
American Tobacco 8.342,61 |- 1.467,71 7.205,00
Anacondal- 28,26 |- 7.145,82 862,50
Bethlemen Steel|- 837,94 |- 6.566,80 652,50
Chrysler|- 954,68 |- 12.258,61 |- 1.500,00
Du Pont 6.564,21 |- 465,35 9.550,00
Eastman Kodak 6.584,95 |- 5.926,10 11.860,50
General Electric|- 107,06 |- 8.601,28 2.100,00
General Foods 11.370,33 2.266,89 11.420,00
General Motors|- 1.099,40 |- 8.440,42 2.025,00
Goodyear|- 2.241,28 |- 17.323,20 2.920,70
International Harvester|- 735,95 |- 7.444,92 3.045,00
International Nickel 5.231,25 |- 3.509,97 5.892,50
International Paper 2.266,82 |- 7.976,68 |- 278,10
Johns Manville|- 1.090,22 |- 8.368,44 1.462,50
Owens lllinois 727,27 |- 5.960,05 3.437,50
Procter&Gamble 12.202,83 4.561,52 8.550,00
Scars 4.871,36 408,65 5.195,00
Standard Oil (Calif)|- 3.639,79 |- 21.055,08 5.326,50
Standard Oil (N.J)|- 1.416,48 |- 6.208,68 1.380,00
Swift & Co.|- 923,07 |- 8.161,76 552,50
Texaco 2.803,98 |- 5.626,11 6.546,50
Union Carbide 3.564,02 |- 1.612,83 1.592,50
United Aircraft|- 1.190,10 |- 8.369,88 562,50
U.S Steel 1.068,23 |- 5.650,03 475,00
Westinghouse|- 338,85 |- 12.034,56 745,00
Woolworth 4.190,78 |- 2.403,34 3.225,00

Fuente: elaboracién propia con datos de (Fama E. , The behaviour of stock market prices , 1965)

Como se puede observar, si tenemos en cuenta las comisiones que suponen los servicios
de un trader, en ningin caso la rentabilidad obtenida al emplear la técnica de filtro de
Alexander supera a la estrategia pasiva. No obstante, incluso en el caso de no tener en
cuenta estos costes de transaccion, al comparar las rentabilidades obtenidas en el
periodo analizado, dnicamente en el 23,3% de los casos los rendimientos obtenidos con

la estrategia de trading son superiores a la de buy-and-hold.

Finalmente, E. Fama concluyé que ninguno de los test realizados proporcionaba
evidencias de la existencia de dependencia en las variaciones en los logaritmos del
precio de las acciones. Si bien es verdad que se encontraron evidencias de que grandes
variaciones en las cotizaciones podian ir acompanadas de grandes modificaciones en

sentido contrario, estas correlaciones no fueron consideradas como significativas.
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Por ello, el pasado histérico de las variaciones de precios en las acciones no puede ser

utilizado como método para incrementar los beneficios esperados por los inversores.

4.5 EJERCICIO PRACTICO

Con el fin de ilustrar con un ejemplo personal los diferentes apartados que comprenden
este trabajo, se ha llevado a cabo un andlisis comparativo entre una inversion basada en

el andlisis técnico y una estrategia pasiva.

Para ello, se han seguido las recomendaciones realizadas por el analista técnico Roberto
Moro en el programa Estrategias de Inversion, el cual opera bajo el lema “la tendencia
es tu aliada”. Segun sus indicaciones, se han realizado inversiones en diferentes titulos

del Ibex-35 durante el periodo que va desde 09/01/2013 — 04/03/2014.

Se ha propuesto una inversion inicial de 100.000€, a repartir entre los titulos que el
analista recomendaba en cada una de sus publicaciones. La cartera de activos iba
variando aproximadamente cada semana, en funcién de las sugerencias que realizaba

Roberto Moro.

Ademads, en los momentos en los que no se realizaba ninguna recomendacion de
inversion se asumia que el capital rentaba igual que las IPF, aproximadamente a un 1%

anual.

A través de este estudio se ha afirmado que el anélisis técnico no tiene poder predictivo
para detectar tendencias y cambios en los precios a través de datos historicos. Mas
concretamente, se pueden tomar como ilustracién varios ejemplos en los que las

predicciones realizadas por Roberto Moro quizé no fueron del todo exactas.

El primer ejemplo se puede obtener cuando se recomendd comprar acciones del Banco
Popular a fecha 09/01/2013, dado que se preveia una tendencia alcista. Como se puede
observar en la tabla, dos semanas después, dicho valor habia descendido de 3,82€ a

3,53€.
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Tabla 4: Inversion en acciones del Banco Popular

Titulos Inversion Precio Ne Titulos | Resultado (€)
09/01/2013 100.000,00 €
BBVA 33.333,33€ 7,70€ 4329
POP 33.333,33€ 3,82€ 8726
SAN 33.333,33€ 6,40 € 5208
23/01/2013 97.452,55 € -2.547,45 €
BBVA 24.363,14 € 7,66 € 3181
POP 24.363,14 € 3,53 € 6902
SAN 24.363,14 € 6,43 € 3789

Fuente: elaboracion propia con datos de invertia.com

Como segundo ejemplo para contrastar que el andlisis técnico no tendria valor
predictivo se puede utilizar la recomendacion de inversidon que se realizé para comprar
acciones de Telefénica en la fecha 31/01/2014, cuando cotizaba a 11,44€. Al cabo de
cinco dias se pudo comprobar que la tendencia alcista no se cumplid, sino que cambid

de sentido, posiciondndose en 11,17€ el 04/02/2014.

Tabla 5: Inversion en acciones de Telefonica

Titulos Inversion Precio Ne Titulos | Resultado (€)

31/01/2014

BKT 52.940,39 € 5,58 € 9488

TEF 11.411,07 € 11,44 € 997
04/02/2014 -129,61 €

BKT 5,59€

TEF 11,17 €

ITX 20.000,00 € 107,90 € 185

Fuente: elaboracion propia con datos de invertia.com

Es verdad que ambos ejemplos no son significativos para extrapolarlos al mundo
académico, ya que, tanto el nimero de valores como el horizonte temporal analizados
son escasos. Aun asi, se ha considerado oportuno defender la tesis propuesta
anteriormente mediante la proposicién de un ejercicio empirico sencillo al alcance de

los conocimientos del escritor de este trabajo.
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4.6 CONCLUSION

Finalmente, se puede concluir esta primera tesis diciendo que, efectivamente, el anélisis
técnico no tiene valor predictivo para establecer una tendencia y con ello recomendar

una inversion que genere un rendimiento superior al del mercado.

En primer lugar, la hipétesis débil de eficiencia propuesta por Eugene Fama en su
Teoria de los Mercados Eficientes ya invalidaba esta técnica. Al proponer que toda la
informacion pasada viene reflejada en el valor actual de una accién no tiene entonces
ningin mérito el estudio minucioso de las cotizaciones histéricas, ya que toda la
informacion util que pudieran emplear con ese andlisis ya viene volcada en el valor del

titulo.

Ademais, los estudios empiricos llevados a cabo por Eugene Fama demostraron que la
correlacion serial existente en la variacion de precios de las acciones era practicamente
insignificante. También, al comparar la rentabilidad obtenida al hacer uso del andlisis
técnico frente a una estrategia pasiva, este autor comprobd que los rendimientos de la

estrategia pasiva eran superiores.

En relacion a lo anterior, la Teoria de Random Walk de Burton Malkiel critico
duramente el andlisis técnico, sefialando que hasta un mono con los ojos vendados

podria obtener unos beneficios superiores a ellos en sus inversiones.

Por udltimo, en el ejercicio de elaboracion propia, al seguir las recomendaciones
realizadas al emplear el método de andlisis técnico, se ha podido comprobar mediante
ejemplos como el de Banco Popular o Telefénica, que las predicciones realizadas no

siempre estaban en lo cierto.

Todos estos resultados conducen a reafirmar la tesis antes propuesta en la que se
argumenta que el consenso del mercado opina que el andlisis técnico no tiene valor

predictivo a la hora de recomendar inversiones.

Llegados a este punto, entonces, ;por qué siguen existiendo analistas técnicos que
realizan recomendaciones que son seguidas por algunos participantes del mercado? Es

lo que se pretende resolver en el siguiente capitulo de este trabajo.
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5. HIPOTESIS 2: USO DEL ANALISIS TECNICO PARA DETECTAR
TENDENCIAS

5.1 INTRODUCCION AL DEBATE

Cuando nos cuestionamos cudl es el origen del andlisis técnico debemos tener en cuenta
la competencia que ha existido siempre en este mercado. Quizd la ambicion del ser
humano por vencer al compafiero de al lado, intentando descubrir en los graficos alguin
indicio para obtener un rendimiento superior en sus inversiones, pueda ser la respuesta a

la pregunta sobre la procedencia de este método.

El éxito derivado del andlisis técnico surge gracias a la observacién minuciosa de
graficos que realizan los defensores de este método. Algunos autores e investigadores
de esta materia asemejan la tarea que realizan los analistas con los gréficos a lo que los
nifios con las fabulas. Del mismo modo que en la infancia aprendemos la moraleja de la
cigarra y la hormiga, los analistas aprenden a conectar la interpretacién de los gréficos

con verdades simples (Herrero de Egafia, 1999).

Sin embargo, el principio basico sobre el cual se fundamenta el analisis técnico es que el
mercado tiene memoria, de tal forma que los movimientos producidos en €l tienden a
repetirse con el paso del tiempo. Todo el que no asuma este concepto como la base de
fundamental de esta teoria no podria considerarse analista técnico, ya que, de no

cumplirse este supuesto, ;qué utilidad tendria mirar las cotizaciones historicas?

Muchos autores defienden que el precio de la accién viene determinado por la
interaccion entre las fuerzas de oferta y demanda. Estas, a su vez, estdn condicionadas

por la naturaleza racional e irracional de los inversores (Damodaran).
Ademads, Magee en su libro sobre el andlisis técnico dijo lo siguiente (Magee, 1989):

“Es initil asignar un valor intrinseco a un certificado de acciones. Una accion de
acero es EE.UU., por ejemplo, tenia un valor de $261 en el otoiio de 1929, sin embargo
se podia comprar por sélo $ 22 en junio de 1932. En marzo de 1937 se vendia a 126
ddlares y solo un aiio mds tarde por $ 38... Este tipo de cosas, esta amplia divergencia
entre presunto valor y el valor intrinseco, no es la excepcion, sino la regla, y estd
sucediendo todo el tiempo. El hecho es que el valor real del acero de EE.UU. se
determina en un momento dado uinica y exclusivamente por la interaccion de la oferta y
la demanda, que se reflejan con precision en las transacciones que tienen lugar en la

bolsa "
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Los analistas graficos estudian el movimiento del mercado, asumiendo que este se
comporta segun ciertas tendencias. No les interesan los resultados econdmicos de un
titulo en particular, sino que pretenden detectar el momento en el que una tendencia
desaparece para dar paso a otra. Es entonces cuando, en funcién de la tendencia

detectada, realizan sus recomendaciones de inversion.

El anélisis técnico se apoya, por tanto, en la idea de que el mercado se mueve segin
tendencias impulsadas por los inversores que juegan en €l. Ademads, el comportamiento
de los participantes del mercado depende de su perfil ante la economia, la politica y de

su propia naturaleza humana, su cardcter (Schiller, 2009).

5.2 BASES TEORICAS DEL ANALISIS TECNICO

5.2.1 Teoria del Dow

Charles Dow fundé Dow Jones Company, cuya funcién era publicar informacién
financiera que fuera de utilidad para gestores e inversores. Mas tarde, los fundadores de
la compafifa crearon el conocido Wall Street Journal. Debido a sus numerosas
publicaciones en este periddico sobre la evolucién del mercado desde 1880 hasta 1902,

Charles Dow es considerado como el creador del analisis técnico.

Fue en 1884 cuando Dow comenzé a estudiar la evolucién en bolsa de 11 valores de
manera minuciosa: nueve de ellos correspondian a empresas ferroviarias y eran los
valores mas representativos de la bolsa de Nueva York. En los afos sucesivos ampli6 el
nimero de empresas estudiadas, hasta llegar al afio 1928, en el que su andlisis se centré
en 30 empresas y cuyo numero se mantiene en la actualidad en el indice del Dow Jones

de Estados Unidos.

Si bien es cierto que nunca se supo si Charles Dow pretendia crear un sistema para
analizar el mercado bursétil, sus publicaciones son consideradas hoy en dia como la
teoria bajo la cual se fundamenta el chartismo. Antes de que Dow realizara sus
aportaciones sobre las tendencias al mundo financiero, las fluctuaciones que tenian

lugar en el mercado eran una incégnita para todos sus participantes.

Mis tarde, fue William Peter Hamilton quien sustituyé a Dow en el Wall Street Journal.
Desde entonces, comenz6 a dar recomendaciones de inversiéon a todos sus lectores.

Realizé predicciones con éxito como cuando alertd del crack del 29, pero también
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cometié sus errores. Su gran aportacion al mundo financiero fue la redaccién de manera

precisa de la hoy conocida como Teoria de Dow (Herrero de Egana, 1999).

Sin embargo, no nos podemos olvidar de Robert Rhea, seguidor fiel de las
publicaciones de Hamilton. Rhea explicé que el método propuesto por sus compafieros
Dow y Hamilton no era infalible, pero sefial6 también de forma concisa cuales eran las
bases de esta teoria. Se puede decir entonces que fue gracias a la contribucién de los tres

autores antes mencionados que naci6 la Teoria del Dow y, con ella, el andlisis técnico.

Charles Dow siempre puso su foco en describir el comportamiento del mercado,
tratando de localizar tendencias, no de anticiparse a ellas. En su teoria propuso seis

principios basicos (Herrero de Egana, 1999).

En primer lugar, defendia que los precios de la bolsa procedian de las decisiones
llevadas a cabo por los participantes del mercado. También de manera indirecta los
precios reflejaban la informacién politica, econémica y social disponible en el
momento. Es decir, Dow proponia que los indices descuentan todo lo que se supone que
les puede afectar. Puede ser entonces, que el minimo poder predictivo que posee en
andlisis técnico se deba Unicamente a que se detectan tendencias en unos precios que
estan reflejando la informaciéon fundamental a través de las actuaciones de los

inversores.

En segunda posicion, expuso que los movimientos experimentados por el mercado se
comportan conforme a algin tipo de patrén. Estas pautas de comportamiento se pueden
descomponer en tres tipos de tendencia: principal, secundaria y correcciones de

mercado.

1. Tendencia principal: como su propio nombre indica es la tendencia general que
experimenta el mercado durante un periodo de entre uno y cuatro afios. Lo
esencial para tener éxito en la inversion es intentar anticipar la direccién de esta
tendencia. Es importante destacar que segin Dow esta tendencia no puede ser
manipulada por nadie.

o Tendencia principal bajista: tiene lugar cuando se produce una caida en
las cotizaciones debido a la ausencia de demanda por situaciones
econdémicas adversas.

o Tendencia principal alcista: es el caso contrario al anterior, cuando se

produce un aumento de las cotizaciones debido a una demanda
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ascendente animada por una recuperacion de la confianza en la
economia.
2. Tendencias secundarias: cuando se producen movimientos en las cotizaciones
diferentes a la tendencia principal. Estas tendencias pueden durar entre semanas
y meses y el precio puede oscilar entre un 33-66% en relacion al precio de la
tendencia principal.
3. Las correcciones de mercado o fluctuaciones diarias: tendencia incluida dentro
de la secundaria, que tiene lugar durante el transcurso de una sesién de Bolsa.

Estas son las que ayudan a predecir la verdadera tendencia del mercado.

Ademas, sefiala que lo importante es entender como se comporta la tendencia, y

averiguar su direccion para seguirla y no ir contra ella.

Como tercer principio sefialé que existian tres fases dentro de cada tendencia principal,
de tal forma que dentro de la tendencia principal alcista se encuentran la fase de
acumulacidn, la fase de participacion publica y el exceso de fase; y en la tendencia
principal bajista estdn la fase de distribucion, la de participacién publica y la fase de

panico.

En cuarto lugar propuso lo que llamé principio de confirmacion. Dow explica que
cuando dos indices del mercado coinciden con una tendencia quiere decir que el
mercado va a moverse segln esa tendencia. Sin embargo, si uno de los dos indices
modifica su direccion, entonces comienzan las dudas entrando en un periodo de “no
confirmacién”, dejando de existir una tendencia clara. Esto supone un indicio de que la
tendencia que van a seguir ambos indices va a cambiar. En resumen, este principio
viene a explicar que existe una tendencia alcista clara en el momento que dos indices,
por ejemplo Dow Jones Industrial y Dow Jones de Transportes, llegan cotizaciones
maximas. En el momento en el que uno de los dos indices no alcanza méaximos nos
topamos ante una situacion de “no confirmacién” que provocarda una modificacion en la

tendencia.

Ligado al principio de no confirmacion se encuentra la quinta propuesta realizada por
Dow, en la que explica que la tendencia detectada debe confirmarse por el volumen de
activos cotizados. Es decir, en el momento en el que se ha detectado una tendencia
alcista y se produce un movimiento al alza de los precios, el volumen de activos

negociados aumentard y viceversa. Por tanto, se produce un incremento en el volumen
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de activos motivado por la creencia de los inversores de que la tendencia al alza en los

precios continuara.

Por dltimo, en su sexto principio sefiala que una tendencia se mantendrd hasta el

momento que sea sustituida por otra en direccion contraria.

5.2.2 La teoria de Wyckoff

Este autor defiende que cualquier prediccion realizada empleando tinicamente andlisis
técnico es insuficiente. Afirma que es imprescindible aplicar sentido comin,
comprendiendo e interiorizando ocho principios denominados como las reglas de juego

(Wyckoft, 1908):

1. Las ocho reglas del juego son de aplicacién a cualquier mercado financiero.

2. La cotizacién de una accién fluctia inicamente debido a las fuerzas de oferta y
demanda.

3. Cuando la demanda excede la oferta el valor en bolsa del activo sube y
viceversa.

4. Se puede conocer si una accién determinada tiene méas oferta o demanda.

5. Existen dos tipos de inversores en el mercado que determinan la relacion entre
oferta y demanda: los grandes inversores y los individuales.

6. Las operaciones que se pueden llevar a cabo en Bolsa pueden ser entre dos
grandes inversores, entre un gran inversor y uno individual o entre dos
individuales.

7. La informacion que reciben los participantes del mercado hace que estos se vean
influenciados a la hora de tomar sus decisiones.

8. Las consecuencias que tienen lugar cuando un gran inversor compra o vende un
valor son una presion al alza o a la baja de los precios, siendo esto un avance de

los acontecimientos que van a tener lugar en el corto plazo.

Wyckoff defiende que el movimiento del mercado refleja los planes de sus
participantes, y que, por tanto, estudiando su comportamiento se puede predecir como

se va a mover éste en el futuro.

Ademais, hay que tener en cuenta que la unica ley que rige el comportamiento de este

mercado es la de las fuerzas de oferta y demanda. Para comprender como funciona esta
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ley es imprescindible comprender la relacién existente entre la evolucidén que sigue la

cotizacion de un valor en bolsa y su volumen negociado.

Para conseguir todo esto, Wyckoff sefiala la importancia de descubrir cuéles son las
causas que motivan los movimientos de las cotizaciones y del volumen negociado para
saber si predominard la oferta o la demanda sobre un titulo y, por tanto, para descubrir
su tendencia. También, se debe analizar qué motivaciones son las que animan a los
inversores a decidirse por ciertos valores. Por dltimo, serd necesaria una estrategia para

poner en practica las oportunidades detectadas.

Este autor defiende la oferta y la demanda se pueden detectar analizando tres tipos de
gréificos: el del precio, el del volumen cotizado y el que junta los dos anteriores. Los
modelos propuestos por Wyckoff para elaborar los graficos son el de barras, el de
puntos y figuras y el de ondas, y estos se empleardan para descubrir qué momento es el

Optimo para comprar o vender.

Serd en 1916 cuando este autor desarrolle sus propios gréificos de ondas, los cuales
representan la suma de las variaciones diarias que los precios de cinco valores
sobresalientes del mercado experimentan a lo largo de varios meses. El andlisis de las
fluctuaciones diarias en los precios indica lo que estd sucediendo en la Bolsa ya que la
unioén de estas variaciones originard tendencias secundarias, las cuales constituyen la

tendencia principal.

Con respecto su percepcion del riesgo en el mercado, Wyckoff propuso las érdenes
“stop” que consistian en fijar un precio minimo a partir del cual, si la cotizacién de la
acciéon caia por debajo de ese limite, el intermediario tenia orden inmediata de

desprenderse de ese valor. (Wyckoff, 1908)

Hoy en dia el uso de los limites “stop-loss” son puestos en practica por numerosos

inversores.

5.3 ENUNCIADO DE LA SEGUNDA TESIS

Una vez expuestas las principales teorias a favor del andlisis técnico, llega el momento
de proponer una segunda hipdtesis. Esta en ningin caso es inconsistente con la

propuesta en el primer apartado de este trabajo, y dice lo siguiente:
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“Aunque el consenso del mercado argumente que el andlisis técnico no tiene valor
predictivo, existe informacion que argumenta que con él es posible predecir alguno de

los movimientos de los grandes operadores del mercado, y aprovecharse de ello”

Es decir, el anélisis técnico si podria emplearse para detectar alguna tendencia puntual,
seguir las recomendaciones y, consecuentemente, obtener una rentabilidad mas elevada
de lo habitual. No obstante, es necesario poner énfasis al decir que es capaz de predecir
alguno de los movimientos del mercado, y no méds, ya que como se ha desarrollado al
exponer la primera hipétesis de este trabajo, el consenso del mercado opina que en

general este método no tiene valor predictivo.

Para defender esta segunda tesis se utilizardn principalmente los argumentos propuestos
en un estudio realizado por Aswath Damodaran. En él cuestiona los principios de la
Teoria de Random Walk, que son la independencia en la variacion de los precios y el
supuesto de racionalidad de los inversores, defendiendo que si estos principios no se

cumplen quiza el analisis técnico si tenga alguna utilidad (Damodaran).

Se ha considerado oportuno analizar detenidamente qué argumentos son los que
exponen los defensores del andlisis técnico para invalidar la Teoria de Random Walk
desarrollada por Burton Malkiel, ya que ha sido la que mas duramente ha criticado este
método, exponiendo que el resultado de un andlisis de graficos proporcionaria el mismo
rendimiento que el de un mono ciego tirando dardos a la hora de seleccionar los titulos

(Malkiel, 1996).

5.4 EVIDENCIA EMPIRICA: ANALISIS TECNICO Y SU OPOSICION AL
RANDOM WALK

Desde muchos puntos de vista, la antitesis al andlisis técnico es la suposicién de que los
precios de las acciones siguen lo que es conocido como “paseo aleatorio”. Segln esta
teoria, el precio refleja la informacion de los precios histéricos y, por tanto, conocer lo

que ocurrié ayer no tiene ninguna incidencia en lo que pase hoy.

Sin embargo, para que el paseo aleatorio se cumpla, tienen que darse dos requisitos

imprescindibles (Malkiel, 1996):

- Los inversores son racionales y realizan sus expectativas de futuro basandose en

la informacién que hay disponible en el momento.
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- La variacién en los precios se produce unicamente debido a la aparicion de

nueva informacion.

Ahora bien, estas dos condiciones fundamentales que son la base una de las teorias que
muestra mayores evidencias en contra del andlisis técnico, ;se cumplen realmente en los

mercados? Es lo que se va a tratar de analizar a continuacion.

5.4.1 Irracionalidad del inversor

Intentar dar respuesta a la pregunta de si los inversores son racionales en la toma de
decisiones implicaria involucrarse de lleno en la rama de Behavioural Finance,

desvidandose de la linea central que abarca este trabajo de fin de grado.

Sin embargo, puesto que el supuesto de racionalidad de los inversores es la base de las
principales teorfas que invalidan el andlisis técnico, seria importante hacer un breve

repaso sobre estos supuestos.

El area de Behavioural Finance estudia el comportamiento de los participantes del
mercado analizando cudles son las fuerzas que motivan sus inversiones. Que el mercado
sea puramente irracional implicaria que ningin método de inversiéon seria ttil para
obtener una rentabilidad superior, dado que los precios de las acciones variarian
constantemente en funcién de los sentimientos de los participantes del mercado. Estas
fluctuaciones no seguirian ninguna légica més alld que la de los sentimientos de los
inversores individuales, los cuales desinvertirian en situaciones de panico, y comprarian

en momentos de euforia.

En el caso de que un analista técnico detectara una tendencia alcista en un valor
determinado y recomendara comprar el activo, si los inversores sienten desconfianza
hacia el mercado y son puramente irracionales, no adquirirdn el titulo a pesar de los
consejos de los analistas. En caso de una recomendacién fundamentalista ocurriria lo
mismo ya que, lo unico que imperaria en el mercado, seria el sentimiento de sus
participantes, y nada mads. De esta manera, ni el andlisis técnico ni el anélisis

fundamental tendrian sentido alguno.

No obstante, esta situacion de irracionalidad pura de los mercados es un tanto extrema y
no se da en la realidad, pero si existen momentos en los que los inversores actian de

manera irracional, aunque este comportamiento no se repita de manera sistematica en el
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tiempo. Estas situaciones de irracionalidad puntal, alejadas del equilibrio, han permitido
obtener una rentabilidad adicional a algunos inversores que si han conseguido controlar
sus impulsos, actuando de manera racional en situaciones adversas. Podemos tomar
como ejemplo a George Soros, el cual afirma lo siguiente sobre su filosofia de
inversion:

“Intentamos adoptar nuevas tendencias en un primer momento y en una etapa posterior
intentamos adoptar tendencias a la inversa. Por tanto, intentamos estabilizar en lugar
de desestabilizar el mercado. No lo hacemos como un servicio publico. Es nuestro

modo de ganar dinero.” (Lopez, 2012)

Por tanto, podemos decir que los inversores son personas humanas y es l6gico pensar
que sus debilidades se puedan reflejar en el mercado (Schiller, 2009). Estas debilidades
dan lugar a situaciones alejadas del equilibrio y a fendmenos como las burbujas
financieras que se producen en determinados momentos de la historia, como por

ejemplo la burbuja del tulipdn que tuvo lugar hace afios.

No obstante, a pesar de que existen evidencias de que el mercado no siempre actia con
raciocinio, se mantendrd el supuesto de que los inversores son racionales durante el
resto de este estudio. Que los inversores se comporten de manera irracional va en contra
de muchas teorias que argumentan que el andlisis técnico no sirve, sin embargo, si
realmente los participantes del mercado son irracionales el chartismo tampoco tendria

utilidad alguna.

Para no desviarnos de la linea central de este trabajo, una vez que se ha reflexionado
sobre las implicaciones del supuesto de irracionalidad del ser humano, podemos cerrar

este apartado y pasar a analizar si existe dependencia en los precios de las acciones.

5.4.2 Patrones en la evolucion de los precios: dependencia

En las dltimas décadas, una de las grandes sorpresas reveladas por diferentes estudios ha
sido el descubrimiento de numerosos patrones en el precio. La existencia de estos
patrones pondria en duda el supuesto de Random Walk de que la variacién de precios se
produce Unicamente por la aparicion de nueva informacion, abriendo las puertas al
andlisis técnico, ya que su método consiste en analizar esas pautas detectadas en los

histéricos de precios.
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Los estudios revisados por Damodaran sobre las propiedades que siguen las
fluctuaciones de las cotizaciones le llevaron a concluir que si existia algo de
dependencia, pero quizd esta no era significativa como para obtener unos beneficios
superiores en el mercado que hicieran frente a los costes de transaccién derivados de tal
andlisis. Los patrones encontrados en la variacion de precios pueden clasificarse segin

el horizonte temporal.

Patrones en el precio en corto plazo

Todas las investigaciones analizadas coinciden al encontrar correlaciones en la
variacion de precios de las acciones, por lo que podria ponerse en cuestion la veracidad

de la Teoria de Random Walk:

e Fama descubri6 que 8 de 30 de las acciones cotizadas en el Dow Jones tenian
una correlacién positiva a corto plazo, menor de 0,05 (Fama E. , The behaviour
of stock market prices , 1965).

e Por ejemplo, Jennergren y Korsvold afirmaron la existencia de correlacion baja
para el mercado sueco de renta variable (Jennergren & Korsvold, 1974).

e (Cootner también comprobé la existencia de correlacion débil en el mercado de

commodities (Cootner, 1961).

La existencia de correlacion en los precios podria ser entonces un argumento a favor del
andlisis técnico ya que estudiar las cotizaciones historicas podria proporcionar

informacion util para detectar tendencias y recomendar inversiones.

Sin embargo, también es cierto que, todos los estudios analizados estdn de acuerdo en
que, en ningun caso existe una correlacion suficiente a corto plazo como para extraer
informaciéon que ayude a generar una rentabilidad superior en el mercado, una vez

deducidos los costes de transaccién que supone tal andlisis.

Patrones en el precio a largo plazo

Los estudios analizados sobre la existencia de pautas de comportamiento en las

cotizaciones a largo plazo han presentado los siguientes resultados:

e Por una parte, Jegadeesh y Titman presentan evidencias de lo que ellos llaman

price momentum en el precio de las acciones para periodos de hasta ocho meses.
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Explican que si durante seis meses los precios han subido continuaran
haciéndolo, mientras que las que han bajado mantendran su tendencia. Es decir,
defienden la existencia de correlacion positiva en las variaciones de precios de
las acciones para periodos de hasta ocho meses (Jegadeesh & Titman, 2001).

¢ Sin embargo, cuando el largo plazo se define con afios, hay evidencias de que
existen correlaciones negativas en la variaciéon de precios. Fama y French
examinaron los rendimientos de las acciones de la Bolsa de Nueva York durante
el periodo comprendido entre 1941 y 1985 y encontré6 pruebas de estas

correlaciones negativas (Fama & French, 1988).

Por tanto, podemos decir que los precios presentan correlaciones positivas para periodos
de hasta ocho meses, y correlaciones negativas para periodos superiores. La existencia
de correlacion implica que la variacion en los precios no se produce tnicamente por la

aparicion de nueva informacion.

Patrones estacionales y temporales en el precio

Una vez observados los resultados obtenidos en los estudios de correlaciones en el corto
y largo plazo resulta interesante analizar los fendmenos que tienen lugar a lo largo del
aflo con respecto a la evolucién que siguen las cotizaciones en bolsa. Estos fendémenos
aparecen en diferentes momentos a lo largo de un periodo, y los mds importantes son el

efecto enero y el efecto fin de semana.
» Efecto enero

Tiene lugar las dos primeras semanas de enero, en las que los rendimientos
proporcionados por las acciones son significativamente mayores que cualquiera del

resto del afo.

En el grafico que aparece a continuacion se muestran las rentabilidades obtenidas para
cada mes durante los afios 1927 y 2001. Como se puede observar, existe un claro efecto
enero en el que las cotizaciones aumentan de manera significativa alcanzando un 3,9%

de rentabilidad (stockweb, 2010).
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Grafica 1: Rentabilidades obtenidas para cada mes durante los afios 1927 y 2001
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Fuente: Elaboracién propia con datos de (stockweb, 2010)

Una de las explicaciones propuestas para este acontecimiento es que los inversores se
benefician de una reducciéon de impuestos al final de afio vendiendo las acciones que
han disminuido su valor para recuperar el capital, haciendo que los precios caigan en
diciembre por debajo de su valor intrinseco. Después, en enero recompran las acciones a

un precio menor, obteniendo un rendimiento mayor.

Una segunda explicacion es que los traders reducen sus compras de manera significativa
en los dias previos a finalizar el afio y luego vuelven a aumentar su actividad al entrar
en el nuevo periodo. Se podria argumentar que la ausencia de compras por parte de los
traders hace caer las cotizaciones a finales de diciembre, provocando a principios de afio

un giro al alza.

No obstante, Damodaran explica que no queda claro el motivo por el cual, si los
inversores conocen la existencia de estos fenémenos, por qué no se adelantan a ellos,
vendiendo en diciembre y comprando en enero, obteniendo una rentabilidad extra

(Damodaran).
> Efecto fin de semana

Este proceso hace referencia a la diferencia existente en los rendimientos obtenidos un

lunes en comparacion con cualquier otro dia de la semana.
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Grifica 2: Rendimientos de los dias de la semana
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CRSP

El grifico anterior muestra los rendimientos obtenidos cada dia de la semana desde el
afio 1927 hasta 2001. Como se puede observar, la media de las rentabilidades obtenidas

los lunes es negativas, mientras que las del resto de la semana son positivas.

Ademads, Abraham e Ikenberry probaron que los rendimientos obtenidos un lunes tienen
un 80% de probabilidad de ser negativos si los rendimientos del viernes anterior lo

fueron también (Abraham & Ikenberry, 1994).

Hay quienes comentan que este efecto tiene lugar en los mercados debido a la ebullicién
de informacién que se revela al cerrarse la sesion del viernes. En cualquier caso, este
comportamiento de los rendimientos de las acciones supone que el mercado no funciona
de manera racional, ya que si los inversores lo fueran, actuarian sabiendo que las

cotizaciones van a caer el lunes, haciendo desaparecer el efecto fin de semana.

No obstante, tanto los patrones encontrados a corto y a largo plazo asi como fenémenos
tales como el efecto fin de semana o efecto enero, demuestran que la variacion en los
precios de las acciones no es completamente independiente como afirmaban Eugene

Fama y Burton Malkiel en sus teorias. ;Qué supone esto para el anélisis técnico?

Esta pequefia correlacion existente en los precios es en lo que se apoyan los distintos
analistas técnicos para dar validez a su método, argumentando que al estudiar estas

dependencias en la variacion de los precios histéricos se pueden detectar tendencias
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alcistas o bajistas. Una vez detectadas tales tendencias, dan sus recomendaciones de
compra o venta, ayudando a los inversores a obtener un rendimiento superior en sus

operaciones.

Sin embargo, es importante sefialar que las correlaciones que se detectaron en los
diferentes estudios eran muy débiles, por lo que se pone en duda si realmente estas
dependencias en los precios son significativas como para obtener un rendimiento
superior en el mercado y sufragar al mismo tiempo los costes de transaccion asociados a

dichas operaciones.

5.5 EJEMPLO PRACTICO

Con el fin de ilustrar que el andlisis técnico tnicamente es util para identificar algunas
estrategias puntuales, se va a tomar como ejemplo el ejercicio de inversiéon propuesto
anteriormente, en el cual se seguian las recomendaciones realizadas por el analista

técnico Roberto Moro.

Al revisar los resultados obtenidos en este ejercicio, el analista fue capaz de identificar

algunas inversiones rentables a corto plazo.

Por ejemplo, Roberto Moro dio una recomendacién de compra del valor Bolsas y
Mercados cuando cotizaba a 22,79€, augurando que el titulo mantendria su tendencia
alcista a corto plazo. Al seguir su consejo se invirti6 en BME por ese precio y se
mantuvo en la cartera 12 dias, que fue cuando se vendié la accién por 24,24€,

consiguiendo un beneficio de 1.860.35€.

Tabla 6: Inversion en acciones de BME

Titulos Inversion Precio N Titulos | Resultado (€)

27/09/2013 87.728,51 € 868,60 €

MST 29.242,84 € 3,14 € 9313

BME 29.242,84 € 22,79€ 1283

JAZ 29.242,84 € 8,20€ 3566
08/10/2013 90.579,88 € 2.851,37 €

MST 12.939,98 € 3,30€ 3921

BME 12.939,98 € 24,24 € 534

JAZ 12.939,98 € 8,06 € 1605

BKT 12.939,98 € 4,41€ 2934

Fuente: elaboracién propia con datos de invertia.com
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Como segundo ejemplo se puede tomar la recomendacién de inversion que se muestra
en la siguiente tabla. Segun las sugerencias de Roberto Moro, se compré Mediaset
cuando el titulo cotizaba a 3,19€ el 05/07/2013. La tendencia alcista prevista para el
valor se cumplid, ya que casi un mes después el titulo cotizaba a 3,30€, lo que supuso

un beneficio de 1084,93€.

Tabla 7: Inversion en acciones de Mediaset

Titulos Inversion Precio N Titulos | Resultado (€)

05/07/2013 623,00 €

SAN mantener

EBRO 31.461,44 € 16,47 € 1910

MST 31.461,44 € 3,19€ 9863
02/08/2013 84.212,22 € 817,45 €

SAN mantener

MST 3,30€

BBVA 28.070,74 € 7,24 € 3877

Fuente: elaboracion propia con datos de invertia.com

Como también se dijo anteriormente, ambos ejemplos no son representativos para
extrapolar las conclusiones al mundo académico, pero si para darle un matiz afadido a
esta tesis. Por ello, aunque es verdad que la mayoria de los operadores del mercado
argumentan que el andlisis técnico es una pérdida de tiempo, es cierto que puede acertar
en algunas predicciones, haciendo ganar a sus inversores una rentabilidad extra en un

momento determinado del tiempo.

5.6 CONCLUSION

Como explic6 Charles Dow a través de sus multiples publicaciones, los mercados
financieros se mueven segln tendencias impulsadas por las fuerzas de oferta y demanda
que proceden de las decisiones llevadas a cabo por los participantes del mercado.
Ademads, Wyckoff sefial6 que para que el andlisis técnico tuviera éxito era necesario
también aplicar sentido comun, explicando que al estudiar el comportamiento de los

inversores se podian predecir los movimientos del mercado.

Asimismo, para defender la posible validez del andlisis técnico, se han encontrado

estudios que demuestran que las variaciones producidas en los precios de los activos
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presentan correlaciones entre ellas. También, la historia demuestra la existencia de
diferentes fendmenos como el efecto fin de semana o el efecto enero que sefialan la
existencia de pautas de comportamiento en el mercado. Estudiando estas pautas los
analistas técnicos pueden detectar tendencias y segun ellas realizar sus recomendaciones

de inversion.

Con respecto a los supuestos de irracionalidad de los inversores debemos sefialar que,
como seres humanos, los participantes del mercado muestran signos de irracionalidad
en momentos puntuales, dando lugar a fendmenos como los descritos anteriormente. Sin
embargo, puesto que asumir que los participantes del mercado son puramente
irracionales invalidaria cualquier método de inversién ya que las dnicas fuerzas que
motivarfan sus acciones serian los designios de la razén, vamos a mantener el supuesto

de que los inversores actian de manera racional al realizar sus operaciones.

Finalmente, al realizar el ejemplo practico de analista técnico, se ha podido comprobar
que en momentos determinados, las tendencias detectadas a través de este método han

ayudado a obtener unos beneficios en el mercado a corto plazo.

Esto supondria que el andlisis técnico podria tener validez para detectar alguno de los
movimientos de los grandes operadores del mercado, tal y como defendia la segunda

hipdtesis propuesta en este trabajo.
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6. HIPOTESIS 3: ANALISIS TECNICO COMO ESTRATEGIA POTENCIAL
A CORTO PLAZO

6.1 INTRODUCCION Y PLANTEAMIENTO DE LA TERCERA TESIS

En los apartados 1 y 2 de este trabajo se han desarrollado las dos corrientes principales
que existen en el mundo de los economistas sobre la predictibilidad del valor de un

activo financiero a partir de sus cotizaciones histdricas.

Mientras esta suposicion resulta impensable por parte de las teorias fundamentalistas,
los defensores del andlisis técnico proponen que la observaciéon de gréficos para la
deteccion de tendencias es el inico método para obtener un rendimiento superior en el

mercado.

Diversos estudios empiricos sobre este tema revelaron que la importancia tanto del
andlisis fundamental como del andlisis técnico dependia del horizonte temporal asumido
para las inversiones. Por ejemplo, Allen y Taylor probaron que el chartismo se utilizaba

mds a corto plazo en el mercado de divisas londinense (Allen & Taylor, 1990).

Llegados a este punto surge la cuestién a la que muchos investigadores y todo este
trabajo tratan de dar respuesta, ;jen qué corriente hay que posicionarse para conseguir
éxito en las inversiones? En este punto es donde habria que reflexionar, ;no se han
encontrado evidencias de correlacién en los precios, o, por el contrario, si que existia
correlacién pero esta no era lo suficientemente grande como para hacer frente a los
costes de transaccion y por tanto generar una rentabilidad superior? Ademas, ;cudl es el
origen de esas pequeiias tendencias detectadas por el andlisis técnico a corto plazo?
(Pueden ser, quizd, la consecuencia de uno de los grandes operadores del mercado que

tras una operacion consigue mover los precios de los titulos?
Esta pregunta es la que conduce a plantear la tercera hip6tesis, que dice lo siguiente:

“Aunque el andlisis técnico tuviera un minimo componente predictivo, es muy dificil
des-sistematizar el movimiento de los grandes operadores del mercado, por lo que el

chartismo tinicamente contribuye a identificar estrategias potenciales a corto plazo”

Para contrastar esta teoria, se van a recopilar las evidencias encontradas por las dos

corrientes que tratan la hipotesis de predictibilidad de los activos financieros.
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6.2 JUSTIFICACION TEORICA

6.2.1 Justificacion de Eugene Fama

Una de las implicaciones derivadas de la Teoria de los Mercados Eficientes es que
ningln inversor es capaz de batir al mercado empleando una estrategia de inversion.
Eugene Fama, expuso lo siguiente (Fama E. , Efficient Capital Markets: a Review of

Theory and Empirical Work, 1970):

- En un mercado eficiente, el uso de analisis fundamental seria una tarea costosa
que no reportaria beneficios. De todas formas, en el mejor de los casos, los
rendimientos superiores obtenidos al detectar un activo por debajo de su valor
intrinseco, se verian contrarrestados con los costes de transaccion derivados del
andlisis fundamental.

- Otra implicacién es que, en un mercado eficiente, cualquier estrategia de
diversificacion o de indexaciéon que suponga bajos costes de transaccion,
proporcionard unos rendimientos superiores a estrategias basadas en mayor
informacién y, por tanto, mayores costes de transaccion. Esto supone que ni los
gestores de carteras ni las estrategias de inversion tienen capacidad de
proporcionar un valor afiadido a las inversiones.

- La ultima consecuencia que se podria sefialar seria que el rendimiento de una
estrategia de inversion que minimiza el uso de las técnicas de trading serd

superior al de aquellas estrategias basadas en el empleo constante de este.

Por tanto, a través de estas tres implicaciones Fama sefial6 que en ningun caso el uso de
andlisis técnico o andlisis fundamental proporcionaria unos rendimientos suficientes
como para batir al mercado y hacer frente a los costes de transaccion derivados de los

analisis realizados.

Ademais, al estudiar la existencia de correlacion en las variaciones de precios de las
acciones concluyé que los valores obtenidos no eran significativos. Para variaciones
diarias las correlaciones detectadas fueron menores que 0,123, y para las variaciones en

periodos de 4, 9 y 16 dias los resultados fueron similares.

No obstante, al comparar los resultados obtenidos en ambos periodos, se observd que el
76,6% de los coeficientes calculados para las correlaciones diarias eran positivos,
mientras que 70% y 80% de las correlaciones analizadas para 4 y 9 dias respectivamente

eran negativas.
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Fama afirmé que, aunque pudiera existir una correlacién positiva en la variacién de
precios a corto plazo y negativa para periodos superiores, esta es muy pequefia como

para considerarse significativa.

Por otra parte, Fama quiso realizar un estudio en el que comparé las rentabilidades
obtenidas al aplicar la técnica de filtro de Alexander con el rendimiento adquirido al
emplear una estrategia pasiva. Los resultados de este andlisis fueron que al tener en
cuenta las comisiones que suponen los servicios de un trader, en ningin caso la
rentabilidad obtenida al emplear la técnica de filtro de Alexander supera a la estrategia
pasiva de buy-and-hold. No obstante, incluso en el caso de no tener en cuenta estos
costes de transaccion al comparar las rentabilidades obtenidas en el periodo analizado,
unicamente en el 23,3% de los casos los rendimientos obtenidos con la estrategia de

trading son superiores a la de buy-and-hold.

Por todo esto Fama concluyé que las evidencias de correlacion detectadas en sus
andlisis no eran significativas como para obtener un rendimiento superior en el
mercado. Ademds, propuso que la mejor opcién entonces para conseguir un buen
resultado en las inversiones seria la de emplear una estrategia pasiva de buy-and-hold,
sin tener que incurrir en las comisiones exigidas por los gestores (Fama E. , The

behaviour of stock market prices , 1965).

6.2.2 Evidencia empirica de A. Damodaran

Por su parte, Damodaran hizo una recopilaciéon de los estudios que confirmaban la

existencia de correlacion en la variacion de los precios de los activos (Damodaran).

Con respecto a la correlacion existente en las variaciones de precio a corto plazo,
diversos estudios confirmaron los resultados expuestos por Fama de baja correlacion, y
del signo de la misma, no solo para el mercado de valores de Estados unidos, sino
también en otros mercados. Por ejemplo, (Jennergren & Korsvold, 1974) afirmaron la
existencia de correlacién baja para el mercado sueco de renta variable. Por su parte,
(Cootner, 1961) también comprobd la existencia de correlaciéon débil en el mercado de

commodities.

Todas estas investigaciones coinciden en que, a pesar de que existiera significacion

estadistica asociada a estas correlaciones, en ningin caso existe una correlacién
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suficiente a corto plazo como para generar una rentabilidad superior una vez deducidos

los costes de transaccion.

En relacién a los estudios realizados para la correlaciéon de precios en el largo plazo, se
han obtenido diversos resultados. Por una parte, Jegadeesh y Titman presentaron
evidencias del efecto price momentum, defendiendo la existencia de correlacion positiva
en las variaciones de precios de las acciones para periodos de hasta ocho meses

(Jegadeesh & Titman, 2001).

Sin embargo, al analizar la correlacion existente en las cotizaciones de periodos
superiores a un afo, se encontraron evidencias de correlaciones negativas en la

variacion de precios.

Fama y French examinaron los rendimientos de las acciones de la Bolsa de Nueva York
durante el periodo comprendido entre 1941 y 1985 y encontraron pruebas de estas
correlaciones negativas (Fama & French, 1988). Comprobaron que a medida que
aumenta el horizonte temporal de uno a cinco afos, la correlacién negativa existente

entre los rendimientos de las acciones aumenta.

Por ultimo, Damodaran analiz6 los fendmenos conocidos como efecto fin de semana y
efecto enero para corroborar la existencia de no aleatoriedad en el mercado bursatil. Por
ejemplo, con respecto al efecto fin de semana, Abraham e Ikenberry probaron que los
rendimientos obtenidos un lunes tienen un 80% de probabilidad de ser negativos si los

rendimientos del viernes anterior lo fueron también (Abraham & Ikenberry, 1994).

Finalmente, Damodaran pudo probar la existencia de correlacién en la variacién de los
precios de los activos, y la existencia de patrones de comportamiento en el mercado
explicados por fendmenos como el efecto fin de semana o el efecto enero. Sin embargo,
concluy6 diciendo que el coste derivado de realizar un andlisis técnico para detectar las
tendencias del mercado podria ser mayor a los rendimientos obtenidos al invertir segin
lo recomendado. Sefial6 que era importante tener en cuenta el coste de transaccién

asociado al analisis técnico antes de adoptar una estrategia de inversion.

Antes de concluir este apartado, seria interesante reflejar los resultados que obtuvieron
en un estudio publicado en el periddico International Journal of Finance and
Economics (Oberlencher, 2001). En este, realizaron una encuesta a través de diferentes

bancos centrales, traders, analistas y bancos de inversion preguntdndoles si empleaban
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analisis técnico o analisis fundamental al realizar sus inversiones en el mercado de

divisas.

El resultado fue que los participantes del mercado no consideran el chartismo y el
andlisis fundamental como métodos excluyentes. En rasgos generales, se comprobd que
el andlisis técnico cobra mds importancia en el corto plazo, mientras que para horizontes

temporales mayores los inversores dan prioridad al método fundamental.

Como se puede observar en la tabla de abajo, para periodos de inversion entre un dia y
un mes, existe una mayor inclinacién hacia el anélisis técnico en la mayoria de los
casos, mientras que cuando el horizonte temporal supera un mes, los inversores

encuestados parecen preferir hacer uso del andlisis fundamental.

Tabla 8: Importancia del analisis técnico vs. analisis fundamental en diferentes horizontes

temporales
Traders de divisas Periodistas financieros
(n=282) (n=49) F-Tests
M S.D. M S.D.

Intradia 3,47 2,36 4,53 2,71 8,14**
1semana 3,77 1,9 4,78 2,47 10,54**
1mes 4,4 1,71 5,49 2,07 15,91%**
3 meses 5,06 1,77 6,29 1,85 19,83***
6 meses 5,67 2,01 6,9 1,99 15,52%**
1afio 6,35 2,5 7,37 2,32 7,07**
>1afo 6,79 2,92 7,51 2,75 2,6
Escala: O=chartista puro, 10=fundamentalista puro. M=media, S.D=desviacién tipica

Fuente: elaboracion propia con datos de (Oberlencher, 2001)

Ademais, este trabajo es consistente con las investigaciones previas llevadas a cabo por

Taylor y Allen en Londres (Allen & Taylor, 1990).

6.3 EJERCICIO PRACTICO

Tomando otra vez la simulacién de inversion que se ha llevado a cabo siguiendo las
recomendaciones del sefior Roberto Moro, en esta ocasién se va a comparar la
rentabilidad obtenida con las sugerencias del analista con las resultantes de una

estrategia pasiva.

A continuacion se muestra el resultado obtenido a través de las inversiones realizadas en
funcién de las tendencias detectadas con el andlisis técnico, teniendo en cuenta que un

analista suele cobrar un 2% de comision aproximadamente:
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Tabla 9: Inversion segin analisis técnico

INVERSION ANALISIS TECNICO

Inversion Resultado (€)
100.000,00 € 16.531,91 €

Dividendos 1.943,26 €
Resultado total (€) 18.475,17 €
Comision (2%) 2.666,67 €
|Resu|tado neto 115.808,50 €

Fuente: elaboracidn propia con datos de invertia.com

Por otra parte, la estrategia pasiva consiste en invertir el mismo capital que en el método
de andlisis técnico, 100.000€, en el Ibex-35 y mantenerlo durante el periodo estudiado.

La siguiente tabla resume las ganancias obtenidas con la estrategia pasiva:

Tabla 10: Inversion mediante estrategia pasiva

INVERSION ESTRATEGIA PASIVA

Titulos Inversion Resultado (€)
Ibex-35 100.000,00€  117.664,76 €
Dividendos 72,45 €

Resultado neto 117.737,21 €

Fuente: elaboracién propia con datos de invertia.com

Finalmente, la siguiente tabla realiza una comparacion de las rentabilidades obtenidas
por ambos métodos, andlisis técnico y estrategia pasiva. Como se puede observar, los
rendimientos obtenidos al seguir las recomendaciones de Roberto moro son
aproximadamente de un 15,8%, que no superan a los de la estrategia pasiva (17,66%), y

menos aun si se tienen en cuenta las comisiones que cobraria un analista.

Tabla 11: Comparacién rendimientos analisis técnico y estrategia pasiva

TABLA COMPARATIVA RESUMEN

Resultado neto Rentabilidad
Analisis técnico 115.808,50 € 15,809%
Estrategia pasiva 117.737,21 € 17,737%

Dif. Rentabilidades 1,93%

Fuente: elaboracién propia con datos de invertia.com

La rentabilidad obtenida a través de la estrategia pasiva a lo largo de este ejemplo es un

1,93% superior, teniendo en cuenta las comisiones derivadas del anélisis técnico.
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6.4 CONCLUSION

Si bien es cierto que en un primer momento la eficiencia débil de mercado propuesta
por Eugene Fama invalidaba por completo el andlisis técnico, han aparecido otros
estudios que sefalan que este método podia ser ttil para identificar estrategias de

inversion a corto plazo.

No obstante, se deberia reflexionar sobre el origen de esas tendencias que detecta el
andlisis técnico. Es posible que la mayoria de ellas sean la consecuencia de la actuacion
de alguno de los grandes operadores del mercado, que debido a sus operaciones de gran

volumen basadas en value investing consigue mover los precios de la bolsa.

Ademais, la deteccion de tendencias a través de andlisis técnico supone el estudio
minucioso de precios histéricos, lo que implica unos costes de transaccidon asociados a
dicha técnica. Por ello, la duda sobre la utilidad del andlisis técnico se apoya mds en
saber si los rendimientos que aporta son suficientes como para generar unos beneficios
superiores una vez que se ha hecho frente a las comisiones, mds que en defender que

con este método no se puede obtener un rendimiento superior en un momento puntual.

Finalmente se comprueba que los costes asociados al andlisis técnico impiden obtener
una rentabilidad superior a la estrategia pasiva que supone invertir en un indice, por

ejemplo.
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5. HIPOTESIS 4: VALUE INVESTING

5.1 INTRODUCCION AL DEBATE

Este método de inversion comenzdé en los anos 30 cuando el profesor Benjamin Graham
empezO a ensefar la técnica de value investing en sus clases en la Universidad de

Columbia.

Las personas que invierten segin este método buscan titulos por debajo de su valor
intrinseco, pero que presenten unos buenos fundamentales: margen de beneficios,
dividendos o buenas expectativas de crecimiento. Es decir, pretenden encontrar acciones

que estén cotizando a un precio bajo, pero que al mismo tiempo sean activos de calidad.

Llegados a este punto podemos preguntarnos, ;qué ocurre entonces con la hipétesis de
los mercados eficientes propuestas por Eugene Fama? Segin esta teoria, que ha sido
explicada en apartados anteriores, su autor defendia que la informacion disponible venia
reflejada en el precio de los activos y, por tanto, el valor de cotizacién de una accién
coincidia con su valor intrinseco. Sin embargo, el value investing parece fundamentarse
en la premisa opuesta, seleccionando aquellos activos cuyas cotizaciones difieren de su

valor intrinseco.

En la propuesta de una existencia de eficiencia semi-fuerte, E. Fama explicaba que tanto
la informacién publica como la privada estaba contenida en el precio de una accién, y
que solamente se podria batir al mercado a través de un método excepcional. En sus
niveles de eficiencia débil y fuerte, E. Fama no dejaba ninguna puerta abierta al andlisis
técnico ni al fundamental. Sin embargo, en su nivel semi-fuerte, cabe la posibilidad que
mediante el uso de un método superior, algunos inversores sean capaces de obtener

unos rendimientos mayores.

Es entonces cuando podemos plantear que el value investing siembra la sombra de la
duda sobre ser esa técnica excepcional, capaz de analizar la informacién disponible de
tal forma que selecciona aquellas acciones que a largo plazo proporcionan unos

rendimientos superiores de manera consistente y sistemadtica para batir al mercado.

5.2 ENUNCIADO DE LA CUARTA TESIS

Para finalizar el dltimo apartado de este trabajo de fin de grado, se va a enunciar la

ultima de las cuatro tesis de este estudio de manera adelantada, ya que los argumentos
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que se proponen mds tarde en su defensa son tan contundentes que merece la pena que
el lector reflexione sobre ella antes de llegar a las justificaciones senaladas. Y la ultima

hipétesis dice lo siguiente:

“Podriamos argumentar que las estrategias a corto plazo basadas en el andlisis técnico
no necesariamente dan retornos a largo plazo superiores a otro tipo de estrategias
basadas en el largo plazo y en andlisis fundamentales (value investing).
Consecuentemente, podemos concluir que estas estrategias tenderdn a ser superiores a

las del andlisis técnico”.

Como se ha explicado en el tercer capitulo de este trabajo, se ha observado que aquellas
inversiones que emplean andlisis técnico para intentar obtener un rendimiento superior

en el mercado no son mejores que las estrategias pasivas de buy-and-hold.

Este tipo de inversiones consisten en poner dinero en un indice, por ejemplo el Ibex-35,
y mantenerlo a largo plazo pudiendo obtener un rendimiento determinado de mercado,

sin tener que incurrir en costes de transaccion.

Sin embargo, invertir siguiendo los consejos de anélisis técnico puede ser util para la
identificaciéon de tendencias en los precios de las acciones a corto plazo, pero, en
horizontes temporales superiores, esta estrategia no obtiene unos rendimientos que
puedan ser monetizables, ya que estos son absorbidos por las comisiones y costes de

transaccion asociados a este tipo de inversiones.

A través de value investing se pueden seleccionar acciones por debajo de su valor
intrinseco y mantenerlas a largo plazo consiguiendo rentabilidades superiores. Este
método ha sido llevado a cabo por diferentes inversores tales como Benjamin Graham o
Warren Buffett, los cuales han conseguido batir a los indices estadounidenses de manera

consistente y sistematica a lo largo de los ultimos afios.
5.3 JUSTIFICACION TEORICA Y EMPIRICA

5.3.1 Inicios de Value investing

Benjamin Graham es considerado como el padre del value investing, ya que, junto a
David Dodd, fue el primero en dar a conocer este método, ensefidndoselo a sus alumnos

de la Universidad de Columbia a principios de los anos 30.

Ambos autores expusieron que el andlisis fundamental perseguia un doble objetivo:

entender el comportamiento de las acciones, y calcular su verdadero valor mediante el
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andlisis de la informacién financiera y contable de las empresas y de la economia en

general. Esta informacién es conocida como “fundamentos de la empresa’.

Como se expuso en la introduccion de este capitulo, es necesario aclarar que para que el
andlisis fundamental pueda tener sentido, hay que partir de la hipétesis basica de que el
mercado no es eficiente a corto plazo, pero si en periodos de tiempo superiores. Es
decir, en el presente el precio de la accidn no representa su valor intrinseco pero tendera

hacia este valor en el futuro.

La clave es, entonces, encontrar titulos minusvalorados o sobrevalorados. No vale
cualquier accidn barata, sino que a la hora de seleccionar los titulos hay que tener en
cuenta dos conceptos que son el precio y el valor. El precio es lo que los inversores
pagan por una accién determinada que depende de la concurrencia entre la oferta y la
demanda. Sin embargo, el valor intrinseco es lo que, mediante un anélisis concreto de la

compaiiia y de sus fundamentales, el analista concluye que vale ese titulo.

La diferencia entre precio y valor puede ocurrir, por ejemplo, porque la empresa tenga
una tasa de crecimiento elevada. En caso de que el valor intrinseco obtenido al realizar
el andlisis sea mayor al precio de la accién, los value investors comprardn dicho titulo
ya que considerardn que la accién estd infravalorada pero que a su vez tiene potencial

para aumentar su precio en el futuro.

5.3.2 Las etapas del analisis fundamental

Los impulsores de value investing describieron varias etapas que comprende este tipo

de analisis (Graham & Dodd, 1987):
Las proyecciones economicas

El primer paso para el anélisis fundamental consiste en estimar como se va a comportar
la economia en el corto plazo, en un periodo de uno a dos anos. Estas proyecciones

contribuyen a anticipar la posible evolucién de los mercados financieros.
El cdlculo y andlisis de ratios

Es necesario estudiar de forma detallada tanto la compaiiia objetivo como el sector al
que la misma pertenece. Este andlisis se realiza a través del cdlculo y examen de los

ratios de la empresa, los cuales se comparan con resultados anteriores y con el conjunto
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de la industria. El objetivo fundamental es conocer la tendencia de dichos ratios para

poder determinar la futura evolucion de la compaifiia y de la industria.
El andlisis de los beneficios y de los dividendos

Tras analizar los ratios de la compaiiia, el siguiente paso es estudiar los beneficios y
dividendos repartidos por la empresa con el objeto de predecir su posible

comportamiento futuro.
Las predicciones basadas en el miiltiplo precio/beneficios

Para poder estimar la evolucioén futura del precio del titulo el analista debera realizar
una proyeccion de cdmo el mercado conseguird capitalizar los beneficios estimados en
el apartado anterior a través de la tasa de rendimiento exigida. Es decir, la tarea bésica
del analista es realizar un prondstico de la tasa de descuento del mercado a partir de la

informacion disponible.
Determinacion del método de valoracion

Con todos los datos hallados anteriormente hay que proceder a elaborar un método de
valoracién. Un posible modelo seria el Capital Asset Pricing Model (CAPM), mediante
el cual se determina el rendimiento esperado de un titulo de acuerdo con su riesgo
sistematico, de tal forma que aquellas acciones cuyo precio de CAPM sea superior al de

mercado serdn susceptibles de ser compradas, y viceversa.

Por dltimo, conviene sefialar que estas cinco etapas del value investing se suelen

combinar con dos enfoques diferentes conocidos como “top-down” 'y “bottom-up”.

El primer enfoque consiste en seleccionar los paises que son interesantes para invertir,
los sectores y se realiza una distribucién estratégica de activos. Se conoce como fop-
down ya que comienza el andlisis desde arriba, para ir bajando a los sectores y empresas

mas concretas.

En el otro extremo se encuentra el andlisis bottom-up que consiste no en analizar
empresas, sino valores. Se buscan oportunidades de inversién que encajen en el perfil

rentabilidad-riesgo del inversor.
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5.3.3 Las herramientas del analisis fundamental y las valoraciones

Las dos herramientas principales del andlisis fundamental son los ratios y el descuento
de flujos de caja. A través de estas, un analista podra realizar dos tipos de valoraciones,

la absoluta y la relativa.

El método de valoracién relativa consiste en comparar una accién determinada con el
resto del mercado con el fin de determinar si estd cara o barata en términos relativos.
Para ello se emplean ratios bursétiles como price earnings ratio (PER), price cash flow
ratio (PCFR) y ratios del valor de la empresa (P/VC). El elemento fundamental de este
tipo de andlisis es el uso de la informacién contable de la empresa: el balance y la
cuenta de resultados, asi como la capitalizacion bursétil y el reparto de dividendos. Es
importante aclarar que hay muchas ocasiones en las que el valor de un ratio por si solo

no tiene ningun significado, solo tiene sentido comparativamente.

Para la valoracion absoluta de una compaifia se emplea el método de descuento de flujos
de caja (DCF). Este consiste en calcular los flujos de caja para accionistas del periodo
actual y proyectar mediante un andlisis cuales van a ser los flujos futuros y el valor
residual de la empresa para finalmente descontar todo ello a la tasa exigida por los
accionistas. El resultado del cdlculo anterior serd el valor objetivo de la empresa
analizada. El resultado de la valoracién absoluta no necesariamente coincidird con la

relativa ya que parten de fundamentos diferentes.

5.3.4 Ser un inversor inteligente

Los apartados anteriores se han centrado en describir en qué consiste el analisis
fundamental y como se puede poner en practica. Sin embargo, es importante sefialar un

elemento fundamental a la hora de invertir segin este método: la inteligencia.

Este tema fue desarrollado en profundidad por Benjamin Graham, el cual consigui6
batir al mercado mediante la combinacién de su inteligencia, sentido comuin y gran
experiencia (Graham B. , 1949). Ahora bien, ;a qué se refiere B. Graham por ser un

inversor inteligente?

No tiene nada que ver con el coeficiente intelectual o con la formacién académica
recibida por una persona. Significa simplemente ser paciente, disciplinado y estar

dispuesto a aprender. También supone ser capaz de controlar las emociones y pensar por
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uno mismo, sin dejarse llevar por las emociones del mercado. Este tipo de inteligencia

seglin Graham:
“Es una cualidad del cardcter mds que de la mente” (Graham B. , 1949).

En The intelligent investor B. Graham expone que hasta Isaac Newton actué como un
tonto en sus inversiones, no consiguiendo las rentabilidades deseadas a pesar de ser una
de las personas mds inteligentes que hayan existido jamdas. Explica que el motivo del
fracaso de Newton y de otros inversores fue debido a que no habian desarrollado la

disciplina emocional necesaria para tener éxito en las inversiones.

5.3.5 Exponente final: Warren Buffett

A lo largo de los afios, han sido numerosos los participantes del mercado que desde
Benjamin Graham han incrementado el uso del andlisis fundamental a la hora de

seleccionar sus inversiones.

Warren Buffett pertenece a esta escuela de inversion, y lleva el concepto de value
investing a un nivel superior. Buffett es el inversor americano que lleva batiendo a los
indices estadounidenses durante més de veinte aflos y que se consolida como el maximo

exponente del value investing.

Mientras la mayoria de los analistas fundamentales no estan de acuerdo con la teoria de
los mercados eficientes propuesta por E. Fama, el método de Warren Buffett no es
inconsistente con esta. El no se centra en las interacciones de oferta y demanda que se
producen en bolsa, ni siquiera en las actividades que tienen lugar en el mercado. La
técnica de Buffett consiste en elegir acciones basandose unicamente en el potencial
global que ofrecen como empresa, es decir, contempla cada titulo individual como el

todo de una compaiiia.

De esta manera, Buffett introduce diferentes activos en su cartera para mantenerlos a
largo plazo. Ademads, no se preocupa por comparar el valor intrinseco con el precio de la
accion, sino que tiene en cuenta la capacidad que tiene en negocio de la empresa en la

que invierte para generar dinero.

En la actualidad podemos observar evidencias sobre la efectividad del anélisis

fundamental llevado a cabo por Warren Buffett. Basta con mirar en la lista publicada

59



por la revista Forbes de las personas més ricas del mundo, y encontrarle a las puertas del

p6dium, en cuarta posicién (Forbes).

Gracias a sus inversiones basadas en el value investing descrito anteriormente, a través
de su compaiifa Berkshire Hathaway, Warren Buffett ha conseguido llegar a los $63,8

billones de beneficios.

Ademads, como se puede observar en el siguiente grafico, para el periodo comprendido
entre 12/01/1990 y 03/03/2014, su gestora Berkshire Hathaway lleva acumulada una
rentabilidad de 2.366,26%, muy superior a la media obtenida por los indices S&P500 o

Dow Jones.

Grafica 3: Rentabilidad Berkshire Hathaway vs. Indices Americanos

Berkshire Hathaway Inc. (BRK-A)

183.860,00 1 1.000,00(0.54%) 19e mar 2100

Ver grifico| COMPARAR | EVENTOS ¥ INDICADORES ¥ CONFIGURACIONES DE LAS GRAFICAS ¥ | REINICIAR

Nov de 2013: ™= BRK-A 174750,00 ™= ~DJI 12354,40 - ~CSPC 1805,81

2.000%

/ 1.000%
v\/\/\
v
500%

1990 1995 2000 2005 2010

5.4 CONCLUSION

Como conclusiéon a este apartado del value investing convendria mencionar varios
puntos. En primer lugar, hay que sefialar que la existencia de inversores como Warren
Buffett han puesto con cuestién grandes teorias defendidas por el &mbito académico,

como es la Teoria de los Mercados Eficientes de Eugene Fama.

En los pensamientos de este autor no cabia la idea de que un inversor pudiera batir al
mercado: en su hipétesis débil invalidaba el anélisis técnico, y en su propuesta de
eficiencia fuerte sefialaba que era imposible obtener un rendimiento superior al del
mercado. Sin embargo, al proponer la hipétesis semi-fuerte de eficiencia, en la cual toda
la informacion pasada, publica y disponible se encuentra reflejada en el precio de una

accion, sefial6 que la unica posibilidad en la que un inversor podria batir al mercado
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seria empleando un método superior. Ademds, sefialdé que para ser considerado
representativo, dicho inversor tendria que obtener unos rendimientos superiores de

manera consistente y sistemadtica en el tiempo.

Tras esta proposicion aparecié Warren Buffett, el inversor americano que ha conseguido
lo que Fama planteaba como imposible: batir al mercado de manera sistematica durante

un periodo de 20 afios.
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6. CONCLUSIONES FINALES

Es ahora cuando llega el momento de concluir este trabajo de fin de grado sobre la

eficiencia de los mercados y el andlisis técnico.

En un principio se comenz6 el primer capitulo sefialando que la mayoria del mercado
defendia que el andlisis técnico no tenfa valor predictivo para realizar una
recomendacién de inversion. Esta propuesta estaba respaldada por teorias como la
Hipotesis de los Mercados Eficientes de Eugene Fama, o The Random Walk de Burton
Malkiel. El andlisis de las series histéricas en busca de tendencias para sugerir la

compra o venta de titulos se concebia como una pérdida de tiempo.

Después, en el segundo apartado se introducia que el andlisis técnico podria ser
utilizado para detectar el comportamiento de alguno de los grandes participantes del
mercado, aprovechdndose de una rentabilidad superior en un momento puntual. En
defensa del chartismo se propusieron las bases tedricas de Charles Dow y Wyckoff, los
cuales sefialaban que los gréaficos proporcionaban informacién de utilidad a la hora de
realizar las inversiones. Ademads, explicaron que existian pequefias dependencias en los
datos histéricos de precios analizados, por lo que si tenia sentido analizar esta

informacion.

Més tarde, en el capitulo tres, se propuso que el anélisis técnico tinicamente era ttil para
detectar tendencias muy a corto plazo. Ademads, estas tendencias detectadas podrian ser
la consecuencia de la actuacion de alguno de los grandes operadores del mercado, cuyas
inversiones, basadas en andlisis fundamental, serian capaces de mover los precios del
mercado. No obstante, se sefiald6 que la rentabilidad que podia proporcionar una
inversion recomendada por un analista técnico podia no ser suficiente para hacer frente
al pago de las comisiones que suponian los servicios de un analista. Asimismo, se
comprob6 que los rendimientos obtenidos a través de andlisis técnico no eran superiores

a los que proporcionaba una estrategia pasiva de invertir en el indice y mantener.

Finalmente, se ha propuesto el método de value investing. A través de esta técnica se
pretenden detectar acciones por debajo de su valor intrinseco, cuya compaiia presente
al mismo tiempo un gran potencial de crecimiento. Avalando este método se encuentra
primero Benjamin Graham, el cual obtuvo un rendimiento 2,5% superior

aproximadamente a la media del mercado durante 20 afios. Después, precediendo a
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Graham estd Warren Buffett, la cuarta persona mds rica del mundo segin la revista

Forbes, debido a su técnica basada en value investing.

Ahora bien, ;qué método de inversién es el mejor? La respuesta a esta pregunta
depende del juicio de cada persona en particular, asi como de lo que cada inversor
espera a través de sus operaciones en el mercado. No es igual un individuo que busca
ganar dinero rdpido, que una persona que esté buscado conseguir una rentabilidad

determinada a largo plazo.

Lo que si es cierto es que, en la actualidad, la mayoria de los participantes del mercado
basan sus decisiones de inversion en los andlisis de value investing ya que esta técnica
siembra la sombra de la duda sobre la posibilidad de ser un método excepcional.
Asimismo, hay una minoria que, a pesar de todas las teorias que se han propuesto en su
contra, siguen haciendo uso del andlisis técnico intentando obtener con este método un

rendimiento superior.

Finalmente, la conclusion que se puede extraer después de haber analizado las dos
principales corrientes de andlisis financiero, es que los mercados son impredecibles y
por ello hay que actuar con cautela. Se debe intentar apartar los sentimientos de las
inversiones, dedicdndose a invertir para obtener una rentabilidad determinada a largo
plazo y no mas, ya que, como la historia demuestra, han sido muy pocos los que en el

mundo financiero han conseguido batir al mercado.
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